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OD REDAKC]JI

Odpowiednio do znanego dylematu z dramatu Shakespeare’a to be or not to be sys-
temy bankowe stajg przed podobnym wyzwaniem. Juz niezliczong ilos¢ debat, kon-
ferencji czy publikacji po$wiecono przysztosci bankéw wobec rosnacej konkurencji
para- i pozabankowej. I jesli nawet wiekszo$¢ konkluzji jest dla bankéw stosunko-
wo korzystna, to i tak najczesciej wigza sie one ze spetnieniem wielu warunkéw.
Za ]. Steiglizem warunki te mozna syntetycznie sformutowac: po to, aby przetrwac,
banki nie mogq by¢ nieroztropne i chciwe, co oznacza, ze muszg dziata¢ odpowie-
dzialnie. Przy czym odpowiedzialnos$¢ ta nie moze - we wspotczesnych warunkach
globu - zamykac¢ sie w wasko rozumianej racjonalnosci finansowej, ale tez nie po-
winna by¢ obojetna wobec probleméw srodowiskowych i spotecznych, ktére nie-
kiedy oddziatujg na system finansowy w nieprzewidywalny sposoéb.

Z koncem maja 2019 roku zakonczyty sie globalne konsultacje projektu ,Zasad od-
powiedzialnej bankowosci (ang. Principles for Responsible Banking - PRB) opraco-
wanych przez 28 bankéw z 5 kontynentéw - cztonkéw United Nations Environmen-
tal Program - Financial Iniciative. Zasady stanowig ogélne ramy dla ksztattowania
»Zréwnowazonego” systemu bankowego, w ktérym strategie biznesowe poszczego6l-
nych bankéw w odpowiedni sposéb uwzgledniajg aspekty ekologiczne i spoteczne.
Zasady maja charakter globalnych ram, co oznacza, ze zostaty tak uksztalttowane,
aby tworzyty szanse dla ich konkretyzacji, z uwzglednieniem mozliwosci i ogra-
niczen kazdego banku - niezaleznie od jego typu, wielkos$ci, otoczenia, w ktérym
funkcjonuje, czy nawet modelu biznesowego. Z inicjatywy Europejskiego Kongresu
Finansowego (EKF) opracowano stanowisko polskich ekspertow rynku finansowe-
go. Istnieje potrzeba uswiadomienia ztozonos$ci wzajemnych powigzan i nieprze-
widywalno$ci zagrozen ekospotecznych oraz ich wplywu na realng gospodarke
i system finansowy. W tym konteks$cie jednym z najtrudniejszych problemoéw jest
pogodzenie wymogoéw bezpieczenistwa planety Ziemia z bardzo zréznicowanym
poziomem rozwoju poszczegdlnych krajéw i kontynentéw, a takze z posiadanymi
zasobami, w tym finansowymi, pozwalajgcymi realizowa¢ konieczne cele spoteczne
i Srodowiskowe.

W przedktadanym P.T. Czytelnikom 75 numerze ,Bezpiecznego Banku” nawigzu-
jemy do problematyki odpowiedzialnej bankowosci i konsultacji EKF bezposred-
nio w opracowaniu autorstwa Ewy Kulinskiej - w cze$ci Miscellanea. Do wynikéw
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innych konsultacji EKF odwotuje sie tekst Andrzeja Dzuryka zatytutowany ,Regu-
lacyjne wyzwania finansowania inwestycji infrastrukturalnych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem krajow rozwijajacych sie”.

Z ustawowa dziatalno$cig Bankowego Funduszu Gwarancyjnego w aspekcie doktry-
ny prawa powigzany jest artykut Aleksandry Nadolskiej pt. ,Obowigzkowa sktadka
na fundusz gwarancyjny bankéw oraz kas - charakter prawny i znaczenie uchwat
Rady Bankowego Funduszu Gwarancyjnego w ksztattowaniu jej wysokos$ci (zarys
problemu i przyczynek do dyskusji)”. Nie pozostajac obojetnym wobec dyskusji nad
reformg stawek referencyjnych, opublikowano opracowanie Moniki Liszewskiej
poswiecone ,Roli indekséw rynku pienieznego w wycenie instrumentéw kredyto-
wych w Polsce w §wietle reformy wskaznikéw referencyjnych”. Interesujace ujecie
analityczne migracji warto$ci w polskim sektorze bankowym podejmuje Jedrzej
Sicinski, ktéry na podstawie danych empirycznych wykazuje zachodzace zmiany
w tym zakresie. Ostatnim artykutem w czesci Problemy i poglgdy jest tekst o wpty-
wie szarej strefy na rozwdj obrotu bezgotdwkowego w Polsce autorstwa Marty Ja-
kubowskiej.

W nawigzaniu do uwag i refleksji zamieszczonych w czesSci Od Redakcji w nume-
rze 74 ,Bezpiecznego Banku”, mam przyjemnos$¢ poinformowac, Ze finalnie nasze
czasopismo znalazto sie na liscie Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego w pro-
gramie wsparcia czasopism naukowych jako jedno z niewielu polskich czasopism
finansowych, co mam nadzieje nie pozostanie bez wptywu na zainteresowanie za-
réwno potencjalnych autoréw, jak i czytelnikow.

Zycze owocnej lektury.

Jan Szambelanczyk
redaktor naczelny
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Problemy i poglady

Aleksandra Nadolska"
ORCID: 0000-0003-4903-8336

Obowigzkowa sktadka na fundusz gwarancyjny
bankow oraz kas - charakter prawny i znaczenie
uchwatl Rady Bankowego Funduszu Gwarancyjnego
w ksztattowaniu jej wysokosci (zarys problemu

i przyczynek do dyskus;ji)

Streszczenie

Rozwazania przedstawione w artykule skupiajg sie na problematyce charakteru prawnego
obowiazkowej sktadki na fundusz gwarancyjny bankéw oraz kas. Z racji tego w tym opra-
cowaniu wyjasniono istote i cel tworzenia systemu gwarantowania depozytéw dla bankow
i kas. Podjeto réwniez probe okreslenia statusu prawnego Bankowego Funduszu Gwarancyj-
nego oraz wyjasnienia charakteru aktéw - uchwat - wydawanych przez Rade tego Funduszu
w przedmiocie okreslenia wysokosci sktadek na fundusz gwarancyjny bankéw oraz kas. Rze-
czone uchwaty Rady Funduszu kazdorazowo materializujg bowiem obowiazek regulowania
sktadek przez banki i kasy na zasadach tam oznaczonych.

Stowa kluczowe: Bankowy Fundusz Gwarancyjny, ochrona deponenta, system gwarantowa-
nia depozytoéw, sktadka na fundusz gwarancyjny bankéw i kas, status prawny Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego, uchwaty Rady Funduszu, akty prawa wewnetrznego, podmiot ad-
ministrujacy, hierarchiczne podporzadkowanie, roszczenie o zaptate (zwrot) sktadki, rosz-
czenie odszkodowawcze.

JEL: G210, G280, K100

*

Doktor nauk prawnych, radca prawny, biegty sadowy z zakresu jednolitego rynku finansowego UE,
wyktadowca na WSAiB w Gdyni.
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The obligatory contribution to the guarantee fund of banks and credit
unions - its legal character and the relevance of the resolutions of the
Council of Bank Guarantee Fund in setting its amount (the outline of
the problem and a springboard for discussions)

Abstract

The deliberations in this article concentrate on the issue of the legal character of obligatory
contributions to the guarantee funds of banks and credit unions. The article explains the
reason and the purpose of establishing the deposit guarantee scheme for banks and credit
unions. Moreover, an attempt has been made to define the legal status of Bank Guarantee
Fund and to explain the character of the legal acts - resolutions - issued by the Fund Council
with regard to the amount of contributions to the guarantee fund of banks and credit unions.
The said resolutions of the Fund Council on each occasion materialize the obligation of banks
and credit unions to pay the contribution on the terms and conditions set therein.

Key words: Bank Guarantee Fund (BFG), protection of depositors, deposit guarantee sche-
me, guarantee funds of banks and credit unions, legal status of the Bank Guarantee Fund,
resolutions of the Fund Council, internal legal acts, administrative body, hierarchical subor-
dination, claim contribution payment (reimbursement), compensation claims.

Wstep

Artykut sktada sie ze wstepu, siedmiu podrozdzialéw oraz podsumowania. Pod-
rozdzialy obejmujg - odpowiednio - nastepujace kwestie: zasadniczy cel systemu
gwarantowania depozytéw (1), zasady przynaleznosci do obowigzkowego systemu
gwarantowania depozytow (2), status prawny BFG (3), regulacje dotyczace skta-
dek na fundusz gwarancyjny bankdéw i kas (4), charakter prawny tych sktadek (5),
charakter prawny uchwat Rady Funduszu, z uwzglednieniem relacji wystepujacych
miedzy BFG a podmiotami objetymi obowigzkowym systemem gwarantowania
depozytéw (6), a takze zagadnienie dopuszczalnosci drogi sadowej w sprawach
o zaptate (zwrot) pobranych sktadek w cze$ci, badz catosci obliczonych niezgodnie
z prawem oraz og6lne wnioski o mozliwosci realizacji roszczen odszkodowawczych
na gruncie obowigzujacej ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie
gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji.

Bankowy Fundusz Gwarancyjny jest kluczowym elementem sieci bezpieczenistwa
finansowego, ktéry podejmuje wiele réznych dziatan (m.in. wykonuje obowiazki
wynikajace z gwarantowania depozytéw, prowadzi przymusowa restrukturyzacje
oraz restrukturyzuje finansowe sp6tki holdingowe badZ instytucje finansowe przez
umorzenie lub konwersje instrumentéw kapitatowych) na rzecz stabilno$ci krajo-
wego systemu finansowego. Fundusz (a doktadnie jego Rada) jest w zwigzku z tym
ustawowo uprawniony i zobowigzany m.in. do okre$lenia - w formie uchwaty -
wysokosci obowigzkowych sktadek na fundusz gwarancyjny bankéw oraz fundusz
gwarancyjny kas (art. 8 pkt 9a ustawy; czego nie nalezy myli¢ z ustalaniem zasad
faktycznego regulowania takiej optaty). Niemniej charakter prawny tych uchwat,
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jak i samej sktadki, nie zostaty okreslone w zadnym (krajowym oraz unijnym) akcie
prawnym, co nalezy oceni¢ negatywnie. Zaniechanie legislacyjne w tym obszarze
powoduje bowiem spory w doktrynie co do tego, czy sktadka na fundusz gwaran-
cyjny bankéw oraz kas jest daning publiczng (tak jak podatek), czy innym rodzajem
optaty publicznoprawnej i, co za tym idzie - czy akty Rady Funduszu majg charak-
ter normatywny, a ich tre$¢ jest wigzaca dla bankdw i kas. Ma to istotne znaczenie
dla stabilnosci krajowego systemu finansowego, gdyz prawodawca nie przewidziat
zadnych mechanizméw prawnych polegajacych na przymusowej wykonalnosci rze-
czonego obowiazku przez banki i kasy (takze w postaci niepienieznej). Co wiecej,
w obowigzujacej ustawie nie ustanowiono réwniez regulacji dotyczacych odpowie-
dzialno$ci prawnej Bankowego Funduszu Gwarancyjnego w sytuacji, gdy ten ustala
wysoko$¢ wymienionej sktadki niezgodnie z prawem i tym samym przyczynia sie,
a nawet moze spowodowac, powazne zaktdcenie funkcjonowania obowigzkowego
systemu gwarantowania depozytéw.

0 kwestii dopuszczalnosci drogi sagdowej w sprawach o zaptate (uregulowanie) na-
leznych obowigzkowych sktadek na fundusz gwarancyjny, ale tez w sprawach o za-
ptate (zwrot) kwoty rownowarto$ci takich sktadek pobranych w nadmiernej wyso-
kosci, badz w cato$ci niezgodnie z prawem kazdorazowo decydowa¢ beda! zatem
sady powszechne (cywilne). Réwniez na drodze sgdowego postepowania cywilne-
go rozpoznawane muszg by¢ spory co do naprawienia szkody spowodowanej za-
niechaniem realizacji ustawowych obowigzkéw natozonych na Bankowy Fundusz
Gwarancyjny, mimo dysponowania odpowiednimi $rodkami ku temu? I chocby
z tego wzgledu konieczne jest usystematyzowanie podstawowych wiadomosci na
temat celu instytucji gwarantujacych depozyty, sposobu funkcjonowania krajowe-
go systemu gwarantowania depozytéw oraz statusu prawnego Bankowego Fundu-
szu Gwarancyjnego. Dopiero za$ na kanwie tego mozliwe bedzie ustalenie specy-
fiki obowiazkowej sktadki uiszczanej kwartalnie na fundusz gwarancyjny bankow
i kas, co niewatpliwie ma duze znaczenie w aspekcie praktycznym. Ponadto, z racji
powyzszego, konieczne stato sie tez okreslenie charakteru prawnego uchwat Rady
Funduszu, na podstawie ktérych banki i kasy realizujg rzeczony obowigzek zaptaty
sktadek. Kwestia ta niewatpliwie nie ma wytgcznie znaczenia teoretyczno-prawne-
g0, a rozwazania poczynione na jej kanwie mogg stanowi¢ asumpt do zmiany prze-
pisoéw, ktore nie wypowiadajg sie w tym obszarze.

Powyzsze kwestie, w kolejno$ci tu zaprezentowanej, zdeterminowaty uktad arty-
kutu, ktérego gtéwnym celem jest wyjasnienie, jaki charakter prawny maja sktad-
ki uiszczane na rzecz funduszu gwarancyjnego bankéw i kas na podstawie uchwat
Rady Funduszu, skoro pomiedzy Bankowym Funduszem Gwarancyjnym a podmio-
tami objetymi obowigzkowym systemem gwarantowania depozytéw nie wystepuje
hierarchiczne, organizacyjne, badZ stuzbowe podporzadkowanie.

Do tej pory odnotowano jednostkowe przypadki roszczen w tym przedmiocie.
2 W tym kontekscie zob. tez ]. Szpringer, Odpowiedzialnos¢ BFG za szkody wyrzqdzone w zwiqgzku z pet-
nieniem roli organu przymusowej restrukturyzacji, ,Monitor Prawa Bankowego” 2018, nr 10, s. 74-84.
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1. Ogoélny zarys zasadniczego celu systemu gwarantowania
depozytow w Unii Europejskiej

Podstawowym zadaniem systemu gwarantowania depozytéw jest ochrona de-
ponentéw? przed skutkami niewyptacalnosci instytucji kredytowej*. Jest ono po-
chodna zatozenia, wedle ktérego niedostateczna ochrona praw konsumentow
(klientéw) moze prowadzi¢ do destabilizacji catego systemu finansowego. Z tych
wzgleddw wilasciwe ujecie prawne i regulacyjne owej ochrony lezy zaré6wno w inte-
resie prywatnym jak i publicznym. To dlatego kazda instytucja kredytowa powinna
uczestniczy¢ w systemie gwarancji depozytéw uznanym na mocy dyrektywy Par-
lamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE®, gdyz samodzielnie nie jest w stanie
zapewni¢ uczestnikom/nabywcom ustug finansowych adekwatnego poziomu bez-
pieczenstwa.

Wsrdd zadan Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (art. 5 ust. 1 ustawy z 10 czerw-
ca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depo-
zytoéw oraz przymusowej restrukturyzacji, Dz.U.2017.1937, tekst jedn.%; dalej tez
jako: ustawa) nie wymieniono opcji ochrony konsumentéw (klientéw), co w ocenie
autorki wymaga uzupetnienia. Niemniej, w swietle ustawowo wyznaczonego celu
dziatalnos$ci Funduszu (art. 4 ww. ustawy), uzasadnione jest stwierdzenie, wedle
ktérego w ramach podejmowania dziatan na rzecz stabilnosci krajowego systemu
finansowego miesci sie jego powinnos$¢ w zakresie ochrony intereséw konsumen-
tow (klientéw) ustug finansowych’. Nie ulega bowiem watpliwosci, Ze zaufanie
uczestnikow/nabywcow ustug finansowych do rynku finansowego w ogélnosci
wplywa na jego stabilnos$¢ w ujeciu sensu largo.

Deponentem jest osoba fizyczna lub prawna, jednostka organizacyjna nie bedaca osoba prawna, kté-
rej odrebna ustawa przyznaje zdolno$¢ prawna, szkolna kasa oszczednos$ciowa oraz pracownicza
kasa zapomogowo-pozyczkowa, a takze wspoélnota mieszkaniowa, zwigzek zawodowy, spétdzielnia,
organizacja pozarzadowa oraz jednostka organizacyjna kos$ciota lub zwiazku wyznaniowego, beda-
cymi osobami prawnymi, uprawniona do $wiadczenia pienieznego.

Instytucjg kredytowa jest przedsiebiorstwo, ktérego dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu depozytéw
pienieznych lub innych funduszy podlegajacych zwrotowi od klientéw oraz na udzielaniu kredytéw
na swoj wtasny rachunek.

Dyrektywa z 16 kwietnia 2014 r. w sprawie systeméw gwarancji depozytéw (Dz.U.UE.L.2014.173.149
z 12 czerwca 2014 1.).

Ustawa wdraza: dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z 15 maja 2014 r. ustana-
wiajaca ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca dyrek-
tywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/
WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU oraz
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz.Urz.
UE.L.173 z 12 czerwca 2014 r,, str. 190) oraz dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014 /49/
UE z 16 kwietnia 2014 r. w sprawie systeméw gwarancji depozytéw (Dz.Urz.UE.L.173 z 12 czerwca
2014, s. 149).

Przez ustugi finansowe nalezy rozumie¢ wszelkie ustugi o charakterze bankowym, kredytowym,
ubezpieczeniowym, emerytalnym, inwestycyjnym lub ptatniczym.
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Na gruncie powyzszego wywies¢ nalezy, ze dla zapewnienia tego rodzaju ochrony
podmiotowej Bankowy Fundusz Gwarancyjny musi dysponowa¢ odpowiednimi in-
strumentami, a przede wszystkim $rodkami finansowymi na dokonywanie wyptat
na rzecz deponentéw. Jednocze$nie Fundusz powinien efektywnie wykorzystywac
dostepne mu juz Srodki finansowe do zapobiegania upadtosci instytucji kredyto-
wych, dazac tym samym do unikniecia kosztéw i strat wynikajacych z wyptat na
rzecz deponentéw oraz innym negatywnym skutkom. Zagadnieniem kluczowym
w nalezytym funkcjonowaniu BFG staje sie wiec problematyka gromadzonych
w nim srodkéw finansowych, ktére moga pochodzi¢ z réznych zrédetl. Bezsporne
jest jednak, ze najwiekszy ciezar finansowy dziatalnosci Funduszu ponosza banki
uczestniczace w systemie gwarantowania depozytdw, przy czym najdotkliwszym
obcigzeniem dla tych instytucji s3 obowigzkowe sktadki uiszczane kwartalnie®.

Zaakcentowac¢ wypada, ze z rzeczonej sktadki pokrywane sg tez koszty dziatalno-
$ci Funduszu (wynika to z dyspozycji art. 283 w zw. z art. 270 ustawy). Tymcza-
sem precyzyjne okreslenie kosztéw dziatania Bankowego Funduszu Gwarancyj-
nego, w zwigzku z ktérymi m.in. ustanawia sie tego rodzaju optate, jest zadaniem
trudnym®. Wysoko$¢ sktadki na rzecz systemu gwarancji depozytéw uwzglednia
bowiem wytacznie cykl koniunkturalny, stabilno$¢ sektora przyjmujacego depozy-
ty oraz istniejace zobowigzania danego systemu gwarancji depozytéw. Podstawa
sktadki na rzecz systemdéw gwarancji depozytéw jest natomiast kwota gwaran-
towanych depozytéw i stopien ryzyka, na jakie narazony jest dany ich cztonek.
Trudno$¢, o ktérej mowa, komplikuje wiec praktyczne wydzielenie w tej optacie
czesci, bedacej ekwiwalentem kosztéw czynnosci Funduszu i czesci traktowanej
jako obciagzenie z tytutu partycypacji w obowigzkowym systemie gwarantowania
depozytéw. Istotniejsze jest jednak to, ze z punktu widzenia podejmowanej w tym
artykule problematyki zasadnicze znaczenie maja obie cze$ci rzeczonej optaty, dla-
tego ich kwantyfikacja nie wplywa na okres$lenie jej charakteru prawnego, zwtasz-
cza, ze nie wyrézniono w jej wewnetrznych ramach zadnych podziatek ilosciowo-
-rodzajowych.

2. Zasady przynaleznosci do krajowego systemu gwarantowania
depozytow

System gwarantowania depozytow w Polsce jest regulowany metoda publiczno-
-prawng, a jego zinstytucjonalizowang forme, jaka jest Bankowy Fundusz Gwaran-
cyjny, nalezy zaliczy¢ do podmiotéw administracji finansowej panistwa'®.

8 1. Swiderska (red.), Wspétczesny system bankowy. Ujecie instytucjonalne, Wyd. Difin, Warszawa 2013,
s. 64.

Por. ]. Gliniecka, Wysokos¢ optaty publicznej jako desygnat jej funkcji, [w:] Prawo finansowe samorzqdu
terytorialnego, J. Gliniecka, E. Juchniewicz, T. Sowinski, M. Wréblewska (red.), Wyd. CeDeWu, Gdansk
-Nynnasham-Sztokholm 2013, s. 11.

BFG nalezy przy tym zakwalifikowac jako podmiot bierny prawa finansowego.
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Uczestnictwo w krajowym systemie gwarantowania depozytéw jest obowigzkowe
dla bankow krajowych, czyli majacych siedzibe na terenie Rzeczypospolitej Polskiej,
oraz oddziatéw bankéw zagranicznych, czyli bankéw majacych siedzibe na teryto-
rium panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim Unii Europejskiej, ,o0 ile nie sa
uczestnikami systemu gwarantowania srodkéw pienieznych albo system gwaran-
towania, w ktdrym uczestniczg, nie zapewnia gwarantowania srodkéw pienieznych
co najmniej w zakresie i w wysokosci okreslonych w ustawie” (art. 2 pkt 41 ustawy).
Nie ma znaczenia forma organizacyjno-prawna ich dziatalnosci (spo6tka akcyjna czy
bank spotdzielczy) ani forma wtasnosci (prywatna czy panstwowa). Przy wymienia-
niu podmiotéw objetych systemem obowigzujgca ustawa o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restruktu-
ryzacji nie postuguje sie terminem ,instytucja kredytowa”. W mysl zasady gwarancji
panstwa macierzystego nie sg objete polskim systemem gwarantowania depozytow
instytucjekredytowe, ktore majg swoja siedzibe winnym panstwie cztonkowskim UE.

Nie ma zadnych dodatkowych (poza warunkami licencji - zezwolenia Komisji Nad-
zoru Finansowego na prowadzenie dziatalno$ci bankowej) warunkéw korzystania
przez instytucje kredytowg z ochrony BFG ani sankcji w postaci usuniecia z nie-
go (a zatem réwniez nieregulowanie sktadek nie powoduje z mocy prawa utraty
statusu podmiotu objetego obowigzkowym systemem gwarantowania depozytow
dla bankoéw i kas). Objecie ochrong depozytéw przez Fundusz nie jest zatem przy-
wilejem. Powinien zosta¢ spelniony obowiazek informacyjny, ze wktady w danej
instytucji sg chronione, jednakze fakt ochrony, czy jej wysoko$¢, nie powinny stuzy¢
promocji banku'.

Trzeba zaznaczy¢, Ze ustawa o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie
gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji nie definiuje po-
jecia depozytu. Czyni to jednak dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/49/UE z 16 kwietnia 2016 r. w sprawie systemow gwarancji depozytow
(Dz.U.UE.L.2014.173.149 z 12 czerwca 2014 r.). Zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt 3 tej dy-
rektywy depozytem jest nalezno$¢ wynikajaca z wptat pozostawionych na rachun-
ku lub z sytuacji tymczasowych w ramach normalnych operacji bankowych, ktére
instytucja kredytowa jest zobowigzana wyptaci¢ zgodnie z obowiazujacymi przepi-
sami i postanowieniami umownymi, w tym depozyt terminowy i depozyt oszczed-
nosciowy, z wytaczeniem naleznos$ci w przypadku, gdy: a) jej istnienie moze zosta¢
potwierdzone wytacznie przez instrument finansowy zdefiniowany w art. 4 pkt 17
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2004/39/WE'? chyba ze jest to pro-
dukt oszczedno$ciowy, ktéry zostat poswiadczony certyfikatem depozytowym wy-
stawionym na nazwisko danej osoby i ktory istnieje w danym panstwie cztonkow-
skim 2 lipca 2014 r; b) jej kwota gtéwna nie jest wyptacana w warto$ci nominalnej;

11 P, Bafia, Instytucjonalna konstrukcja systeméw gwarantowania depozytéw w Unii Europejskiej, rozpra-
wa doktorska obroniona w grudniu 2017 r. w WPiA UG, niepubl,, s. 237-238.

12 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie ryn-
kéw instrumentéw finansowych, zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrek-
tywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajgca dyrektywe Rady 93/22/EWG
(Dz.U.L.145 2 30.4.2004, s. 1).
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c) jej kwota gtéwna jest wyptacana w wartos$ci nominalnej jedynie w ramach szcze-
goblnej gwarancji lub szczegélnego uzgodnienia, udzielonych przez instytucje kre-
dytowg lub osobe trzecia. Depozyt obejmuje zatem Srodki klienta banku lub kasy,
ktorymi owe instytucje - w wyniku wptaty na rachunek, lokate, etc. - dysponujg na
zasadzie praw wiascicielskich?3,

Na kanwie powyzszego wypada jeszcze raz podkresli¢, Zze podstawowym zadaniem
systemu gwarancji depozytéw jest ochrona deponentéw'® przed skutkami niewy-
ptacalnosci instytucji kredytowej. Z racji tego pamietac¢ nalezy, ze poziom gwarancji
obowigzuje w stosunku do deponenta, a nie do depozytu. Jakie ma to znaczenie dla
omawianej kwestii? Instytucje, ktére finansuja obowigzkowy system gwarantowania
depozytéw, nie nabywaja z tego tytutu zadnych uprawnien pozostajacych w bezpo-
$rednim zwigzku z prowadzong przez nie dziatalnoscig ,bankowg”. W konsekwencji
tego mozna by (powierzchownie analizujgc omawiang materie) przyja¢ koncepcje,
ze sktadki przez nie regulowane majg charakter cztonkowskich, skoro istota sktadki
cztonkowskiej sprowadza sie do tego, iz nie moze ona wigzac sie ze Swiadczeniem
wzajemnym (ekwiwalentem) pomiedzy optacajacym sktadke a podmiotem pobiera-
jacym sktadke!S. Co wiecej, sktadka cztonkowska wynika przeciez z faktu przysta-
pienia do przedsiewziecia (mechanizmu w tym przypadku) i jest zwigzana z pozo-
stawaniem jego cztonkiem. Niemniej, w ocenie autorki, nie mozna uznac¢ za sktadke
cztonkowska optaty na przyszta wyptate naleznosci deponenta, co wiaze sie ze zwol-
nieniem banku lub kasy z tego obowigzku i pokrycie ewentualnych strat Funduszu
z tego tytutu. W zwigzku z tym nie mozna tez bezrefleksyjnie przyjac, ze zaprzestanie
regulowania takiej sktadki przez bank lub kase spowoduje ich wykluczenie z obo-
wigzkowego systemu gwarantowania depozytdw (ustawodawca nie przewidziat
takiej sytuacji), a do tego przeciez sprowadza sie istota sktadki cztonkowskiej. Do-
datkowo wypada mie¢ na uwadze, Ze takie rozwigzanie bytoby nieracjonalne w kon-
tekscie celu systemu gwarantowania depozytéw dla bankéw oraz kas, i z pewnoscia
nie sprzyjatoby ochronie intereséw deponentéw na rynku finansowym.

Nalezy wiec przyja¢, ze sktadki uiszczane przez banki i kasy na rzecz funduszu gwa-
rancyjnego nie maja charakteru czlonkowskich®®. Sktadki te mozna ewentualnie
analizowac pod katem wptat celowych na realizacje zadan przypisanych systemowi
gwarantowania depozytéw, w tym zapewnienia bezpieczenstwa na rynku finanso-
wym. Za tym stanowiskiem moze przemawiac fakt, ze sktadki wnoszone na fundu-
sze gwarancyjne obecnie nie stanowig kosztéw uzyskania przychodéw.

13 Posiadaczowi rachunku (lokaty, etc.) przystuguje bowiem w tym czasie i uktadzie wierzytelno$¢

wzgledem banku (kasy) o zwrot (wyptate) sSrodkéw tam zdeponowanych. Zob. A. Nadolska, Lokaty
terminowe - zarys problemu w $wietle przepiséw kodeksu cywilnego i prawa bankowego, ,Monitor
Prawa Bankowego” 2014, nr 01(38), s. 63-73.

Do tej pory w literaturze przedmiotu mozna sie spotkac z btednym okresleniem, wedle ktérego celem
omawianego mechanizmu jest ochrona depozytéw (czyli ochrona przedmiotowa).

15 Zob. wyrok NSA (do 31.12.2003 r.) w Gdansku z 30 sierpnia 2000 ., sygn. akt I SA/Gd 947/98, publ.
POP/2002/5/130.

Zwtaszcza, ze ich wysoko$¢ jest zréznicowana dla poszczegdlnych uczestnikéw systemu gwaranto-
wania depozytow.
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3. Status prawny Bankowego Funduszu Gwarancyjnego

Bankowy Fundusz Gwarancyjny powstat na mocy ustawy z 14 grudnia 1994 r.
Z dniem wejscia w zycie tego aktu prawnego, tj. 17 lutego 1995 r., utworzono po-
wszechny i obligatoryjny system gwarantowania depozytéw w Polsce (tzw. mo-
del DIS). 1 jak juz zostato zaakcentowane, administrowanie systemem gwarantowa-
nia depozytéw w kraju ma charakter mieszany, polegajacy na wspdlnym zarzadzaniu
systemem przez podmioty publiczne i prywatne, przy wiekszym udziale wtadz pu-
blicznych niz prywatnych?’.

Stwierdzi¢ trzeba, ze Bankowy Fundusz Gwarancyjny dziata w interesie publicz-
nym obok innych uczestnikéw sieci bezpieczenstwa finansowego, realizujac misje
publiczng'®. Bankowy Fundusz Gwarancyjny podejmuje bowiem czynno$ci na rzecz
stabilnosci krajowego systemu finansowego: gwarantuje depozyty zgromadzone
w bankach i kasach oraz odpowiada za przeprowadzanie przymusowej restruktury-
zacji instytucji finansowych zagrozonych bankructwem!®. Tym samym Fundusz na-
lezy zaliczy¢ do grupy instytucji ochrony rynku finansowego, ktére sa samodzielny-
mi, odrebnymi podmiotami prawa publicznego dziatajgcymi w interesie publicznym.

Nazwa Bankowy Fundusz Gwarancyjny moze sugerowac jego $Sciste zwiazki z sys-
temem budzetowym?’. Za takim poglagdem zdawatyby sie przemawia¢ elementy
zakresu pojeciowego funduszu jako formy publicznoprawnej dziatalnosci finan-
sowej panstwa, tzn. wyodrebnienie dochodéw majacych w przewazajacej mierze
charakter swiadczen publicznoprawnych, okreslenie rodzajow wydatkéw, wyod-
rebnienie organizacyjno-prawne i rachunkowe?!. Bankowy Fundusz Gwarancyjny
nie jest jednak funduszem celowym w rozumieniu ustawy o finansach publicznych.
Cele i charakter powierzonych BFG zadan wskazuja na to, ze mamy do czynienia
z instytucjg prawnofinansows, ktéra upodabnia sie do osoby typu fundacyjnego??.
Ze wzgledu na charakter zachodzacego miedzy BFG a bankami stosunku prawnego
okresli¢ nalezatoby go jako panstwowa jednostke organizacyjng wypetniajaca funk-
cje organéw panstwa.

-

7 A. Szelagowska (red.), Instytucje rynku finansowego w Polsce, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2007, s. 219.

R. Sura, Bankowy Fundusz Gwarancyjny jako podmiot administrujgcy, Wyd. KUL, Lublin 2013, s. 308.
19 Zob. www.bfg.pl (dostep 01.02.2019).

20 Zgodnie z ustawa o finansach publicznych panstwowy fundusz celowy jest jednostka sektora finan-
sow publicznych. Jednostka ta w ujeciu technicznym stanowi wyodrebniony rachunek bankowy,
ktérym dysponuje minister wskazany w ustawie tworzacej fundusz albo inny organ wskazany w tej
ustawie. Przyjmuje sie jednak, ze funduszem jest zaséb $srodkéw pienieznych pochodzacych z okre-
Slonych zrdédet i przeznaczonych na okreslone cele, zatem w ujeciu tym akcentowane jest powigzanie
wydatkéw z przychodami pochodzacymi z okreslonych zrédet. Fundusz, o ktérym mowa w art. 29
ustawy o finansach publicznych, jest ustawowo okreslong forma finansowania zadan publicznych,
zatem nie jest mozliwe tworzenie panstwowych funduszy celowych na podstawie np. aktéw wyko-
nawczych, aktéw prawa miejscowego oraz aktow wewnetrznych.

L. Goral, Ustawa o bankowym Funduszu Gwarancyjnym. Komentarz, [w:] Prawo bankowe, Wyd.
LexisNexis, Warszawa 1997, dostep z systemu LEX.

22 C. Kosikowski, Prawo gospodarcze publiczne, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1994, s. 50 i nast.

21
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Bankowy Fundusz Gwarancyjny jest osobg prawng wykonujgca zadania okreslone
w ustawie z 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie
gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji (tekst jedn.: Dz. U.
z 2016 1, poz. 996). Bez watpienia Fundusz nie jest panstwowg osobg prawng??,
ani tez organem administracji publicznej?* (a to juz $wiadczy o tym, Ze nie przy-
stuguje mu wzgledem bankéw i kas wtadza zwierzchnia we wszystkich aspektach
jego funkcjonowania, lecz tylko w tych obszarach, o ktérych ustawa stanowi wprost,
m.in. poprzez wyposazenie Funduszu w mozliwosci naktadania kar pienieznych,
badz innych sankcji na podmioty objete obowigzkowym systemem gwarantowania
depozytdw), czy jednostka sektora finanséw publicznych. Stanowi jednak podmiot
prawa publicznego?®. Wskazuja na to takie cechy BFG jako osoby prawnej prawa pu-
blicznego, jak chociazby: podmiotowos¢ i osobowos¢ publicznoprawna, wtadztwo
publiczne (w ocenie autorki ograniczone pod wzgledem podmiotowym i przedmio-
towym, o czym szerzej bedzie mowa ponizej), realizacja zadan publicznych, nad-
zOr ze strony panstwaZ® czy wtasny majatek?’. Bankowy Fundusz Gwarancyjny jest
wiec osobg prawng prawa publicznego.

23 Nie moze by¢ panstwowa osobg prawna podmiot, ktéry ma odrebna od pafnstwa, opartg na usta-

wie, samodzielna pozycje w sferze prawa publicznego (np. pozycja prawna gminy), chyba ze przepis
szczegllny wyraznie stwierdza, ze podmiot taki dziata na mieniu panstwowym (wtedy wtasnie jest
panstwowa osoba prawna). Zob. M. Kulesza, Bankowy Fundusz Gwarancyjny jako podmiot prawa pu-
blicznego - recydywa zapomnianego pojecia, ,Glosa” 2000, nr 10, s. 2. Odmiennie zob. M. Panfil, Ban-
kowy Fundusz Gwarancyjny jako paristwowa osoba prawna, ,Glosa” 1999, nr 5, s. 4-10.

Wedle definicji zawartej w k.p.a. przez organ administracji publicznej rozumie sie: ministréw, cen-
tralne organy administracji rzadowej, wojewoddéw, dziatajace w ich lub we wiasnym imieniu inne
terenowe organy administracji rzadowej (zespolonej i niezespolonej), organy jednostek samorzadu
terytorialnego oraz organy i podmioty, gdy sa one powotane z mocy prawa lub na podstawie porozu-
mien do zatatwiania spraw indywidualnych rozstrzyganych w drodze decyzji administracyjnych albo
zatatwianych milczaco. Generalnie jednak przyjmuje sie, ze organem panstwowym jest wyodrebnio-
na cze$¢ aparatu panstwowego (jednostka organizacyjna) powotana do wykonywania oznaczonych
przez prawo zadan panstwowych przy zastosowaniu srodkéw wyptywajacych z przystugujacych
panstwu zwierzchniej wtadzy (imperium). M. Jaroszynski, Ogélne zagadnienia organizacji admini-
stracji, [w:] Polskie prawo administracyjne. Czes¢ ogélna, pod red. M. Jaroszynskiego, M. Zimmermann,
W. Brzezinskiego, Warszawa 1956, s. 162. Tym samym organ administracji publicznej: a) stanowi
wyodrebniong cze$¢ aparatu administracji publicznej, tworzona na podstawie prawa i w sposob
przez prawo przewidziany, b) dziata w imieniu i na rachunek panstwa albo w imieniu i na rachunek
jednostki samorzadu terytorialnego, bedacym odrebnym podmiotem wtadzy publicznej w panstwie,
¢) o ile prawo to dopuszcza, jest uprawniony do postugiwania sie sSrodkami wtadczymi, d) wykonuje
zadania publiczne z zakresu administracji, e) dziata w ramach przyznanych mu przez prawo kom-
petencji. Por. M. Stahl [w:] Prawo administracyjne. Pojecia, instytucje, zasady w teorii i orzecznictwie,
Z. Duniewska, B. Jaworska-Debska, R. Michalska-Badziak, E. Olejniczak-Szatawska, M. Stahl (red.),
Warszawa 2000, s. 188.

Por. m.in. M. Kulesza, Bankowy Fundusz Gwarancyjny..., op. cit., s. 2-18; jak tez B. Binkowska-Artowicz,
Prawne aspekty informacji przekazywanych do Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, ,Bezpieczny
Bank” 2015, nr 4(61).

Nadzor nad dziatalno$cig Funduszu sprawuje minister wiasciwy do spraw instytucji finansowych na
podstawie kryterium legalnosci i zgodnosci ze statutem.

Szerzej o organizacji i zadaniach Bankowego Funduszu Gwarancyjnego w Polsce zob. L. Géral, Zin-
tegrowany model publicznoprawnych instytucji ochrony rynku bankowego we Francji i w Polsce, Wyd.
Wolters Kluwer, Warszawa 2011.

24
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Osoba prawna prawa publicznego realizuje zadania publiczne samodzielnie, czynigc
to we wlasnym imieniu i na wtasng odpowiedzialno$¢?8, na podstawie norm prawa
pozytywnego, kierujgc sie przy realizacji zadan publicznych szeroko rozumianym
dobrem wspdlnym. BFG wszystkie powyzsze kryteria, za pomocg ktorych opisuje
sie osobe prawng prawa publicznego, oczywiscie spetnia?®. Istota BFG miesci sie
zatem w sferze prawa publicznego - jest to bowiem okreslona ustawowo wigzka
zadan publicznych ujeta w postaci odrebnego (od panstwa) podmiotu prawa pu-
blicznego, ustalonego w konkretnej formie przez prawo3°. W konsekwencji tego
warto mie¢ na uwadze, ze zaden inny organ, jednostka, badz podmiot nie ponosza
odpowiedzialnosci publicznoprawnej (ale tez cywilnoprawnej) za bezpieczenstwo
deponentéw w Polsce (oczywiscie bez zmiany obowigzujacej ustawy). W przypad-
ku bankéw i kas odpowiedzialno$¢ BFG za zaniechanie podejmowania dziatan na
rzecz stabilnos$ci systemu finansowego moze by¢ dzielona z pozostatymi ogniwami
krajowej sieci bezpieczenstwa finansowego. Stoje jednak na stanowisku, ze w kaz-
dym przypadku Bankowy Fundusz Gwarancyjny moze odpowiada¢ za niezgodna
z prawem organizacje funkcjonowania obowigzkowego systemu gwarantowania
depozytow.

Abstrahujac od tego, wypada jeszcze zaznaczy¢, ze pochodzenie majatku Banko-
wego Funduszu Gwarancyjnego ma charakter ztozony i nie sprowadza sie tylko do
gospodarowania przez niego srodkami panstwowymi. Kluczowe dla poruszanej
w tym artykule problematyki jest wyjasnienie, na jakim substracie kapitatowym
opiera sie dziatalno$¢ BFG jako podmiotu administrujacego.

Zgodnie z § 21 statutu BFG3! gospodarka finansowa Funduszu opiera sie na siedmiu
wyodrebnionych funduszach wtasnych: statutowym, gwarancyjnym bankéw, gwa-
rancyjnym kas, przymusowej restrukturyzacji bankéw, przymusowej restruktury-
zacji kas, restrukturyzacji bankéw spoétdzielczych i z aktualizacji wyceny. Ponadto
Fundusz moze tworzy¢ inne fundusze wtasne, jezeli obowigzek ich utworzenia wy-
nika z obowigzujacych przepiséw prawa. Statut ani ustawa nie definiujg funduszu
wtlasnego, nie odsytaja tez w tym zakresie do definicji znajdujacej sie w innym akcie
prawnym. W tym stanie rzeczy mozliwe i celowe jest odniesienie sie do og6lnego
pojecia funduszu wtasnego, przez ktéry rozumie sie aktywa jednostki pomniejszo-
ne o zobowigzania, stanowiacy odpowiednik wktadu wtasnego wtasciciela jednost-
ki. Wypada zatem przyja¢, ze Srodki tworzace fundusze wtasne BFG stanowia jego

28 Ergo, BFG nie dziata w interesie rzadu (Skarbu Paristwa). Odwrotnie - na mocy ustawy samodzielnie
prowadzi wtasnag polityke, nieraz sprzecznag z tym, czego oczekuje rzad. To zresztg dobitnie pokazuje,
ze nie spos6b na tej podstawie zaliczy¢ Fundusz do katalogu organéw administracji panstwowe;.
Zwtaszcza, ze stabilno$¢ finansowa (stabilnos$¢ systemu finansowego) nie ma definicji legalnej; jest
pojeciem majacym bardziej aksjologiczny charakter. Intuicyjnie mozna jg rozumiec¢ jako pewien stan
pozadany, szczegdlnego rodzaju dobro publiczne (wspdlne), warunek sprawnego funkcjonowania
systemu finansowego i przez to systemu gospodarczego.

30 A, Nadolska, O dopuszczalnosci drogi sqdowej w sprawie o zaptate z tytutu niewyptaconej kwoty wol-
nych srodkow funduszu stabilizacyjnego z powddztwa Bankowego Funduszu Gwarancyjnego prze-
ciwko Krajowej Spétdzielczej Kasie Oszczednosciowo-Kredytowej, ,Bezpieczny Bank” 2017, nr 2(67),
s.17-18.

31 Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 25 stycznia 2017 r;; Dz.U.2017.203.
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wtasno$¢. Tym samym wptywy ze sktadek wnoszonych przez banki i kasy objete
obowigzkowym systemem gwarantowania depozytow przechodza na wtasnos¢
Funduszu (ale nie panstwa), umozliwiajac BFG wypelnianie jego ustawowych funk-
cji (i obligujac zarazem ku temu).

4. Obowiazkowa skladka na fundusz gwarancyjny
jako podstawowe Zrédlo finansowania BFG

Wyznacznikami pozycji prawnej BFG sa przepisy ustawowe, okreslajace cel jego
dziatalno$ci oraz zakres niezaleznosci finansowej, ktéra Fundusz dla realizacji owe-
go celu dysponuje. O niezaleznosci finansowej Bankowego Funduszu Gwarancyjne-
go przesadza oddzielenie jego finans6w od sfery wydatkéw publicznych. Stopien
tej niezalezno$ci determinuje rowniez struktura Zrédet finansowania ustawowych
zadan Funduszu.

Zgodnie z dyspozycja art. 270 ust. 1 ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,
systemie gwarantowania depozytow oraz przymusowej restrukturyzacji - zrodtem
finansowania Funduszu sg m.in. sktadki wnoszone przez podmioty objete syste-
mem gwarantowania. Obowigzkowy system gwarantowania depozytéw jest wiec
finansowany przez podmioty objete systemem gwarantowania, ze sktadek wno-
szonych w okresach kwartalnych (art. 286 ust. 1 ustawy), chyba ze poziom $rod-
kéw systemu gwarantowania depozytéw w bankach lub poziom srodkéw systemu
gwarantowania depozytow w kasach wyliczone na podstawie danych dostepnych
na dzien ustalenia sktadki osiggnie lub przekroczy na dzien ustalenia sktadki do-
celowy poziom okreslony odpowiednio w art. 287 ust. 2 lub art. 288 ust. 2 ustawy,
to wowczas sktadek na fundusz gwarancyjny bankéw lub fundusz gwarancyjny kas
nie pobiera sie (art. 294 ust. 1 ustawy).

Sktadki na obowigzkowy system gwarantowania depozytéw wnoszone przez banki
i oddzialy bankéw zagranicznych zasilaja fundusz gwarancyjny bankéw, tworzony
przede wszystkim w celu pokrycia zobowigzan z tytutu srodkéw gwarantowanych
w bankach i oddziatach bankéw zagranicznych oraz w celu pokrycia ewentualnych
strat Funduszu (art. 272 ust. 1 w zw. z art. 286 ust. 2 ustawy). Tym samym, na po-
tencjat funduszu gwarancyjnego bankéw sktadajg sie wytacznie sktadki zebrane na
cel gwarantowania depozytdw. Natomiast sktadki na obowigzkowy system gwaran-
towania depozytéw wnoszone przez kasy zasilaja fundusz gwarancyjny kas, ktéry
zostat stworzony gtéwnie w celu pokrycia zobowigzan z tytutu srodkéw gwaranto-
wanych w kasach (art. 272 ust. 2 w zw. z art. 286 ust. 3 ustawy).

Wysoko$¢ obowigzkowych sktadek na fundusz gwarancyjny bankéw i fundusz gwa-
rancyjny kas, o ktérych mowa w art. 286 ust. 1-3 ustawy, okresla Rada Funduszu na
wniosek Zarzadu Funduszu. Decyzje w tym przedmiocie Rada Funduszu podejmuje
w formie uchwaty. Co wazne, przy ustalaniu wysokosci sktadek na dany kwartat
uwzglednia sie w szczeg6lnosci faze cyklu koniunkturalnego oraz wptyw, jaki sktad-
ki moga mie¢ na sytuacje finansowa bankéw i oddziatéw bankéw zagranicznych ob-
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jetych obowigzkowym systemem gwarantowania depozytoéw. Pod uwage brany jest
rowniez profil ryzyka podmiotu zobowigzanego do wniesienia sktadki, obejmujacy
w szczegdlnosci przynalezno$¢ do systemu ochrony instytucjonalnej, wspotczyn-
nik wyptacalnosci oraz jakos¢ aktywow. To jednoznacznie wskazuje, ze oplaty te
sg zréznicowane dla poszczeg6lnych instytucji kredytowych, a ponadto nie maja
charakteru statego i sg zmienne, a takze ograniczone w czasie. Co ciekawe, wskaz-
niki bazowe, na mocy ktérych ustalane sa wysokosci tych sktadek, w wiekszosci
maja charakter nieostry, a przez to ocenny, dlatego ich weryfikacja moze okazac sie
w praktyce bardzo trudna, zwlaszcza w sytuacji braku dostepu do poréwnywanych
danych pozostatych uczestnikéw sub lege systemu.

Obowiazek wniesienia przez podmiot krajowy lub oddziat banku zagranicznego
oraz kasy tacznej kwoty sktadek na rzecz obowigzkowego systemu gwarantowa-
nia depozytéw, naleznych kwartalnie od bankéw i oddziatéw bankéw zagranicz-
nych oraz kas, powstaje z pierwszym dniem kwartatu. W przypadku za$ gdy bank,
oddzial banku zagranicznego albo kasa zostang objete obowigzkowym systemem
gwarantowania depozytéw w trakcie kwartatu, obowigzek wniesienia sktadki na
fundusz gwarancyjny bankéw albo fundusz gwarancyjny kas za ten kwartat po-
wstaje z dniem rozpoczecia dziatalno$ci. Wéwczas podstawa wymiaru sktadki jest
ustalana na koniec ostatniego dnia miesigca, w ktérym powstat obowigzek wno-
szenia skladek, dlatego podmioty, o ktérych tu mowa, wnoszg sktadki w wysokosci
proporcjonalnej do liczby petnych miesiecy prowadzenia dziatalnos$ci w kwartale,
w ktérym nastapito rozpoczecie dziatalno$ci, wraz ze sktadka na kolejny kwartat.
Sktadki wnoszone przez rozpoczynajgce dziatalno$¢ banki, firmy inwestycyjne, od-
dziaty bankéw zagranicznych lub kasy wyliczane sg z pominieciem profilu ryzyka
podmiotu do momentu, kiedy bedzie mozliwe pozyskanie danych pozwalajgcych
na jego uwzglednienie. Natomiast, jezeli bank lub oddziat banku zagranicznego
przytacza sie do innego systemu gwarancji depozytéw i przestaje by¢ cztonkiem
obowigzkowego systemu gwarantowania depozytéw, sktadki wniesione w ciggu
12 miesiecy poprzedzajacych zakonczenie cztonkostwa sg - co do zasady (z wyta-
czeniem sytuacji, gdy bank lub oddziat banku zagranicznego zostaty wykluczone
z systemu gwarancji depozytow w zwigzku z decyzja Komisji Nadzoru Finansowego
o uchyleniu zezwolenia na utworzenie banku albo oddziatu banku zagranicznego)
przekazywane do tego systemu gwarancji depozytow.

Symptomatyczne jest, Zze w obowiazujacych przepisach nie wskazano konkretnej
daty, do uptywu ktérej banki oraz kasy maja ustawowy obowigzek uiszczenia kwar-
talnej sktadki na fundusz gwarancyjny. Termin ten wynika z poszczegd6lnych uchwat
BFG (vide: art. 293 ust. 1 pkt 3 ustawy). W ocenie autorki rozwigzanie w tym przed-
miocie nie jest odpowiednie i wlasciwe, skoro z jednej strony uchwaty Rady Fun-
duszu nie stanowig przepis6éw prawa, a z drugiej - wprost z ustawy o Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej
restrukturyzacji - wynikaja konsekwencje karne uchybienia temu obowiazkowi.
Pamieta¢ trzeba bowiem, ze w $wietle art. 333 ustawy kazdorazowe nieodprowa-
dzenie przedmiotowej sktadki lub nieodprowadzenie tej sktadki w odpowiedniej
wysokosci, mimo dysponowania przez podmiot objety systemem gwarantowania
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wystarczajacymi Srodkami pienieznymi pozwalajacymi na jej wniesienie, doprowa-
dza do powstania straty po stronie Funduszu, co podlega grzywnie, karze ograni-
czenia wolnosci albo karze pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy do 5 lat. Przepis
ten, ze wzgledu na tryb $cigania i wysoko$c¢ zagrozenia ustawowego, ma charakter
wystepku publicznoskarbowego.

Istotne wydaje sie przy tym postawienie zastrzezenia co do tego, ze legislator
w ogole nie przewidziat sytuacji, gdy niespetnienie ww. obowiazku bedzie wynikato
z samego faktu zakwestionowania przez bank lub kase wysokosci sktadki uchwa-
lonej przez Rade Funduszu. Wydaje sie, ze podmiotom objetym obowigzkowym
systemem gwarancyjnym uprawnienie w tym przedmiocie winno przystugiwac¢ -
BFG mégtby wéwczas wydawac¢ indywidualne interpretacje na ksztatt interpretacji
podatkowych. Nadto, za istotne naruszenie prawa tych podmiotéw autorka uwaza
brak faktycznej mozliwosci zweryfikowania przez bank lub kase (ocennych i niepre-
cyzyjnych) miernikéw przyjetych do obliczenia naleznej od nich sktadki, zwtaszcza,
ze nie obowigzuje w tym wzgledzie zaden miarodajny i obiektywny algorytm.

Ustawodawca nie przewidziat rowniez w tym aspekcie mozliwo$ci natozenia przez
Bankowy Funduszu Gwarancyjny kary pienieznej na podmiot uchylajacy sie od obo-
wiazku odprowadzenia sktadki na obowigzkowy fundusz gwarantowania depozy-
tow w catosci lub czesci, czy przymusowego Sciagniecia rownowartosci tej optaty.
Na bank lub kase nie natozono jednoczesnie obowigzku sptaty powstatej z tego
tytutu zaleglo$ci ze stosownymi odsetkami. To za$ Swiadczy o braku uprawnien
wtadczych Funduszu wobec bankéw i kas w badanej materii, zwtaszcza ze de facto
nie dysponuje on zadnymi - poza mozliwo$ciag zawiadomienia organu $cigania -
innymi sankcjami wobec tych podmiotoéw, ktére nie spetniaja obowiazku polegaja-
cego na zaptacie sktadki. Za$ fakt, ze Rada Funduszu okre$la wysoko$¢ tych optat,
nie przesadza jeszcze o tym, iz uksztaltowana w omawianym uktadzie relacja BFG
i bankéw oraz kas nie jest réwnorzedna.

Na gruncie powyzszego, w ocenie autorki, dopuszczalne jest zalozenie, zgodnie
z ktorym Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu przystuguje prawo dochodze-
nia zaptaty r6wnowartosci - catosci lub czesci - sktadki z odsetkami ustawowymi
na drodze sagdowego postepowania cywilnego na zasadach wynikajacych z regulacji
zawartych w kodeksie cywilnym?2. Zaden przepis obowigzujacego prawa nie wy-
znaczyt przeciez konkretnego organu (innego anizeli sad cywilny) do rozpoznania
takiego rodzaju sprawy o zaptate. Dlatego w tym przypadku nie podlega uchyleniu
domniemanie wynikajace z tresci art. 177 Konstytucji RP (okreslane w doktrynie
mianem ,swoistego domniemania drogi sgdowej”, ktéry przesadza, ze kompetencja
sadu powszechnego nie musi wynikac¢ z pozytywnej normy ustawowej jg przewi-
dujacej, wystarcza bowiem brak ustawowej regulacji ustanawiajgcej kompetencje
innego sadu).

32 Zob. tez stanowisko M. Panfil, Termin spetnienia swiadczenia przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny,
,Glosa” 1997, nr 7, s. 6-12.
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5. Gléwne cechy obowigzkowej skladki wnoszonej na fundusz
gwarancyjny bankéw i bankéw zagranicznych oraz kas

Sktadki na obowigzkowy system gwarantowania depozytéw wnoszone przez ban-
ki i oddziaty bankéw zagranicznych oraz kasy nalezy traktowac jako szczeg6lnego
rodzaju optaty o charakterze publicznoprawnym. Za tym stanowiskiem przemawia
podstawowa funkcja, jaka speiniaja owe optaty, a mianowicie finansowanie zadan
publicznych realizowanych przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny w interesie pu-
blicznym. Innymi stowy, dziatania pafistwa w zakresie regulacji prawnych normu-
jacych funkcjonowanie rynku finansowego podejmowane sg ze wzgledu na ochrone
fundamentalnych dla tego rynku wartosci wypeiniajacych tres¢ interesu publicz-
nego. W tym kontekscie nie mozna uzna¢ za prawdziwe zaloZenie przedstawione
w uzasadnieniu projektu ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie
gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji (druk sejmowy
nr VIL.215; wniosek Rady Ministréw z 27 stycznia 2016 r.), wedle ktérego wytacz-
nym beneficjentem $rodkéw gromadzonych w Funduszu sa podmioty obowigzane
do uiszczania sktadek. W ocenie autorki beneficjentami tych srodkéw sg bowiem
zaréwno instytucje kredytowe, jak i ogét deponentéw, a takze wszyscy inni konsu-
menci (klienci) funkcjonujacy na rynku finansowym, ktérzy bezposrednio nie ko-
rzystaja z depozytéw bankowych.

Uzasadnione jest natomiast traktowanie omawianej sktadki jako $swiadczenia wza-
jemnego, ktorego ekwiwalentem jest mozliwo$¢ wyptacenia przez BFG srodkéw
gwarantowanych deponentom. W tej materii nie podzielam pogladu L. Gorala za-
prezentowanego w komentarzu do ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym.
Nalezy zwrdéci¢ uwage, ze w przepisach ustawowych wyraznie okre$lono przezna-
czenie rzeczonej optaty - zasilenie funduszu gwarantowania depozytéw. Swiadcze-
nie wzajemne BFG polega za$ na ciagtej gotowosci do realizacji okreslonych dzia-
tan na rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego. Wyptata depozytéw ma
bowiem przyczynic¢ sie do wzmocnienia wiarygodnosci systemu finansowego, co
moze by¢ korzystnie postrzegane przez klientow, kontrahentéw i innych interesa-
riuszy instytucji finansowych, a w rezultacie pozytywnie przetozy¢ sie na kondycje
tych instytucji i wyniki ich dziatalnosci. Dodatkowo na gruncie powyzszego stwier-
dzi¢ trzeba, ze nie ma konieczno$ci, aby $wiadczenie ze strony organu, na rzecz kté-
rego wnoszona jest sktadka, byto catkowicie ekwiwalentne i stanowito rownowar-
to$¢ optaty?3,

Przede wszystkim jednak zauwazy¢ trzeba, ze podmiot objety obowigzkowym
systemem gwarantowania depozytow, by mégt funkcjonowaé na rynku finanso-
wym zgodnie z prawem - w przypadku bankéw powinien najpierw powiadomi¢
Bankowy Fundusz Gwarancyjny o uzyskaniu wpisu do KRS (vide: art. 36 ustawy
Prawo bankowe3*); utworzenie kasy nie jest uzaleznione od powiadomienia BFG

33 Zob. wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z 10 wrzesnia 2010 r,, sygn. akt P 44/09.
34 Aczkolwiek ze sposobu zredagowania tresci art. 36 pr. bank. nie wynika, czy wykonanie przez bank
obowigzku powiadomienia BFG o uzyskaniu wpisu do KRS jest niezbednym warunkiem uzyskania
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w ww. zakresie - musi wnosi¢ sktadki na rzecz Funduszu, ktéry udziela stosow-
nych gwarancji depozytom przyjmowanym przez banki i kasy. Omawiana optata,
wynikajgca wprost z ustawy, w tym sensie staje sie wiec determinantg legalnego
dziatania bankdw i kas na rynku finansowym. Zaktadajac, Ze jest ona - co do zasa-
dy - bezzwrotna, trzeba jednocze$nie uzna¢, iz jej charakter jest jedynie zblizony
do instytucji podatku, ale nie wykazuje wszystkich cech przypisanych tej instytucji
prawnej, a ponadto - nie stosuje sie do niej w zadnym aspekcie (rowniez na zasa-
dzie analogii) przepiséw Ordynacji podatkowe;.

O podobienistwie tym $§wiadczy po pierwsze to, ze sktadka ma charakter publicz-
noprawny, co wynika z rodzaju stosunku prawnego, ktory jest zrédtem jej po-
chodzenia. Jest to stosunek szeroko rozumianego podporzadkowania wtadztwu
panstwowemu. Obowigzek $wiadczenia powstaje po stronie podmiotu zobowigza-
nego niezaleznie od jego woli, cho¢ z drugiej strony - wypelnianie tego obowigzku
lezy w najlepszym interesie podmiotu zobowiazanego (inaczej niz w przypadku
podatku).

Po drugie, sktadka ma charakter ustawowy. Ustawa jest jedynym aktem prawnym
konstytuujacym tego rodzaju optate i tylko ona moze stanowi¢ podstawe dla okre-
$lenia jej wysokosci (vide: art. 289 i nast. ustawy). W tym miejscu zaakcentowaé
trzeba, Ze bez znaczenia pozostaje w tym obszarze sposéb wyliczenia sktadki dla
konkretnego banku i kasy. Autorka co do zasady podziela prezentowany w litera-
turze prawa poglad (m.in. L. Gérala), wedle ktérego $wiadczenie to jest ustalane
jednostronnie przez BFG (abstrahujac oczywiscie od czynnoSci stricte technicznych
w tej materii). Niemniej, stawia w tym obszarze badawczym kilka uwag, ktére po-
winny zosta¢ uwzglednione w ramach przegladu skuteczno$ci wprowadzonych
rozwiazan. Z jednej bowiem strony metody wyznaczania sktadek odrebnie dla ban-
kéw oraz oddziatéw bankéw zagranicznych i kas wymagaja zatwierdzenia przez
Komisje Nadzoru Finansowego, co zostaje notyfikowane Europejskiemu Urzedowi
Nadzoru Bankowego. To juz $wiadczy o tym, ze Rada Funduszu nie dziata w tym
obszarze zupetnie samodzielnie. Réwnoczesnie podkresli¢ trzeba, ze wysokos¢
sktadki jest zalezna od profilu ryzyka danej instytucji, na co najwiekszy wptyw ma
ta konkretna instytucja. Co wiecej, z postanowien rozporzadzen Ministra Rozwoju
i Finanséw z 27 grudnia 2016 r. w sprawie sposobu okre$lania profilu ryzyka ban-
kéw i oddziatéw bankéw zagranicznych oraz uwzgledniania tego profilu w wyzna-
czaniu sktadek na fundusz gwarancyjny bankéw?® oraz sposobu okreslania profilu
ryzyka spétdzielczych kas oszczednos$ciowo-kredytowych oraz uwzgledniania tego
profilu w wyznaczaniu sktadek na fundusz gwarancyjny kas® wynika, ze catkowita
wage ryzyka Fundusz wyznacza na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach

zezwolenia na rozpoczecie dziatalnosci bankowej, czy tez realizacja niniejszego obowigzku nie ma
wptywu na uzyskanie wyzej wspomnianego zezwolenia. Nie okre$lono bowiem terminu wykonania
obowiazku powiadomienia BFG, w szczegolnosci tego, po uptywie jakiego okresu od uzyskania wpisu
do KRS bank powinien ten obowiazek wykona¢. Abstrahujac jednak od tego oczywiste jest, ze bank
powinien spetni¢ ten obowiazek, by funkcjonowa¢ na rynku finansowym zgodnie z prawem.

35 Dz.U.2017.40.

36 Dz.U.2017.26.
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finansowych opracowanych przez banki i kasy oraz zmiennych uwzglednionych
w unijnych regulacjach prawnych3’. Tym samym zatozenie, wedle ktérego BFG jed-
nostronnie okresla poziom sktadki, moze by¢ poddawane krytyce, skoro Fundusz
wyznacza go na podstawie wytycznych zawartych w ustawie, przy czym owe wy-
tyczne (wskazniki badz ich elementy) s3 modelowane przez instytucje kredytowe.
Oczywiscie nie oznacza to, ze w procesie okreslania wysokos$ci sktadek banki czy
kasy majg mozliwo$¢ negocjowania ich warunkéw, nalezy jednak pamieta¢, iz po-
ziom sktadki musi uwzglednia¢ sytuacje finansowa konkretnej instytucji, dlatego
Fundusz winien zapoznac sie z jej stanowiskiem i wzig¢ je pod uwage, podobnie
zresztg powinien uwzgledni¢ kondycje catego sektora w tym wzgledzie (posrednio
wynika to z przepisow art. 287 ust. 7 i art. 288 ust. 6 ustawy). Ponadto, w ocenie au-
torki, banki i kasy majg prawo zakwestionowa¢ wartos$¢ obliczen dokonanych przez
Rade Funduszu w tej materii, a to juz wyraznie sprzeciwia sie twierdzeniu o ,samo-
dzielnosci” tego organu w badanym obszarze.

Po trzecie, sktadka ma charakter przymusowy. Wynika to z przywotywanego juz wcze-
éniej Zrédta pochodzenia obowiazku zaptaty sktadki. Zrédtem tym jest wiec wtadz-
two panstwowe. Katalog sankcji za niewykonanie tego Swiadczenia jest jednak ubogi.
Nieodprowadzenie lub nieodprowadzenie w odpowiedniej wysokos$ci sktadek moze
jedynie, w $wietle ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwaran-
towania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji, skutkowac ztozeniem przez
BFG zawiadomienia o popelnieniu takiego przestepstwa. Funduszowi ustawodawca
nie przypisat zadnych kompetencji w zakresie ,karania” bankéw lub kas z tego tytu-
tu. To znaczy, Ze Fundusz nie ma uprawnienia do przymusowego Sciagniecia sktadki
kwartalnej, zobowiagzania banku czy kasy do zaptaty odsetek wraz z wymagana zale-
gloscia, badz natozenia innego (dodatkowego) zobowigzania w ramach wykonywa-
nia obowiazkéw wynikajgcych z gwarantowania depozytow.

Po czwarte, sktadka - co do zasady - ma charakter bezzwrotny i definitywny
w przyjetym okresie rozliczeniowym. Niemniej jednak ustawodawca dopuszcza
mozliwo$¢ dokonywania korekt okreslonych sktadek do wysokosci tacznej kwoty
sktadek w danym roku opierajac sie na profilu ryzyka podmiotu objetego obowigz-
kowym systemem gwarantowania depozytéw.

Po piate - sktadka przyjmuje forme pieniezng. Swiadczenie z tego tytutu wykony-
wane jest bowiem przez zaptate okreslonej kwoty pieniedzy. Jednak trzeba pamie-
ta¢, ze Rada Funduszu, ustalajac wysoko$¢ obowigzkowych sktadek, moze okresli¢,
w jakim zakresie podmioty zobowiazane do ich wniesienia moga wnosi¢ sktadki
w formie zobowigzan do zaptaty (art. 303 ustawy), czyli bezwarunkowych zobo-
wigzan do wniesienia w formie pienieznej Srodkéw odpowiadajacych czesci sktadki
wnoszonej w tej postaci. Zobowigzania te muszg by¢ zabezpieczone na ptynnych
aktywach banku. Na wezwanie Bankowego Funduszu Gwarancyjnego aktywa po-

37 Odnotowa¢ warto, ze za podanie nieprawdziwych, bagdz zatajenie prawdziwych danych w tym obsza-
rze cztonkowi zarzadu lub rady nadzorczej banku oraz kasy grozi kara grzywny, ograniczenia wolno-
$ci, badZ pozbawienia wolnosci do lat 2 (vide: art. 334 ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,
systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji).
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winny zosta¢ uptynnione, a $rodki z nich pozyskane przekazane do Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego.

Z powyzszego zestawienia jednoznacznie wynika, Ze obowigzkowa sktadka (spta-
cana w ratach kwartalnych) na rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego nie sta-
nowi instytucji podatkowej. Nie sposob jej rowniez zrownac z optatg, jakga podmio-
ty nadzorowane majg obowigzek uiszcza¢ na rzecz Komisji Nadzoru Finansowego,
ktora - odmiennie niz BFG - jest paiistwowa jednostka budzetowa. Blizej jej bowiem
do obowigzkowej sktadki ubezpieczeniowej, ktéra ma zabezpieczy¢ instytucje kre-
dytowa na wypadek okre$lonego zdarzenia. Mozna przeciez przyjaé, ze stanowi ona
wydatek o charakterze zabezpieczenia ryzyka na przysztos$¢. Zauwazyé w zwigzku
z tym trzeba, ze omawiana sktadka nie ma charakteru warunkowego, a jej osta-
teczna wysoko$¢ nie zalezy od rzeczywistego przebiegu wyptaty depozytéw w da-
nym roku (a s3 to kluczowe przymioty sktadki ubezpieczeniowej). W kazdym razie
ustawodawca nie poczynit takiego zastrzezenia, a z obowigzujacych przepiséw nie
wynika, aby Fundusz miat mozliwo$¢ cze$ciowego zwrotu sktadki, badz zaliczenia
jej na nastepny wymagalny okres w przypadku nieziszczenia sie zdarzenia polega-
jacego na wyptacie sSrodkéw deponentom.

Reasumujac stwierdzi¢ trzeba zatem, ze sktadka na obowigzkowy system gwaranto-
wania depozytéw ma specyficzny charakter i nie spos6b utozsamiaé jej stricte z podat-
kiem, wydatkiem na koszty dziatalno$ci jednostki sektora finanséw publicznych czy
sktadka ubezpieczeniowa. Rzeczona optata wykazuje bowiem cechy, ktére znaczaco
réznia ja od ww. instytucji prawnych. Niewatpliwie stanowi ona wyjatkowa i nie-
powtarzalng konstrukcje prawng zblizong do sktadki celowej na rzecz organizacji,
ktéra z jednej strony organizuje funkcjonowanie systemu, do ktérego przynaleznos¢
wynika z ustawy i jest obowigzkowa (nieistnienie Funduszu bytoby réwnoznaczne
z brakiem powinnoS$ci uiszczania takiej sktadki, ale wéwczas to na bankach i kasach
ciazytby obowiazek niezwtocznej wyptaty Swiadczen gwarantowanych deponentom
- réwniez tym bedacych klientami innych bankéw i kas), a z drugiej - ostatecznie
i definitywnie przejmuje obowiazki tych podmiotéw polegajace na wyptacie swiad-
czen pienieznych deponentom. To za$ pozwala na przypisanie tej optacie szczeg6lne-
go znaczenia dla zapewnienia i utrzymania stabilno$ci oraz bezpieczenistwa rynku
finansowego, zwtaszcza Ze jej wysoko$¢ ustala organ, ktéry zostat powotany w tym
wtasnie celu. Konieczna jest wiec zmiana ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyj-
nym, systemie gwarantowania oraz przymusowej restrukturyzacji w analizowanym
tu zakresie poprzez okresSlenie wszystkich i doprecyzowanie istniejacych zasadni-
czych elementéw tego obowigzku bankéw i kas, jako ze na te chwile istnieja (uza-
sadnione) spory w doktrynie co do charakteru i znaczenia prawnego tej optaty ze
wzgledu na niepelne i niewyrazne jej uregulowanie.

Na uboczu powyzszego konieczne wydaje sie jeszcze zwrdcenie uwagi na instytucje
wstrzymania pobierania sktadek, o ktérej mowa w art. 294 ustawy, gdyz na jej kan-
wie przyja¢ mozna, ze obowigzek bankéw oraz kas dotyczacy uiszczania sktadek
jest ograniczony w czasie i ustaje z momentem osiggniecia docelowego poziomu
Srodkéw systemu gwarantowania depozytéw w tych podmiotach. To z kolei ozna-
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cza, 7e nie istnieje sprzezenie zwrotne pomiedzy okresem funkcjonowania Banko-
wego Funduszu Gwarancyjnego a obowigzkiem bankdw i kas finansowania tworzo-
nych w jego ramach funduszy gwarancyjnych. Na kanwie tego trzeba wiec wywies¢,
ze sktadka (majaca charakter czasowy) jest $cisle powigzana z konkretnym sub-
stratem majgtkowym Funduszu, i dlatego na zakres dzialania BFG nie ma wptywu
to, czy jest ona faktycznie regulowana.

6. Uchwaly Rady Funduszu jako pochodne relacji
miedzy BFG i bankami oraz kasami

Organami osoby prawnej sa wewnetrzne jednostki organizacyjne danego podmiotu
prawa wyodrebnione w strukturze organizacyjnej i wyposazone w uprawnienie do
sktadania o$wiadczen woli w imieniu tego podmiotu, z tym, Ze owo uprawnienie
do sktadania o$wiadczen woli powinno mieé podstawe normatywna, a nie wytacz-
nie pelnomocnictwo. Zgodnie z ustawa z 10 czerwca 2016 r. organami Funduszu sa
Rada Funduszu oraz Zarzad Funduszu (art. 6 ust. 1). Oba organy maja charakter ko-
legialny. W systemie prawa polskiego organy kolegialne podejmuja rozstrzygniecia
w postaci uchwat, ktére sa zbiorcza kategorig obejmujaca czynno$ci konwencjonal-
ne takiego organu. Czynnosci te moga mie¢ zréznicowany charakter — w zalezno$ci
od treéci oraz podstawy prawnej, na ktérej organ podejmuje dane dziatanie3®.

Uchwaty Rady BFG w przedmiocie wysokosci sktadki, o ktérej mowa w art. 286
ust. 1 i ust. 3 ustawy, s3 wydawane na podstawie upowaznienia zawartego w tej
ustawie i cytowanym powyzej rozporzadzeniu w celu ich wykonania. Nalezy jed-
nak zastanowi¢ sie nad charakterem prawnym tych uchwat, jako ze pomiedzy BFG
a bankami i kasami nie zachodza wiezy organizacyjnego ani stuzbowego podpo-
rzadkowania.

Za pewne przyja¢ wypada, ze uchwaty Rady Funduszu w przedmiocie okreslenia
wysokosci sktadki na obowigzkowy fundusz gwarantowania depozytéw nie sta-
nowig aktéw prawa powszechnie obowigzujacego. Bankowy Fundusz Gwarancyj-
ny (a tym bardziej jego organy) nie zostat wyodrebniony w Konstytucji, a uchwaty
wydawane przez jego Rade nie zostaty wymienione w tym akcie jako powszechnie
obowiazujace. Ponadto bezsporne jest, ze uchwaty BFG nie wprowadzajg samoist-
nej tre$ci normatywnej, tj. nie majg przymiotu normatywnego i z tego wzgledu nie
sg Zrédtem prawa powszechnie obowigzujacego.

Istnieja jednak jeszcze akty prawa wewnetrznego (art. 93 Konstytucji RP) stano-
wigce otwarty katalog pod wzgledem formy, ktdre wydaja: Rada Ministrow, Prezes
Rady Ministréw i poszczeg6lni ministrowie. Ze wzgledéw funkcjonalnych w doktry-
nie prawa konstytucyjnego powszechnie przyjmuje sie, ze ww. katalog podmioto-
wy nie ma charakteru wyczerpujacego, a do wydawania przepiséw wewnetrznych

38 T. Czech, Miejsce uchwat Komisji Nadzoru Finansowego w systemie #rédet prawa polskiego, ,Monitor
Prawa Bankowego” 2013, nr 07-08(32-33), s. 70.
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umocowane mogg by¢ takze inne organy administracji publicznej3°. Z racji tego, ze
Bankowy Fundusz Gwarancyjny uznawany jest za podmiot administrujacy sensu
stricto*®, wskaza¢ nalezy, ze mogtby wydawac akty wewnetrzne*! w stosunku do
bankéw i kas, gdyby istniata miedzy nimi podlegtos¢ funkcjonalna (szerzej rozu-
miana niz hierarchiczne podporzadkowanie). Stosunek taki nie wystepuje jednak
w relacjach miedzy BFG a bankami i kasami w badanym obszarze - Fundusz nie
monitoruje, nie kontroluje i nie nadzoruje dziatalnosci instytucji kredytowych*?,
w tym nie dysponuje instrumentami prawnymi prowadzacymi do $ciggniecia wy-
maganej na fundusz gwarancyjny sktadki. Nie sposob zatem uzna¢, aby pomiedzy
tymi podmiotami istniaty szerokie powigzania, pozwalajace na przesadzenie o pod-
legto$ci w omawianym zakresie bankow i kas bedacych adresatami uchwat i zali-
czenie ich do kategorii aktow prawa wewnetrznego. Z tych powodéw przyjmuje, ze
samodzielnos$¢ i niezalezno$¢ bankow oraz kas w zakresie gromadzenia $rodkow
pienieznych deponentéw i sposobu ich rozdysponowania nie podlega ograniczeniu
ze strony Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Na gruncie powyzszego wypada stwierdzi¢, ze uchwaty Rady Funduszu w przed-
miocie okreslenia wysoko$ci sktadki na obowigzkowy fundusz gwarantowania de-
pozytéw bankéw oraz kas zawierajg sie w dzialaniach niewtadczych BFG i maja
wylgcznie charakter informacyjny. Za posrednictwem tych uchwat Fundusz nie
wptywa bowiem w zadnym aspekcie na sytuacje prawna bankéw oraz kas. Jako ta-
kie za$ - brak formy decyzji - uchwaty nie podlegaja kontroli co do ich zgodnosci
z powszechnie obowigzujgcym prawem na drodze postepowania administracyjne-
go (vide: art. 1 k.p.a.)*3.

39 M. Olszak, Bankowe normy ostroznosciowe, Wyd. Temida 2, Biatystok 2011, s. 135 i nast. Podobnie
T. Nieborak, Rekomendacje Komisji Nadzoru Finansowego jako element nadzoru ostroZnosciowego -
synteza dyskusji, [w:] Nauka prawa finansowego po I dekadzie XXI wieku. Ksiega pamigtkowa dedyko-
wana Profesorowi Apoloniuszowi Kosteckiemu, 1. Czaja-Hliniak (red.), Wyd. Krakowskie Towarzystwo
Edukacyjne sp. z 0.0., Krakéw 2012, s. 301-310.

40 R. Sura, Bankowy Fundusz Gwarancyjny..., op. cit., s. 310.

41 Rada Funduszu stanowi akty o charakterze abstrakcyjno-generalnym (np. uchwata w sprawie okre-
$lenia tacznej kwoty sktadek na fundusz gwarancyjny bankéw, badZ kas) oraz konkretno-indywi-
dualnym. W tym drugim przypadku uchwaty Rady Funduszu adresowane sg imiennie do liczebnie
nieokreslonych uczestnikéw obowigzkowego systemu gwarantowania depozytéw, a przy tym nie
stanowigcych jednostek wewnetrznych BFG.

42 Jedynie gromadzi i analizuje informacje o podmiotach objetych systemem gwarantowania w celu
opracowywania analiz i prognoz dotyczacych sektora bankowego i sektora kas oraz poszczegdlnych
bankéw i kas. I tylko w sytuacji, gdy bank lub kasa podadza nieprawdziwe lub zataja prawdziwe dane,
wowczas BFG moze ztozy¢ zawiadomienie o popetnieniu tego przestepstwa (vide: art. 334 ustawy).

43 To jednak nie wyklucza odpowiedzialno$ci BFG jako podmiotu administrujgcego na zasadach wyni-
kajacych z art. 417 k.c. i nast., gdyz szkody wynikajace z wydania aktu normatywnego, orzeczenia lub
ostatecznej decyzji administracyjnej wpisuja sie tylko w przypadki bezprawia legislacyjnego, o kto-
rym wprost mowa w art. 417" k.c.
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7. Dopuszczalnos¢ powddztwa cywilnego o zaptlate (zwrotu
wyegzekwowanego Swiadczenia) w przypadku pobrania
na rzecz BFG skladki, ktorej wysokos¢ zostata obliczona
niezgodnie z prawem

Nie ulega watpliwosci, ze Bankowy Fundusz Gwarancyjny ma zdolno$¢ prawna
i zdolno$¢ do czynnosci prawnych, statuowana przez prawo cywilne, w mysl kto-
rych jest podmiotem praw i obowigzkéw oraz moze by¢ strong stosunkéw o cha-
rakterze zobowigzaniowym. Taka samg legitymacje prawng maja banki bedace
w istocie spétkami kapitatowymi. To oznacza, ze wszystkie podmioty partycypujace
w obowigzkowym systemie gwarantowania depozytéw w Polsce mogg by¢ strona-
mi postepowania cywilnego.

Dalej wyjasni¢ trzeba, ze Sad Najwyzszy w wyroku z 22 lipca 1997 r. (sygn. akt I
CKN 409/974*) uznal, iz mozna skutecznie zada¢ w drodze procesu cywilnego
zwrotu wyegzekwowanego w postepowaniu egzekucyjnym $wiadczenia, na pod-
stawie tytutu wykonawczego, stanowigcego wyciag z ksiag Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego, jezeli nalezno$¢ objeta tytutem nie istniata (tj. podstawa sktadki
zostala obliczona niezgodnie z prawem). W ocenie Sadu Najwyzszego pomiedzy
BFG a podmiotami objetymi obowigzkowym systemem gwarantowania nie zacho-
dzi bowiem stosunek prawny o charakterze prawnoadministracyjnym, ktérego
istota sprowadza sie do tego, iz jeden z uczestnikdw jest organem panstwowym,
ktéry wystepuje wobec pozostatych uczestnikéw z mocy swej wiadzy zwierzchniej,
zwigzane za$ z tym stosunkiem $wiadczenia nalezg do zarzadzajacej i wykonaw-
czej dziatalnosci tych organéw. Sad Najwyzszy stanat na stanowisku, wedle ktére-
go fakt, ze Rada Funduszu zostata wyposazona w uprawnienia do okreslania, na
wniosek Zarzadu Funduszu, wysokosci obowiazkowej optaty rocznej uiszczanej
przez podmioty objete systemem gwarantowania na rzecz Funduszu oraz wysoko-
$ci funduszu ochrony §rodkéw gwarantowanych nie oznacza, by zostata wyposazo-
na w uprawnienia wtadcze. Jak dalej wyjasnit - ta funkcja Rady nie kreuje miedzy
rownorzednymi podmiotami stosunku prawnoadministracyjnego. Rada Funduszu
nie wystepuje wobec stron z mocy wtadzy zwierzchniej, ale jako organ BFG, do kt6-
rego nalezg jedynie czynno$ci kontrolne i nadzorcze nad dziatalno$cig Funduszu®®.
W petni podzielam ten wyrok Sadu i przyjmuje za wtasne wnioski przedstawione
w sporzadzonym do niego uzasadnieniu.

Do przytoczonego powyzej orzeczenia nie sporzadzono glosy krytycznej, a jego
tezy sg wcigz aktualne. Niemniej jednak R. Sura*® jednoznacznie i kategorycznie
przyjat, ze wnioski wyciagniete przez Sad Najwyzszy w przedstawionej materii sa
btedne, gdyz relacje miedzy BFG a bankami nie maja w zadnym wypadku charakte-

4 Publ. OSNC 1997/12/210, LEX nr 31153.

45 Warto odnotowag, ze analizowane rozstrzygniecie jest aktualne. Do jego tresci nadal odwotujg sie
sady powszechne, Sad Najwyzszy (w p6zniejszych orzeczeniach) oraz przedstawiciele doktryny.

4 Bankowy Fundusz Gwarancyjny jako podmiot administrujgcy, Wydawnictwo KUL, Lublin 2013,
s.294-295.



Nr 2(75) 2019 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

ru rownorzednych. Zdaniem tego autora ustawowa mozliwos¢ ustalania wysokosci
optaty rocznej obowigzujacej wszystkich uczestnikow systemu gwarantowania de-
pozytéw rodzi miedzy tymi podmiotami stosunek podporzadkowania, a wysokos¢
stawki nie jest poddawana negocjacjom wtasciwym dla stosunkéw prywatnopraw-
nych. W tym kontekscie powotat sie na poglad L. Gérala, zgodnie z ktérym , konkre-
tyzacja uprawnien i obowigzkéw BFG nastepuje w drodze procedury wiasciwej dla
stosunkdow administracyjnoprawnych (wystepowanie podmiotu upowaznionego
przez prawo do zadania okres$lonego Swiadczenia lub zachowania sie od drugiej
strony stosunku, nieréwnorzedno$c¢ pozycji podmiotéw tego stosunku, szczegdlnie
widoczne na gruncie przepiséw art. 13 i art. 25 Uobfg)”4’. R. Sura pomingt jednak
w swych wywodach fakt, ze niektére zadania BFG s3 realizowane w drodze poste-
powania wta$ciwego dla stosunkéw cywilnoprawnych?8, i to nie tylko wowczas, gdy
przepisy ustawy wprost tak stanowig. Autorka uwaza jednoczes$nie, ze kwalifika-
cja danego stosunku prawnego wytgcznie przez pryzmat mozliwosci negocjowania
jego warunkow jest niedopuszczalna chocby przez wzglad na charakter i istote sto-
sunkéw rodzinnych zawierajacych sie w sprawach cywilnych.

Kwestig kluczowa w badanym aspekcie wydaje sie rownorzednos¢ (badz jej brak)
podmiotéw uczestniczacych w obowigzkowym systemie gwarantowania. W ocenie
autorki owa réwnorzedno$¢ istnieje na przedmiotowym gruncie. Zauwazy¢ trzeba
przeciez, ze obowiazek uiszczenia co kwartat optaty przez uczestnikéw systemu
gwarancyjnego nie wynika z indywidualnych decyzji Bankowego Funduszu Gwa-
rancyjnego, lecz powszechnie obowiazujacych przepiséw prawa - tych samych, kto-
re naktadajg na Fundusz obowiazek wymiaru tej optaty. Nie jest zatem tak, ze to BFG
(Rada Funduszu) naktada na instytucje kredytowe obowigzek w tym przedmiocie,
poniewaz jego zZrédtem sg regulacje ustawowe (a doktadnie przepisy art. 286 usta-
wy i nast.). Nie nalezy przy tym nadawac¢ uchwatom Rady BFG szczegélnej mocy
wigzacej, w tym mocy aktow wewnetrznego kierownictwa, skoro pomiedzy samym
BFG a uczestnikami obowigzkowego systemu gwarantowania depozytéw nie istnie-
je w zadnym zakresie organizacyjna (funkcjonalna) zalezno$¢. Podkres$li¢ wypada
jednoczesnie, ze BFG trzeba postrzegac jako panstwowa jednostke organizacyjng
wypetniajgcg funkcje organéw panstwa, co nie jest r6wnoznaczne z posiadaniem
statusu stricte organu panstwowego.

Dodatkowo trzeba podkresli¢, ze w doktrynie prawa i orzecznictwie sagdowym
przewaza stanowisko, zgodnie z ktérym wykonywanie wtadzy publicznej moze
obejmowacé czynnosci dotyczace zadan publicznych o charakterze niewtadczym.
Przyjmuje sie przy tym, Ze pojecie ,wykonywanie wtadzy publicznej” interpretowac
powinno sie szeroko, nie wigzac go tylko z podejmowaniem aktywnos$ci w formach
tradycyjnie uwazanych za dziatania wtadcze administracji publicznej*°. Na tym tle

47" L. Goral, M. Karlikowska, K. Koperkiewicz-Mordel, Polskie prawo bankowe, Warszawa 2006, s. 234.

48 Ibidem.

49 Por. P. Dzienis, Podstawy prawne odpowiedzialnosci cywilnej za szkody wyrzqdzone przy wykonywaniu
niewtadczych zadan publicznych, ,Samorzad Terytorialny” 2003, nr 4, s. 38-47.
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bezsprzeczne jest istnienie podstaw cywilnej odpowiedzialnosci odszkodowaw-
czej BFG.

Abstrahujac od tego, w ustawie o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie
gwarantowania depozytow oraz przymusowej restrukturyzacji nie przesgdzono,
ze podmiot objety obowigzkowym systemem gwarantowania depozytéw (bank lub
kasa) nie ma prawa dochodzi¢ na drodze sagdowego postepowania cywilnego zapta-
ty sktadki pobranej w nadmiernej wysokosci, zwtaszcza ze nie przyjeto mechani-
zmu przekazania nadptaty na poczet kolejnych optat kwartalnych. W ocenie autorki
nic nie stoi takze na przeszkodzie ku temu, aby bank badz kasa inicjowaty na og6l-
nych zasadach sprawy o zaptate odszkodowania®® od Funduszu w sytuacji, gdy ten
nie wywigzuje sie z ustawowych zadan wynikajacych z gwarantowania depozytéw,
w szczegblnosci dokonywania wyptaty $rodkéw gwarantowanych deponentom,
w sytuacji, gdy dysponuje odpowiednimi sSrodkami. Jednoczesnie Bankowemu Fun-
duszowi Gwarancyjnemu, o czym wspomniano juz powyzej, przystuguja roszczenia
o zaptate wobec banku badz kasy wtedy, gdy dana instytucja nie reguluje na rzecz
funduszu gwarancyjnego wymaganych sktadek naliczonych zgodnie z obowigzuja-
cym prawem, w tym roszczenia odszkodowawcze.

Podsumowanie

System gwarantowania depozytow jest regulowany w Polsce metoda publiczno-
-prawnag, a jego zinstytucjonalizowang forme, jaka jest Bankowy Fundusz Gwaran-
cyjny, nalezy zaliczy¢ do biernych podmiotéw administracji finansowej panstwa.
Nie ma przy tym watpliwosci co do tego, ze zasady funkcjonowania administracji
finansowej w panstwie sg regulowane prawem administracyjnym. Nie przesadza
to jednak o catosciowym charakterze zachodzacego miedzy Funduszem a banka-
mi i kasami stosunku prawnego. Bo cho¢ mozna przyja¢, ze BFG zostat w pewnym
sensie wyposazony w imperium, to jednak jego zakres jest ograniczony przedmio-
towo i dotyczy podmiotéw niepowiazanych z nim organizacyjnie oraz instytucjo-
nalnie. W konsekwencji tego nie mozna per se uzna¢, aby wykonywat wobec pod-
miotow objetych obowigzkowym systemem gwarantowania depozytéw wytgcznie
wtadcze funkcje o charakterze administracyjno-prawnym, co oczywiscie nie deter-
minuje faktu, ze w pewnych okolicznos$ciach podmioty te nie sg wzgledem siebie
réwnorzedne.

Faktem jest, ze Rada Bankowego Funduszu Gwarancyjnego okresla wysoko$¢ skta-
dek na fundusz gwarancyjny bankéw i kas. Moze to jednak czyni¢ tylko i wytgcznie
w graniach (parametrycznych i czasowych) ustanowionych przez ustawe i sporza-
dzone do niej akty wykonawcze (rozporzadzenia). Istotniejsze jest jednak to, ze
Funduszowi nie przystuguja w zwigzku z tym uprawnienia wtadcze do samodziel-
nego pobrania tego rodzaju optaty, jak tez nie dysponuje on zadnymi kompeten-
cjami do bezposredniego natozenia sankcji na podmiot uchylajacy sie od tego obo-

50 Co wyklucza bezposrednie stosowanie w takich przypadkach przepisu art. 77 ust. 1 Konstytucji RP.
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wigzku. Natomiast podmiot zobowigzany do wniesienia sktadki w ocenie autorki
ma prawo kwestionowac podstawe jej naliczenia, co jest rGwnoznaczne z koniecz-
noscig wyjasnienia obranego w tej materii stanowiska przez BFG. W takim uktadzie
mozna orzec, ze relacje BFG z bankami i kasami cechuje réwnorzednos¢. Ergo, okre-
Slenie przez Rade Funduszu wysokos$ci obowigzkowej sktadki ptatnej kwartalnie
na fundusz gwarancyjny nie jest czynnoscig wtadcza w stosunku do banku czy kasy,
zwlaszcza ze w nastepstwie osiggniecia poziomu docelowego przez $rodki syste-
mu gwarantowania depozytéw w bankach i kasach podmioty te zostajg ustawowo
zwolnione z tej powinnosci.

Sktadka na obowigzkowy system gwarantowania depozytéw wnoszona przez banki
i oddziaty bankéw zagranicznych oraz kasy stanowi szczegdlnego rodzaju optate
o charakterze publicznoprawnym i celowym, ktéra nie wykazuje wszystkich (ko-
niecznych zarazem) cech przypisywanych daninie publicznej. Jej ekwiwalentem
jest bowiem obowigzek pozostawania przez Funduszu w ciagtej gotowosci do re-
alizacji okres$lonych ustawowo dziatan na rzecz stabilnosci krajowego systemu
finansowego. W przypadku niewypetniania tego zadania przez BFG uprawnione
jest dochodzenie przez podmiot objety obowigzkowym systemem gwarantowania
depozytéw odszkodowania na zasadach wynikajacych z art. 417 k.c., badz zwrotu
réwnowartosci uiszczonej sktadki jako nienaleznej (art. 410 k.c. ma zastosowanie
do przypadkéw nieosiggniecia zamierzonego dla $wiadczenia celu). Co istotne,
przedmiotowa optata nie jest sprzezona z funkcjonowaniem Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego (ergo, jej zasadniczym celem zdecydowanie nie jest finansowanie
biezacych kosztéw jego dziatania®l), i z racji tego nalezy wywodzié, Ze fundamen-
talng przyczyna jej ustanowienia jest dbato$¢ o utrzymanie stabilno$ci w krajowym
systemie finansowym, obejmujacej stabilno$¢ pojedynczych instytucji finansowych.
W konsekwencji wykluczy¢ mozna, Ze optata tego rodzaju stanowi kategorie optaty
cztonkowskiej, zwtaszcza iz zdecydowanie blizej jej do konstrukcji obowigzkowej
sktadki ubezpieczeniowej, cho¢ i ona nie oddaje w petni istoty omawianej instytu-
cji prawnej, ktéra materializuje zard6wno obowiazek, jak i uprawnienie podmiotéw
objetych obowigzkowym systemem gwarantowania depozytéw do przeniesienia
ryzyka zwigzanego z wyptatg $wiadczen pienieznych deponentom na rzecz Banko-
wego Funduszu Gwarancyjnego.

Bibliografia
Bafia P, Instytucjonalna konstrukcja systeméw gwarantowania depozytéw w Unii Europejskiej,
rozprawa doktorska obroniona w grudniu 2017 r. w WPiA UG, niepubl.

Binkowska-Artowicz B., Prawne aspekty informacji przekazywanych do Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego, ,Bezpieczny Bank” 2015, nr 4(61).

Czech T, Miejsce uchwat Komisji Nadzoru Finansowego w systemie Zrodet prawa polskiego,
,Monitor Prawa Bankowego” 2013, nr 07-08(32-33).

51 W tym znaczeniu mozna jedynie dowodzi¢ o jej funkcji quasi-fiskalnej.



Nr 2(75) 2019 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Duniewska Z., Jaworska-Debska B., Michalska-Badziak R., Olejniczak-Szatawska E., Stahl M.,
Prawo administracyjne. Pojecia, instytucje, zasady w teorii i orzecznictwie, Warszawa 2000.

Dzienis P, Podstawy prawne odpowiedzialnosci cywilnej za szkody wyrzqdzone przy wykony-
waniu niewtadczych zadan publicznych, ,Samorzad Terytorialny” 2003, nr 4.

Gliniecka ]., Wysokos¢ optaty publicznej jako desygnat jej funkcji, [w:] Prawo finansowe samo-
rzqdu terytorialnego, J. Gliniecka, E. Juchniewicz, T. Sowinski, M. Wréblewska (red.), Wyd.
CeDeWu, Gdansk-Nynnasham-Sztokholm 2013.

Goral L., Prawo bankowe, Wyd. LexisNexis, Warszawa 1997.

Goéral L., Zintegrowany model publicznoprawnych instytucji ochrony rynku bankowego we
Francji i w Polsce, Wyd. Wolters Kluwer, Warszawa 2011.

Goral L., Karlikowska M., Koperkiewicz-Mordel K., Polskie prawo bankowe, Wyd. LexisNexis,
Warszawa 2006.

Jaroszynski M., Ogdlne zagadnienia organizacji administracji, [w:] Polskie prawo administra-
cyjne. Czes¢ ogdlna, M. Jaroszynski, M. Zimmermann, W. Brzezinski (red.), Warszawa 1956.

Kosikowski C., Prawo gospodarcze publiczne, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1994.

Kulesza M., Bankowy Fundusz Gwarancyjny jako podmiot prawa publicznego - recydywa zapo-
mnianego pojecia, ,,Glosa” 2000, nr 10.

Nadolska A., Lokaty terminowe - zarys problemu w $wietle przepiséw kodeksu cywilnego i pra-
wa bankowego, ,Monitor Prawa Bankowego” 2014, nr 01(38).

Nadolska A., O dopuszczalnosci drogi sqdowej w sprawie o zaptate z tytutu niewyptaconej kwo-
ty wolnych srodkéw funduszu stabilizacyjnego z powddztwa Bankowego Funduszu Gwarancyj-
nego przeciwko Krajowej Spétdzielczej Kasie Oszczednosciowo-Kredytowej, ,Bezpieczny Bank”
2017, nr 2(67).

Nieborak T., Rekomendacje Komisji Nadzoru Finansowego jako element nadzoru ostroznoscio-
wego - synteza dyskusji, [w:] Nauka prawa finansowego po I dekadzie XXI wieku. Ksiega pa-
migtkowa dedykowana Profesorowi Apoloniuszowi Kosteckiemu, Czaja-Hliniak I. (red.), Wyd.
Krakowskie Towarzystwo Edukacyjne sp. z 0.0., Krakéw 2012.

Olszak M., Bankowe normy ostroznosciowe, Wyd. Temida 2, Biatystok 2011.
Panfil M., Bankowy Fundusz Gwarancyjny jako paristwowa osoba prawna, ,Glosa” 1999, nr 5.

Panfil M., Termin spetnienia Swiadczenia przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny, ,Glosa” 1997,
nr7.

Sura R., Bankowy Fundusz Gwarancyjny jako podmiot administrujgcy, Wyd. KUL, Lublin 2013.
Szelagowska A. (red.), Instytucje rynku finansowego w Polsce, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2007.

Szpringer J., Odpowiedzialnos¢ BFG za szkody wyrzqdzone w zwiqzku z petnieniem roli organu
przymusowej restrukturyzacji, ,Monitor Prawa Bankowego” 2018, nr 10.



Nr 2(75) 2019 Bezpieczny Bank

DOI: 10.26354/bb.2.2.75.2019

Andrzej Dzuryk

ORCID: 0000-0002-4055-7773

Wptyw reform regulacyjnych

na finansowanie inwestycji infrastrukturalnych.
Opinia polskich ekspertow w konsultacjach
Rady Stabilnosci Finansowej

Streszczenie

Rada Stabilno$ci Finansowej przeprowadzita konsultacje, ktérych celem byta ocena wptywu
reform regulacyjnych, gtéwnie Bazylei III i reformy pozagietdowych instrumentéw pochod-
nych, na finansowanie inwestycji infrastrukturalnych, oraz identyfikacja istotnych negatyw-
nych skutkéw tych regulacji. W konsultacjach w Polsce, zainicjowanych i zorganizowanych
przez Europejski Kongres Finansowy, wzieto udzial 20 ekspertéw, a koricowe stanowisko
opracowano przy wykorzystaniu zmodyfikowanej metody delfickiej. Wnioski z badania
wskazuja, ze wptyw reformy pozagietdowych instrumentéw pochodnych na finansowa-
nie infrastruktury jest ograniczony, natomiast Bazylea III spowodowata przede wszystkim
zwiekszenie Kosztu, a takze skrocenie przecietnego okresu finansowania. Dlatego niezamie-
rzong konsekwencja reform jest wiekszy udziat zewnetrznego finansowania korporacyjne-
go, opartego na bilansie sp6tki, wobec typowego dla tego rodzaju przedsiewzie¢ lewarowa-
nego, zewnetrznego finansowania projektowego.

Stowa kluczowe: finansowanie inwestycji infrastrukturalnych, reformy regulacji finanso-
wych, Bazylea III, reformy rynku derywatéw OTC.

JEL: G18, G28

The impact of financial reform on infrastructure finance.
Position of Polish experts in Financial Stability Board’s consultations

Abstract

Financial Stability Board carried out consultations to assess impact of financial reforms,
mainly Basel IIl and new OTC derivatives regulations, on infrastructure finance, to identify if
there are any major unintentional negative effects of the new legislation. Polish consultations

Doktor w Katedrze Bankowo$ci i Finanséw na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego.
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initiated and managed by European Financial Congress involved 20 experts, and final position
was reached through modified Delphi method. The conclusions from the research indicate
that the impact of OTC derivatives market reforms on infrastructure finance is limited,
while Basel III led to increased cost and shortened tenor of financing. Thus an unintended
consequence of the reforms is the dominance of external financing in form of on balance
sheet corporate finance over typical for such projects leveraged project finance.

Key words: infrastructure finance, financial regulatory reforms, Basel III, OTC derivatives
market reforms.

Wstep
Rada Stabilno$ci Finansowej! (Financial Stability Board, FSB) przeprowadzita kon-
sultacje? majace na celu ocene wptywu reform regulacyjnych na finansowanie in-

westycji infrastrukturalnych i identyfikacje istotnych, negatywnych skutkéw tych
regulacji®.

Tabela 1. Wybrane pytania konsultacyjne Rady Stabilnosci Finansowej

Zagadnienie Pytanie
1. Project finance Jakie sa gtéwne czynniki powodujace szybszy wzrost corporate
a corporate finance | finance w poréwnaniu z project finance w finansowaniu infrastruk-
tury?
2. Znaczenie zwrotu Jak wazny jest zwrot z inwestycji jako czynnik wzrostu w finanso-
z inwestycji waniu infrastruktury w ostatnich latach? Czy dazenie do zwrotu

z inwestycji jest bardziej widoczne w pewnych sektorach?

3. Regulacje a inne Jak reformy regulacyjne wptywajq na finansowanie infrastruktury
czynniki w poréwnaniu do takich czynnikdw, jak: warunki makroekonomicz-
ne i finansowe, ryzyko polityczne, utrudnienia instytucjonalne?

4. Istotne reformy Czy Bazylea III i reforma rynku instrumentéw pochodnych OTC
maja najwieksze znaczenie dla finansowania infrastruktury? Jakie
inne reformy sa réwniez istotne?

1 Miedzynarodowa organizacja, ktéra monitoruje i wypracowuje rekomendacje dla globalnego sys-
temu finansowego. Promuje ona miedzynarodowa stabilno$¢ finansowa poprzez koordynacje dzia-
falnosci krajowych i miedzynarodowych regulatoréw rynku finansowego i ma na celu tworzenie
rozwigzan regulacyjnych, nadzorczych i polityk sektorowych zwiekszajacych bezpieczenstwo finan-
sowe. http://www.fsb.org/about/

2 Evaluation of the effects of financial regulatory reforms on infrastructure finance. Consultative Docu-
ment, Financial Stability Board, 18 July 2018.

3 A.Dzuryk, Finansowanie inwestycji infrastrukturalnych, www.obserwatorfinansowy.pl, 23.11.2018.
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regulacyjnych

Zagadnienie Pytanie

5. Finansowanie infra- | Czy zgadzasz sie, Ze reformy regulacyjne nie wywarty niepropor-
struktury a inne cele | cjonalnie duzego wplywu na finansowanie infrastruktury w po-
finansowania réwnaniu z wptywem na inne rodzaje finansowania?

6. Skutki reform w od- | Jaki jest wptyw reform regulacyjnych (w szczego6lnosci Bazylei 111
niesieniu do wolume- |i reformy rynku instrumentéw pochodnych OTC) na wolumeny,
néw, marz i terminéw | marze i terminy zapadalnosci w finansowaniu infrastruktury?
zapadalnosci

7. Skutki dla gospoda- | Czy regulacje maja r6zny wptyw na zapewnienie finansowania in-
rek rozwijajacych frastruktury w gospodarkach rozwijajacych sie i w gospodarkach
sie i gospodarek rozwinietych - jesli tak, to jakie sg r6znice? Czy istniejg inne r6znice
rozwinietych w zakresie skutkdw regulacji, ktére powinny zosta¢ uwzglednione?

8. Wpltyw na zastgpie- | Czy nastgpito czeSciowe zastgpienie finansowania bankowego
nie finansowania finansowaniem instrumentami dtuznymi, a jesli tak, to w jakim
bankowego innym stopniu reformy przyczynity sie do tego trendu? Czy istniejg inne
finansowaniem przyczyny zastepowania finansowania bankowego innymi Zrédta-

mi finansowania?

9. Skutki reform regu- | Czy reformy regulacyjne (w szczegdlnosci Bazylea III i reforma
lacyjnych w zakresie |rynku instrumentéw pochodnych OTC) maja wptyw na dostep-
zabezpieczenia ryzy- | no$c¢ lub koszt zabezpieczenia przed ryzykiem rynkowym (kredy-
ka rynkowego towym, stopy procentowej, walutowym itp.), ktére jest typowe dla

finansowania infrastruktury - jesli tak, to jaki? Jak skutki te r6znig
sie dla gospodarek rozwijajacych sie i gospodarek rozwinietych,
i dlaczego?

10. Skutki innych reform | Czy reformy regulacyjne, ktdre sa na wczesnym etapie wdrozenia,

a takze regulacje krajowe i regionalne odnoszace sie do firm ubez-
pieczeniowych i funduszy emerytalnych, majg istotny wptyw na
finansowanie infrastruktury? Ktére regulacje i jaki maja wptyw?

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie listy pytan konsultacyjnych przestanych polskim ekspertom
w ramach konsultacji Rady Stabilno$ci Finansowej w zakresie wptywu reform regulacyjnych na finan-
sowanie inwestycji.

1. Konsultacje Rady Stabilnosci Finansowej

Analiza wptywu nowych regulacji zostata przeprowadzona na podstawie ram wy-
pracowanych przez Rade Stabilnosci Finansowej i podzielona na dwa etapy - ocene
wplywu regulacji na:

¢ finansowanie inwestycji - ktérego wyniki powinny by¢ zaprezentowane na
szczycie G20 w Argentynie w roku 2018* oraz

4

Oficjalna strona argentynskiej prezydencji G20, https://g20.argentina.gob.ar/en
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« finansowanie matych i $rednich przedsiebiorstw - z terminem realizacji w ra-
mach prezydencji japoniskiej w roku 2019°.

W opinii Rady Stabilno$ci Finansowej gtéwnymi regulacjami majacymi wptyw na
finansowanie inwestycji s3°: Bazylea I1I7 i reforma pozagieldowych instrumentéw
pochodnych (over-the-counter/0TC derivatives)®.

Z uwagi na ksztatt i charakterystyke systemu finansowego, kanaty transmisji i po-
tencjalne skutki reform dla finansowania infrastruktury moga r6znic¢ sie w krajach
rozwijajacych sie i w krajach rozwinietych®. W ujeciu globalnym projekty finanso-
wane ze Zrédet prywatnych stanowia stosunkowo niewielka cze$¢, ktéra mozna sza-
cowac na 5%-10% catkowitych wydatkéw na finansowanie infrastruktury (udziat
ten jest stosunkowo wiekszy w krajach rozwijajacych sie). Infrastruktura stanowi
dobro publiczne i jako takie w wiekszo$ci finansowana jest ze zrédet publicznych?.

Projekty inwestycyjne charakteryzuje zbidr parametréw, na ktéry sktadaja sie
przede wszystkim: relatywnie dtugi okres, znaczace koszty poczatkowe, odroczone
generowanie przeptywow finansowych i dtugi okres amortyzacji (patrz rysunek 1).

Oficjalna strona japonskiej prezydencji G20, https://g20.org/en/.

Financial regulatory factors affecting the availability of long-term investment finance. Report to G20
Finance Ministers and Central Bank Governors, Financial Stability Board, February 2013.

Bazylea III to uzgodniony w skali miedzynarodowej zbidr zalecenn wypracowanych przez Komitet Ba-
zylejski (Basel Committee on Banking Supervision) w odpowiedzi na kryzys finansowy lat 2007-2009.
Celem tych zalecen jest wzmocnienie regulacji, nadzoru i zarzadzania ryzykiem w bankach. Basel
I1I: Finalising post-crisis reforms, Bank for International Settlements, December 2017; Basel Commit-
tee on Banking Supervision reforms - Basel 111, Oficjalna strona Banku Rozliczen Miedzynarodowych,
https://www.bis.org/bcbs/basel3.htm; High-level summary of Basel Il reforms, Basel Committee on
Banking Supervision, Bank for International Settlements, December 2017.

Majac na uwadze wptyw rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych na globalny kryzys fi-
nansowy, liderzy krajéw G20 podjeli zobowigzanie do reformy tego rynku w celu ograniczenia ry-
zyka systemowego, wzrostu jego transparentnosci i zabezpieczenia przed naduzyciami rynkowymi.
Review of OTC derivatives market reforms. Effectiveness and broader effects of the reforms, Financial
Stability Board, 29 June 2017; Making Derivatives Markets Safer - Implementation, Financial Stability
Board, http://www.fsb.org/work-of-the-fsb/implementation-monitoring/making-derivatives-mar-
kets-safer/.

Financial Stability Issues in Emerging Market and Developing Economies. Report to the G-20 Finance
Ministers and Central Bank Governors, A Task Force of the Financial Stability Board and Staff of the
International Monetary Fund and the World Bank, 20 October 2011; Identifying the Effects of Regu-
latory Reforms on Emerging Market and Developing Economies: A Review of Potential Unintended Con-
sequences. Report to the G20 Finance Ministers and Central Bank Governors, Financial Stability Board
in coordination with Staff of the International Monetary Fund and the World Bank, 19 June 2012;
Impact and implementation challenges of the Basel framework for emerging market, developing and
small economies, Working Paper No 27, Basel Committee on Banking Supervision - Basel Consultative
Group, Bank for International Settlements, November 2014; Implementation and Effects of the G20
Financial Regulatory Reform. Third Annual Report, Financial Stability Board, 3 July 2017.

A. Bhattacharya, M. Romani, Meeting the Infrastructure Challenge. The Case for a New Development
Bank. Presentation for the G-24 Technical Group Meeting, Washington DC 21 March 2013; T. Serebrisky,
A. Suarez-Aleman., D. Margot., M.C. Ramirez, Financing Infrastructure in Latin America and the Carib-
bean: How, How Much and by Whom?, Inter-American Development Bank, Washington DC November
2015.
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Rysunek 1. Cykl Zycia projektu inwestycyjnego i jego finansowanie

Faza operacyjna

>
+ Przychody generowane przez
optaty uzytkownikéw lub za
dostepnos¢ ptacone przez
podmiot publiczny.
Faza budowy - Dojrzate projekty zwykle generuja
> stabilne i przewidywalne
« Obejmuje wiekszo$¢ naktadow . g:z:ﬁzgg:;?:ﬁ:x:'
kap_ltalovyych. . niewyptacalnosci i ryzyko nizsze
. - Projekt nie generuje jeszcze niz w poprzednich fazach
Faza planowania przychodéw, brak amortyzadji . Reﬁnapnszwanie jest bard.zie'
ieiduz projekt nie obstuguje odsetek. dostepne ze stran inwestorjéw
« Intensywne planowanie i duze - Podwyzszony poziom ryzyka fep 1 T y .
naklady finansowe przed i niewyptacalnosci (takze na o7 er; L7 hmZSZT R ﬁ
rozpoczeciem inwestycji. wczesnym etapie fazy ! °Czeh uza,cyc dTEQl; amYCh
« Zaangazowanie branzowych operacyjnej). PFZ)fIC_ o BW 0C §_et b(l)'wyc".
sponsorow ka(gitalow})‘lch « Trudno$¢ refinansowania. . mg;cll\:vc:ﬁ;vsycﬁjlsoprzlgsgzl
iinwestoréw dtuznyc /i - =
oczekujacych wysokich stop udziatow e} rypku wtornym
zwrotu z uwagi na duza celem realizacji zysku
niepewnos¢ i wysokie ryzyko. kapitatowego.

Banki zapewniajg wieksz%s’é finansowania fazy budowy ijnastepnie moga by¢ zaintereso}wane wyj%iem z transakji.

Udziat fund+szy inwestycyjnych w poszczeg%lnych fazach zalezy od ich stru+ury i man%atu.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: Guide to infrastructure financing. Bank loans, debt private
placements and public bonds - smoothing the pathway for effective funding, International Capital Market
Association and Association for Capital Markets in Europe, June 2015; S. Gatti, Project Finance in Theory
and Practice. Designing, Structuring, and Financing Private and Public Projects, 3rd Edition, Academic
Press - Elsevier, 21 June 2018.

W efekcie, zwrot z inwestycji narazony jest gtdwnie na ryzyko biznesowe i finanso-
we!l, Profil ryzyka projektéw infrastrukturalnych charakteryzuje sie stosunkowo
wysoka stopa niewyptacalnosci (default rate) w trakcie pierwszych lat realizacji
projektu (etap planowania i budowy) oraz stosunkowo duzymi i stabilnymi prze-
plywami finansowymi w kolejnym etapie, gdy staja sie one w pelni operacyjne’?.
Jednoczesnie podmioty finansujace inwestycje infrastrukturalne (np. agencje rza-
dowe, banki komercyjne krajowe, miedzynarodowe czy globalne, albo wyspecjali-
zowane instytucje miedzynarodowe), ksztattujg swa polityke kredytowania wedtug
przyjetych profilow ryzyka'3.

11 T. Ehlers, Understanding the challenges for infrastructure finance, Working Paper No 454, Bank for
International Settlements, August 2014.

12 Default and Recovery Rates for Project Finance Bank Loans, 1983-2016, Moody'’s Investors Service,
5 March 2018; Infrastructure Default and Recovery Rates, 1983-2016, Moody'’s Investors Service,
27 July 2017; Credit Risk Dynamics of Infrastructure Investment Considerations for Financial Regulat-
ors, A.A. Jobst, The World Bank, 22 March 2018.

13 Infrastructure Financing Instruments and Incentives, Organisation for Economic Co-operation and
Development, 2015.
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Raport Rady Stabilnosci Finansowej z lipca 2017 r. w sprawie wdrazania reform
rynku finansowego grupy krajow G20 prowadzi do wniosku, ze efekt netto tych
reform jest ogo6lnie pozytywny'#. Udato sie osiagng¢ wiekszg odporno$é¢ systemu
finansowego bez ograniczenia podazy kredytu do gospodarki realnej. Jednocze$nie
wskazano na potrzebe przeprowadzenia bardziej szczeg6towej analizy trendow
posrednictwa finansowego i ich przyczyn, celem okreslenia, czy wnioski te mozna
przypisac¢ wszystkim klasom aktywdw, a w szczegdlnosci finansowaniu infrastruk-
tury!S. Wczeéniej przeprowadzone analizy (w latach 20136 i 2014'7), dotyczace
skutkéw regulacji dla dlugoterminowego finansowania inwestycji, wskazywaty, ze
byly one przeprowadzone zbyt wczesnie, aby w petni dokona¢ takiej oceny. Prze-
stanka dla obecnej ewaluacji byta potrzeba lepszego zrozumienia skutkéw reform
systemu finansowego na finansowanie inwestycji i ich wptywu na cel postawiony
przez kraje G20 - osiggniecia silnego, trwatego, zrownowazonego i inkluzywnego
wzrostu gospodarczego. Jest ona czescig szerszej oceny skutkéw reform regulacyj-
nych instytucji finansowych krajow G20 i wspiera jeden z priorytetéw prezydencji
argentynskiej, wykreowania infrastruktury jako odrebnej klasy aktywow.

Reformy regulacyjne maja bezposredni wptyw ma finansowanie infrastruktury.
Wstepna ocena Rady Stabilnos$ci Finansowej wskazuje skutki w podziale na gospo-
darki rozwiniete (advanced economies, AE) i kraje rozwijajace sie'® (emerging mar-
kets and developing economies, EMDE)°. Wielo$¢ i réznorodno$¢ posrednikéw oraz
instrumentow finansowania infrastruktury powodujg, ze mamy regulacje, z ktérych
zadna nie odnosi sie bezposrednio do jej finansowania, cho¢ moze by¢ potencjalnie
istotna.

14 Implementation and Effects of the G20 Financial Regulatory Reforms. 3rd Annual Report, Financial Sta-
bility Board, 3 July 2017.

An assessment of the long-term economic impact of stronger capital and liquidity requirements, Bank
for International Settlements - Basel Committee on Banking Supervision, August 2010; Assessing the
macroeconomic impact of the transition to stronger capital and liquidity requirements. Final Report,
Macroeconomic Assessment Group established by the Financial Stability Board and the Basel Com-
mittee on Banking Supervision, Bank for International Settlements, December 2010; Assessment of
the macroeconomic impact of higher loss absorbency for global systemically important banks, Macroe-
conomic Assessment Group established by the Financial Stability Board and the Basel Committee on
Banking Supervision, Bank for International Settlements, 10 October 2011; Macroeconomic impact
assessment of OTC derivatives regulatory reforms, Macroeconomic Assessment Group on Derivatives
established by the OTC Derivatives Coordination Group, Bank for International Settlements, August
2013; L. Fender, U. Lewrick, Adding it all up: the macroeconomic impact of Basel Il and outstanding
reform issues. Working Papers No 591, Bank for International Settlements, November 2016; Imple-
mentation and effects of the G20 financial regulatory reforms. Report of the Financial Stability Board to
G20 Leaders, Financial Stability Board, 9 November 2015.

Financial regulatory factors affecting the availability of long-term investment finance. Report to G20
Finance Ministers and Central Bank Governors, Financial Stability Board, 8 February 2013.

Update on financial regulatory factors affecting the supply of long-term investment finance. Report to
G20 Finance Ministers and Central Bank Governors, Financial Stability Board, 16 September 2014.
Zgodnie z klasyfikacja Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (International Monetary Fund,
IMF), https://www.imf.org/external /pubs/ft/weo/2018/01/weodata/weoselagraspx#a200

A. Dzuryk, Wptyw regulacji na finansowanie inwestycji w krajach rozwijajqcych sie, www.obserwator-
finansowy.pl, 04.12.2018.
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Za wdrozone reformy systemu finansowego, ktére miaty najwiekszy wptyw na finan-
sowanie infrastruktury, Rada Stabilnosci Finansowej uznata Bazylee 111 i reforme ryn-
ku pozagietdowych instrumentéw pochodnych. Dlatego wtasnie te dwie reformy byty
przedmiotem zaréwno analizy iloSciowej jak i jako$ciowej. Natomiast inne reformy
obejmujace kraje G20, ktérych implementacja jest na mniej zaawansowanym etapie
(np. dotyczace funduszy inwestycyjnych czy zreformowane standardy rachunkowo-
$ci), podobnie jak krajowe i miedzynarodowe regulacje rynku ubezpieczeniowego
oraz funduszy emerytalnych, zostaty poddane tylko analizie jakoSciowe;j.

Wyniki konsultacji Rady Stabilnosci Finansowej dotyczace wptywu reform regulacyj-
nych na finansowanie infrastruktury zostaty opublikowane w listopadzie 2018 .20

2. Stanowisko Europejskiego Kongresu Finansowego

Europejski Kongres Finansowy (EKF/EFC)?! zainicjowat badanie opinii polskich
ekspertow w zakresie konsultowanej przez Rade Stabilnosci Finansowej proble-
matyki wplywu reform regulacyjnych na finansowanie inwestycji. Badanie zostato
przeprowadzone przy zastosowaniu zmodyfikowanej metody delfickiej??, nalezgcej
do grupy metod heurystycznych?3, w ktérych wykorzystuje sie wiedze i do$wiad-
czenie specjalistow w danej dziedzinie. W zastosowanym wariancie eksperci odno-
szg sie do pytan ankiety dotyczgcych badanej kwestii?4. Eksperci mogg takze przed-
stawi¢ swojg opinie na dany temat oraz udzieli¢ odpowiedzi na pytania dodatkowe.
Sumaryczne zestawienie odpowiedzi z listg uwag i ich uzasadnieniem, bez ujaw-
niania autorstwa, jest nastepnie przekazywane powtoérnie ekspertom celem ewen-
tualnej weryfikacji pierwotnego stanowiska. Iteracyjne dochodzenie do wspdlnej
opinii pozwala na syntetyczne opracowanie stanowiska w formie anonimowej. EKF
- jako inicjator badania - ma baze ekspertow, praktykéw zatrudnionych na rynku
finansowym oraz akademikéw zajmujgcych sie jego funkcjonowaniem, ktora selek-
tywnie wykorzystuje, z uwzglednieniem ich specjalizacji, w konsultacjach instytucji
i organizacji miedzynarodowych. W latach 2015-2019 przygotowano w ten sposéb
37 stanowisk dotyczgcych systemu finansowego, ktére opracowano dla?®:

20 Konsultacje zakonczyty sie 22 sierpnia 2018 r, a koiicowy raport z przeprowadzonych konsultacji

zostat opublikowany w listopadzie 2018 r. Evaluation of the effects of financial regulatory reforms on
infrastructure finance, Financial Stability Board, 20 November 2018.

Wiecej o EKF: https://www.efcongress.com/pl/projekt-ekf/idea

22 Metode delfickg opisali w latach 50. XX w. O. Helmer i N. Dalkey. B. Krawczyk, P. Habrzyk, Technika
delficka, [w:] Encyklopedia Zarzqdzania, https://mfiles.pl/pl/index.php/Technika_delficka.

Techniki i metody heurystyczne (inaczej innowatyka lub inwentyka) to ogét sposobdéw i regut poste-
powania stuzacych podejmowaniu najwiasciwszych decyzji w skomplikowanych sytuacjach, wyma-
gajacych analizy dostepnych informacji oraz przewidywania zjawisk przysztych, opartych na twor-
czym mys$leniu i kombinacjach logicznych. M. Jetowiecki, W. Kiezun, Z. Leonski, B. Ostapczuk, Teoria
organizacji i zarzqdzania, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1979, s. 223; Z. Martyniak,
Wstep do inwentyki, Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Krakéw 1997, s. 7-11, 14, 22-39.

Zaleca sie, aby liczba pytan nie przekraczata 25.

Materiaty IX Europejskiego Kongresu Finansowego, ktory odbyt sie w Sopocie w dniach 3-5.06.2019 1.
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* Komisji Europejskiej (EC) - 14,

» Rady Stabilnosci Finansowej (FSB) - 7,

e Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA) - 5,

¢ Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA) - 3,

e Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Eme-
rytalnych (EIOPA) - 1,

e Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego (BCBS) - 2,

e Europejskiego Banku Centralnego (ECB) - 2,

e Miedzynarodowego Stowarzyszenia Dealeréw Swapowych i Instrumentéw Po-
chodnych (ISDA) - 1,

e Instytutu Europejskich Rynkéw Pienieznych (EMMI) - 1,

o Programu Narodéw Zjednoczonych ds. Srodowiska - Inicjatywy Finansowej
(UNEPFI) - 1.

Zmodyfikowana metoda delficka jest szczeg6lnie przydatna do badania opinii do-
tyczacej wysoce ztozonych probleméw wymagajacych specjalistycznej wiedzy eks-
perckiej oraz iteracyjnej mediacji stanowisk.

W omawianych konsultacjach wzieto udziat 20 ekspertéw reprezentujacych: banki,
fundusze inwestycyjne, instytucje wsparcia rozwoju rynku finansowego, nadzér fi-
nansowy oraz $rodowisko akademickie. Materiat konsultacyjny Rady Stabilno$ci Fi-
nansowej zostat zoperacjonalizowany w 10 kluczowych pytaniach (patrz tabela 1)%°.
Opracowane przez autora wyniki pierwszej rundy konsultacji EKF, w formie ano-
nimowego zestawienia wszystkich odpowiedzi, przestano uczestnikom badania
i poproszono o wskazanie odpowiedzi, ktére powinny znaleZ¢ sie w ostatecznym
stanowisku, jak rowniez o wskazanie opinii, z ktérymi sie nie zgadzaja. Eksperci
mieli mozliwo$¢ zmiany swoich wcze$niejszych stanowisk pod wptywem argumen-
tow innych uczestnikéw badania. Na podstawie otrzymanych finalnych odpowiedzi
i wskazan respondentéw autor dokonat ich syntezy i opracowat stanowisko EKF
ktére przekazano nastepnie Radzie Stabilno$ci Finansowej?”.

3. Regulacje o najwiekszym wplywie na finansowanie inwestycji
Wdrozenie Bazylei Il oznacza konieczno$¢ zwiekszenia kapitatéw wiasnych ban-

ku?8. Wprowadzono bufory ponad minimum kapitatowe i podniesiono wymagang
jako$¢ kapitatu (wprowadzenie CET1, rezygnacja z T3). Jednym z celé6w podwyzszo-

26 Wybrano 10 z 17 pytan zawartych w materiale konsultacyjnym, ktére byly najbardziej interesujace
dla polskiego rynku, pomijajac pytania o charakterze technicznym.

Answers of the European Financial Congress in relation to the Financial Stability Board’s consultative
document on the effects of financial regulatory reforms on infrastructure finance, Europejski Kongres
Finansowy, 2018.

Bazylea IlI, stanowi odpowiedz na utomnosci wczesniejszej umowy kapitatowej (Bazylei II), ktdore
ujawnity sie w czasie kryzysu finansowego lat 2007-2009. Podniosta ona wymogi kapitatowe po-
przez zwiekszenie ptynnosci i ograniczenie lewarowania, korygujac jednoczesnie podejscie do meto-
dy ratingéw wewnetrznych w kalkulacji wymogéw kapitatowych.

27

28



Nr 2(75) 2019 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

nych wymogow kapitatowych jest zachecenie banku do szukania aktywdéw o niz-
szym ryzyku. Poniewaz finansowanie infrastruktury wiaze sie z podwyzszonym ry-
zykiem (wieksza niepewnos$¢ wynikajaca z charakteru inwestycji i dtuzszego okresu
finansowania), ma to negatywny wpltyw na warunki finansowania inwestycji.

Znaczenie reformy instrumentéw pochodnych OTC zalezy czesto od formuty i wa-
luty, w jakiej prowadzona jest inwestycja. Latwos¢ rozliczania instrumentow i wy-
magania rozliczeniowe sg istotne szczegoélnie przy finansowaniu w walucie innej
niz pozyskany dtug. Jednoczes$nie reforma rynku instrumentéw pochodnych OTC
stanowi duzy krok w odbudowaniu zaufania klientéw do instytucji finansowych.
Wejscie w zycie regulacji MIFID Il wprowadzito duza przejrzystos¢ w sposobie
sprzedazy i kwotowania instrumentéw pochodnych. Powoduje to, Ze instytucjom
finansowym znacznie tatwiej jest implementowa¢ instrumenty pochodne w pro-
jektach finansowania infrastruktury tam, gdzie faktycznie chronig one projekty
przed nieprzewidzianymi zmianami cen walut i stawek stop procentowych. Zna-
czenie instrumentéw pochodnych przy zabezpieczaniu finansowania jest podobne
w przypadku finansowania infrastruktury, jak i w przypadku innych typéw projek-
tow, i stanowi integralng cze$¢ finansowania spetniajaca przede wszystkim funkcje
zabezpieczajace przed ryzykiem rynkowym.

Rola reformy rynku instrumentéw pochodnych OTC w finansowaniu infrastruktury,
w poréwnaniu ze skutkami Bazylei 1], jest wiec istotnie mniejsza. Bazylea III bez-
posrednio wptywa na mozliwos$ci kredytowe bankéw, podczas gdy reforma rynku
instrumentéw pochodnych OTC przede wszystkim wprowadza wieksza przejrzy-
sto$¢ transakgji, niezaleznie od tego, czy dotyczy zabezpieczenia ryzyka rynkowego
finansowania infrastruktury czy tez innego finansowania.

4. Finansowanie projektowe a finansowanie korporacyjne

Jedna z podstawowych kwestii w ramach badania EKF byta odpowiedZ na pyta-
nie - jakie sg gtéwne czynniki powodujace szybszy wzrost klasycznego, bilanso-
wego finansowania korporacyjnego (corporate finance), w stosunku do typowego
dla przedsiewzie¢ infrastrukturalnych pozabilansowego finansowania projekto-
wego (project finance). W opinii ekspertéw gtéwna przyczyna szybszego wzrostu
finansowania korporacyjnego jest tafiszy, mniej ryzykowny i prostszy (takze doku-
mentacyjnie) model finansowania. Umozliwia on skorzystanie z szerszego zakresu
potencjalnych Zrédet sptaty kredytu, a ponadto tatwiej bankowi jest oceni¢ histo-
rie kredytowa firmy niz prognozy finansowe projektu inwestycyjnego. W warian-
cie finansowania korporacyjnego czesto nie ma wymogu speinienia minimalnych
wskaznikéw finansowych, okreslajacych zdolnosé do obstugi dtugu i rzadko wy-
stepuja restrykcyjne klauzule umowne. W tym wariancie finansowanie inwestycji
moze by¢, w razie potrzeby, wspomagane ogélng ptynnoscig spétki. Banki maja
wieksze doswiadczenie w zakresie tradycyjnego finansowania korporacyjnego.
W efekcie w tej formule nizszy jest koszt finansowania sie banku, a tagodniejsze
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formy zabezpieczen powoduja nizszy koszt ich ustanowienia, utrzymania i okreso-
wego raportowania.

Przestanka wiekszej popularnosci finansowania korporacyjnego moze by¢ réwniez
zbyt dtugi okres finansowania, nieakceptowalny dla bankéw w formule finansowa-
nia projektowego, w efekcie czego banki wymagaja od sponsoréw projektu inwesty-
cyjnego wiekszego wktadu wlasnego. Finansowanie korporacyjne wymaga dobrej
sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, aczkolwiek kwota mozliwego finansowania
jest nizsza niz w przypadku finansowania projektowego. W przypadku mniejszych
inwestycji firmy maja czesto wystarczajgca zdolnos¢ kredytowa i nie ma potrze-
by siegania po formute finansowania projektowego, co jest bardziej wygodne dla
obu stron. Inwestycje budzetowe instytucji centralnych lub realizowane przez duze
panstwowe podmioty s realizowane najczesciej w formie finansowania korpora-
cyjnego, gdyz podmioty te nie maja problemu z pozyskaniem dtugoterminowego
finansowania na korzystnych warunkach. W formule finansowania korporacyjnego
banki okreslaja ryzyko kredytowe finansowanego podmiotu - firmy, jej dziatalnos$ci
i realizowanych przez nig projektéw inwestycyjnych.

Z kolei w przypadku finansowania projektowego banki okreslajg ryzyko kredytowe
samego projektu, nie za$ jego sponsora lub sponsoréw, ktérzy moga mie¢ wysoka
jako$¢ kredytowa. Formuta ta jest duzo bardziej ztoZona, wymagajaca i kosztowna,
na co sktadaja sie wyzsze koszty samego finansowania i prac analitycznych, dlate-
go niezbedna jest odpowiednio duza skala finansowania, aby byto to optacalne dla
inwestora. Finansowanie projektowe wigze sie z wiekszym ryzykiem, albowiem nie
moze opiera¢ sie ono na danych historycznych, bo tych nie ma, ale jedynie na pro-
gnozach, ktére sa mniej pewne dla nowego projektu niz dla istniejgcej dziatalnosci.
Zabezpieczenie finansowania projektowego stanowia typowo wytacznie aktywa
danego projektu?®, podczas gdy formuta finansowania korporacyjnego zwyczajowo
opiera sie na szerokim wachlarzu aktywoéw materialnych i praw niemajatkowych.
Nie ma mozliwo$ci nadania ratingu, gdyz podmiotem finansowanym jest sp6tka ce-
lowa (special purpose vehicle, SPV) niemajaca historii kredytowej3°. Zrédto sptaty
stanowia typowo jedynie przeptywy wygenerowane przez projekt, obarczone ry-
zykiem budowy (wytworzenie aktywa) oraz ryzykiem operacyjnym (dziatalnos¢
zrealizowanego przedsiewziecia). Z drugiej strony, formuta finansowania projek-
towego pozwala na pozabilansowe ustrukturyzowanie finansowania inwestycji3?,
co jest istotng zaleta, zwtaszcza w przypadku firm i projektéw o duzej dzwigni fi-
nansowej. Ta forma finansowania, poprzez wydzielenie danego projektu ze struktu-
ry aktywéw przedsiebiorstwa/sponsora projektu, powoduje ograniczenie regresu
bankéw finansujacych do aktywéw projektowych. Mamy zazwyczaj do czynienia
z dtugim okresem finansowania i odsunieciem sptaty w czasie oraz z wieksza nie-

29 W przypadku podwyzszonego ryzyka banki moga wymaga¢ gwarancji i innych zabezpieczer nie na-
lezacych do projektu, co zbliza takie rozwiazanie do finansowania korporacyjnego.

30 Jezeli projekt ma gwarancje to jej wystawca moze miec¢ ustanowiony rating, co nie jest jednak rozwig-
zaniem typowym dla finansowania projektowego.

31 Aktywa projektu wydziela sie z bilansu sponsora/sponsoréw i przenosi sie do sp6iki celowej. W ten
spos6b projekt nie obcigza bilansu ani wskaznikéw finansowych sponsora/sponsoréw.
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pewnoscig realizacji projektu i przychodéw. Oczekuje sie wiec od inwestora i banku
wiekszego przygotowania merytorycznego i doSwiadczenia, wiedzy z zakresu in-
zynierii finansowej, umiejetnosci identyfikacji i analizy ryzyka oraz jego wtasciwej
alokacji miedzy poszczegélne strony (SPV, bank i sponsora projektu). W efekcie
finansowanie projektowe ma zastosowanie gtéwnie w krajach legitymujgcych sie
wysokim poziomem rozwoju rynku finansowego.

Banki komercyjne, majac do wyboru finansowanie dwdch projektéw o tej samej do-
chodowosci, w sposdb oczywisty preferujg finansowanie projektéw charakteryzuja-
cych sie nizszym ryzykiem, tj. projektoéw o wyzszym zwrocie i krotszej perspektywie
inwestycyjnej, ktéra ogranicza niepewno$¢ wyniku finansowania (patrz tabela 2).
Dtugi okres finansowania w transakcjach finansowania projektowego przektada sie
na wyzsze koszty ptynnosci (a tym samym wyzsze koszty finansowania), powodujg-
ce presje na rentownos¢, ktéra ogranicza zainteresowanie bankéw komercyjnych, co
z kolei otwiera pole dla zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych.

Tabela 2. Preferencje bankow komercyjnych a preferencje sponsorow w zakresie finansowania
projektowego

Preferencje bankéw Preferencje sponsoréow

Banki zwykle nie akceptuja ryzyka budowy
i oczekuja regresu do sponsoréw projektu,
przynajmniej na czas budowy oraz poczatko-
wego okresu eksploatacyjnego.

Formutowanie takich oczekiwan przez banki
zbliza de facto struktury finansowania projek-
towego do korporacyjnego finansowania bilan-
sowego (w zakresie regresu i podziatu ryzyka),
przy jednoczes$nie wyzszych kosztach finanso-
wania, co jest mniej atrakcyjne dla sponsorow.

Czesta bariera dla finansowania projektowego
jest niska optacalno$¢ przedsiewziecia inwe-
stycyjnego, ktéra w zdecydowanej wiekszo$ci
projektéw infrastrukturalnych jest osiggana
w duzo dtuzszym horyzoncie czasowym, niz
zwrot z innych inwestycji, co stwarza wyzsze
ryzyko dla banku.

Firma chetnie wydziela aktywa projektowe ze
swojego bilansu i przenosi je do sp6tki celowej,
co poprawia jej wskazniki finansowe, szcze-
goélnie dla dtugoterminowych projektéw infra-
strukturalnych o niskim zwrocie z inwestycji
i relatywnie wyzszym ryzyku.

Wybér finansowania korporacyjnego przez
bank jest zatem czesto efektem ograniczenia
ryzyka projektu, co osiaga sie poprzez posze-
rzenie dostepnych Zrédet sptaty finansowania
o przeptywy operacyjne (cash flow) sponsora
projektu.

Sponsorzy, majac do wyboru dwie struktury
finansowania - drozsze i bardziej ucigzliwe
pozabilansowe finansowanie projektowe oraz
tansze i prostsze bilansowe finansowanie kor-
poracyjne, czesto decyduja sie na to drugie,
szczegoblnie jesli nie sa nadmiernie zadtuzeni.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie opinii polskich ekspertéw w ramach konsultacji Rady Stabil-
nosci Finansowej w zakresie wptywu reform regulacyjnych na finansowanie inwestycji.
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5. Zwrot z inwestycji w infrastrukture

W ramach inwestycji w infrastrukture mozna wyréznic¢ projekty publiczne (o zna-
czeniu ogo6lnogospodarczym) oraz projekty komercyjne. W grupie projektéow pu-
blicznych decyzje podejmowane s3 przez wiadze publiczne lub dysponentéw $rod-
kéw publicznych, przy uwzglednieniu wnioskéw z analiz ekonomicznych, ktérych
zakres i kryteria oceny zwykle wykraczaja poza wasko rozumiany rachunek ekono-
miczny, obejmujac takze wptyw inwestycji na rozwdj danego regionu, zaspokojenie
potrzeb mieszkancéw itd. W projektach komercyjnych decyzje takze moga by¢ po-
dejmowane przy wykorzystaniu kryteriéw innych niz zysk. Inwestycje komercyjne
wywotuja réznorodne skutki, z ktérych cze$¢ ma charakter jako$ciowy i trudno pod-
daje sie wycenie pienieznej. Finansowanie infrastruktury charakteryzuje duza réz-
norodnos¢ w zakresie przedmiotu i celu. Duzy nacisk na zwrot z inwestycji dotyczy
zwlaszcza nieruchomosci (mieszkaniowych, biurowych, magazynowych). W przy-
padku przedsiewzie¢ publicznych (np. infrastruktura drogowa, komunikacyjna),
bezposredni zwrot z inwestycji moze mie¢ drugorzedne znaczenie, a korzysci z tego
typu inwestycji beda czesto miaty charakter rozproszony i posredni. Zwrot z inwe-
stycji jest takze istotnym parametrem w wiekszos$ci projektéw o charakterze part-
nerstwa publiczno-prywatnego (bezposrednim w formie udziatéw kapitatowych
lub posrednim w formie funduszy infrastrukturalnych). Zdecydowanie wieksza
wage przywiazuje sie do zwrotu z inwestycji w projektach zaktadajacych uzyskiwa-
nie dochodo6w z ich eksploatacji (np. autostrady, tunele, elektrownie wiatrowe, itp.).
Globalne fundusze infrastrukturalne analizuja stope zwrotu w diugim okresie i to
wtasnie ona (w potaczeniu z analiza ryzyka (regulacyjnego, makroekonomicznego
czy politycznego) jest kluczowym czynnikiem decydujacym o ich zaangazowaniu
w finansowanie infrastruktury w danym kraju. Zwrot z inwestycji jest wazniejszy
dla inwestoréw finansowych (angazujacych sie zwykle na 3-5 lat) niz dla inwesto-
réw branzowych. Ci ostatni na ogo6t nastawieni sa na dtugoterminowy zwrot.

Mozna zaobserwowac zjawisko outsourcingu obiektow infrastrukturalnych (np. hal
fabrycznych, magazynow, terminali przetadunkowych). Uzytkownicy takiej infra-
struktury moga optymalizowa¢ zaangazowanie wtasnego kapitatu w inwestycje
infrastrukturalne kierujac swoje zlecenia do deweloperow, ktorzy sa gotowi zre-
alizowac projekty zadowalajac sie jedynie czeSciowym pokryciem ryzyka, zawie-
rajac dtugoterminowa (powyzej 10 lat) umowe najmu obiektu zrealizowanego
»pod klucz”.

Dla inwestoréw prywatnych réwnie wazne, w stosunku do oczekiwanego zwrotu
z inwestycji, jest prawdopodobienstwo jego osiggniecia w okresie trwania inwe-
stycji, tym bardziej ze majg one charakter dtugoterminowy. Zaproponowanie wyz-
szych zwrotéw dla inwestoréw poprzez wprowadzenie odpowiednich regulacji
(np. certyfikatéw) w naturalny spos6b wptywa na wieksza aktywizacje prywatnego
kapitatu, ktérego wykorzystanie moze przyspieszy¢ tempo nadrabiania ,luki infra-
strukturalnej” w wybranych sektorach gospodarek rozwijajacych sie.
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Zarowno projekty publiczne jak i komercyjne analizowane s3g przez banki przede
wszystkim przez pryzmat stopy zwrotu z inwestycji. Jako ze wieksza cze$¢ inwe-
stycji infrastrukturalnych realizowana jest przez podmioty publiczne, ktore zwykle
majg wysoka zdolno$¢ kredytows, to sytuacja ta sprzyja klasycznemu finansowaniu
bilansowemu.

6. Regulacje a inne czynniki

Instytucje finansowe musza przestrzega¢ obowiazujacych regulacji i w ich ramach
ksztattuja swoje polityki kredytowe, limity zaangazowania, jak réwniez oceniaja
mozliwo$¢ udzielenia finansowania w przypadku kazdego projektu. Niezaleznie od
tego dla kazdego projektu oceniane sg takze uwarunkowania rynkowe. Obie te gru-
py czynnikéw sg istotne. Warunki makroekonomiczne, warunki finansowe zwiagza-
ne z realizowanym projektem, ryzyko polityczne, czy tez uwarunkowania instytu-
cjonalne, sa odzwierciedlone w cenie finansowania. Dla poziomu ryzyka, ktérego
inwestorzy lub instytucje finansujgce nie akceptuja, nalezy liczy¢ sie z odmowg fi-
nansowania.

Z punktu widzenia podmiotu finansujacego, reforma regulacyjna moze naktada¢
ograniczenia w finansowaniu (np. limity koncentracji). Z drugiej strony, reformy re-
gulacyjne moga ogranicza¢ pewne ryzyka (np. mozliwo$¢ podniesienia ratingu ob-
ligacji projektowych) i w ten sposob przyczyniac sie do umozliwienia finansowania
okreslonych projektéw lub obnizenia kosztéw ich finansowania.

Zmiany dotyczace wymogdéw kapitatlowych, wskaznikéw ptynnosci, opodatkowa-
nia bankéw majg istotny wptyw na mozliwosci finansowania wynikajgce z kosztu
ptynnosci i wymaganej minimalnej stopy zwrotu w projektach infrastrukturalnych.
Wozrosty koszty ptynnosci bankéw, co przetozyto sie na wyzsze koszty finansowania
inwestycji, a zmiany dotyczace opodatkowania obnizyly stope zwrotu z aktywéw.
Banki musiaty dostosowac sie do nowych regulacji oraz uporzadkowaé swoja struk-
ture kapitatows, co wptyneto na ostrozniejsze rozporzadzanie dostepnym kapita-
tem. Srodowisko regulacyjne, otoczenie polityczne i makroekonomiczne oraz ich
stabilno$¢ lub przewidywalno$¢ sa bardzo waznymi elementami wptywajgcymi na
dostepno$¢ finansowania bankowego.

7. Struktura i wolumeny transakcji

Skutkiem Bazylei Il byto pojawienie sie alternatywnych inwestoréw i powstanie
nowych form inwestowania w obszarze finansowania infrastruktury. Instytucje fi-
nansowe daza do przeniesienia zwiekszonych kosztéw zwigzanych z implementa-
cja zmian regulacyjnych i wymogoéw kapitatowych na swoich klientéw (increased
cost clause). Kredytobiorcy powinni by¢ traktowani symetryczne przez instytucje
finansowe. W przypadku obnizenia wymogéw regulacyjnych, zwigzanych z danym
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finansowaniem, winny one zapewnic¢ kredytobiorcy mozliwos¢ obnizenia kosztow
finansowania. Podwyzszone wymogi kapitatowe i nacisk na poprawe jakosci ak-
tywow, wynikajgce z Bazylei III, powodujg presje bankéw na skrécenie okresow
finansowania, co w przypadku inwestycji infrastrukturalnych, zaktadajacych zwrot
w dtugim czasie (przekraczajgcym nawet horyzont 20-letni), moze mie¢ istotnie
negatywne implikacje. W przypadku skrécenia okresu finansowania projekt bedzie
musial generowac wieksze przeptywy, aby zapewnic¢ obstuge finansowania banko-
wego. Jezeli nie bedzie to mozliwe, ze wzgledu na charakter projektu, banki moga
oczekiwa¢ wyzszego wktadu wiasnego sponsora projektu, co z kolei przektada sie
na obnizenie atrakcyjnosci projektu z punktu widzenia wtascicielskiego. Moze to
doprowadzi¢ do zaniechania realizacji okreslonych projektéw. Rozwigzaniem jest
wprowadzenie przez banki nowych struktur finansowania, jak np.:

¢ mechanizmu wzrostu marzy w okresie finansowania (semi-perm), zachecajace-
go sponsora projektu do refinansowania zadtuzenia po okre§lonym czasie;

e istotnej ptatnosci na koniec okresu finansowania (balloon repayment) oraz
przeniesienia na sponsora projektu ryzyka refinansowania, co umozliwia nizsze
koszty biezacej obstugi dtugu;

¢ mechanizmu obowigzkowej nadptaty kredytu w sytuacji nadwyzki przeptywow
pienieznych u kredytobiorcy (cash-sweep), efektywnie skracajgcego okres finan-
sowania.

Zamierzonym skutkiem Bazylei III jest z kolei powstanie alternatywnych Zrédet fi-
nansowania, jak obligacje projektowe (project bonds). Instrumenty te zyskuja na
atrakcyjnosci przez dziatania Europejskiego Banku Inwestycyjnego w ramach Eu-
rope 2020 Project Bond Initiative - pozwalajacej na podniesienie ratingu obligacji.

Reformy majace za zadanie obnizenie ryzyka systemowego generuja koszt w posta-
ci wzrostu marzy dla klienta. Podnoszg one kryterium optacalnosci przedsiewziec¢
i zmniejszaja dostep do finansowania. Finansowanie infrastruktury w formule fi-
nansowania projektowego ma charakter dtugoterminowy, w ktérym banki preferu-
ja petng amortyzacje dtugu. Banki, aby zabezpieczy¢ ryzyko portfela aktywow, mu-
szg w ramach zwiekszonych wymogdw regulacyjnych albo zwiekszy¢ kapitaty, albo
zmniejszy¢ wolumen aktywdw lub zmienic ich strukture. Dostepno$¢ dodatkowego
kapitatu dla bankéw, przy ich niskiej rentownosci, jest ograniczona, co rodzi presje
na sprzedaz aktywow w réznych formach restrukturyzacji bilansu. Dlatego wzrost
wymogéw kapitatowych prowadzi w efekcie do ograniczania sktonnosci instytucji
finansowych do powiekszania aktywow. W konsekwencji wptywa to na cene oraz
okres finansowania - prowadzac do ograniczenia dostepnosci finansowania dtugo-
terminowego. Wynika to z konieczno$ci utrzymania oczekiwanego zwrotu z kapita-
tu. Dodatkowo doswiadczenia bankéw dowodzg, ze przy dtugoterminowym finan-
sowaniu instytucje te sg narazone na ryzyko regulacyjne. Rozwigzania Bazylei III
powoduja preferowanie krotszych okreséw zapadalnosci. W efekcie 10-letnie okre-
sy finansowania sg duzym wyzwaniem dla bankéw komercyjnych, a strukturyzacja
transakcji o okresie zapadalnosci przekraczajacymi 10 lat jest juz bardzo trudna.
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Wptyw regulacji na wolumeny transakcji trudno jest precyzyjnie oszacowac. Jednak
wprowadzone zmiany wptynety na zaostrzenie polityki kredytowej bankéw oraz na
wzrost ich kosztéw dziatalnosci, co posrednio wptywa na ograniczenie wolumenow
kredytow oraz skrdcenie okresow ich zapadalnosci. Z kolei wyzszy koszt i krotszy
okres finansowania obnizajg stope zwrotu inwestoréw. Taka sytuacja moze wpty-
wac na ograniczenie realizacji projektow infrastrukturalnych, poniewaz nie zapew-
niajg one inwestorom infrastrukturalnym minimalnej oczekiwanej stopy zwrotu.

Instrumenty pochodne s3 wykorzystywane do zabezpieczania projektéow inwe-
stycyjnych przed ryzykiem rynkowym (gtéwnie walutowym i stopy procentowej).
Zmieniajace sie regulacje mogg wplywac na podniesienie poziomu niepewnosci,
przektadajacego sie na skracanie okreséow kredytowania, zmniejszanie warto$ci
jednostkowych kredytéw oraz zawezanie marz. Nie mozna jednak jednoznacznie
stwierdzi¢, czy jest to efekt zmian regulacyjnych czy efekt niestabilnos$ci o charakte-
rze polityczno-spotecznym w skali globalnej, co wydaje sie bardziej prawdopodob-
ne. Nowe regulacje i wejscie w zycie dyrektywy MIFID Il wprowadzity koniecznos$¢
przejrzystego kwotowania instrumentéw pochodnych i przekazania wszystkich in-
formacji o ewentualnych ryzykach zwiazanych z tego typu transakcjami przed ich
zawarciem. Poniewaz zastosowanie instrumentéw pochodnych przy finansowa-
niu projektow wspierajacych rozwdj infrastruktury ma na celu eliminacje ryzyka
rynkowego, to wejscie w zycie nowych regulacji ogranicza ryzyko niedopasowania
i spekulacji powodujac, Ze zastosowane instrumenty pochodne sg lepiej powigzane
z udzielonym finansowaniem, aby faktycznie byty instrumentami zabezpieczajacy-
mi i nie generowaty dodatkowego ryzyka. Tak wiec wolumeny i terminy zapadalno-
$ci sa $cisle okreslone przez parametry finansowania, a przejrzysto$¢ kwotowania
i koniecznos¢ przekazania informacji o wysokosci zastosowanej marzy powoduje
standaryzacje marz przy kwotowaniu tego typu instrumentow.

8. Alternatywne finansowanie rynkowe

Finansowanie rynkowe nadal odgrywa znacznie mniejsza role w Europie niz na
rynku amerykanskim. Unia Rynkéw Kapitatowych ma to zmieni¢, jednak dziatania
unijnych regulatoréw postepuja bardzo wolno. Jak sie wydaje, najwieksze postepy
odnotowano w rozwoju obligacji zabezpieczonych, przede wszystkim hipotecznych
listow zastawnych. Trudno obecnie wyrokowac, czy skala finansowania przez banki
i przez rynek, a zwtaszcza ich wzajemna relacja, beda sie zmienia¢. Da sie jednak
wskaza¢ kilka czynnikéw, ktére moga miec istotny wplyw na te relacje. Po stro-
nie bankoéw istotne bedzie powiekszanie funduszy witasnych (zaréwno Tier 1 jak
i Tier 2). W gospodarkach rozwijajacych sie proces ten moze postepowac wolniej,
poniewaz samo zatrzymanie zyskdw moze nie wystarczy¢, a szanse pozyskiwania
kapitatu z rynku w takiej gospodarce sg na og6t mniejsze. Problem ten bedzie do-
tyczyt gtdwnie bankéw znajdujacych sie w rekach krajowych akcjonariuszy. Uwi-
docznic sie to moze zwtaszcza w przypadku bankdw ze znaczacym udziatem skarbu
panstwa. Dla grup bankowych, zwtaszcza duzych, dokapitalizowanie bankéw zalez-
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nych dziatajacych w gospodarkach rozwijajgcych sie nie powinno by¢ problemem.
Banki zalezne w takich gospodarkach stanowia z reguty niewielka czes$¢ grupy, wiec
i naktady na podniesienie kapitatu bytyby odpowiednio mniejsze, a w dodatku nie
trzeba by ich byto szuka¢ na rynku lokalnym. Jesli nawet banki zostang odpowiednio
dokapitalizowane, NSFR wymaga¢ bedzie zwiekszenia finansowania dtugotermino-
wego. W przypadku bankéw zaleznych bedzie ono najpewniej pochodzito od firmy
matki. Dla pozostatych bankéw moze to by¢ istotny problem, ktérego rozwigzanie
wymagac¢ moze nawet przebudowy rynku. Zapewne nowe regulacje stanowi¢ bedg
problem dla bankdw, ale z drugiej strony, zwazywszy na ryzyko tkwigce w bankach
i jego niedawng materializacje, rozwigzania te wydajg sie niezbedne. Problemow
tych nie ma w przypadku finansowania pochodzacego z rynku kapitatowego. Do-
step do niego jest prostszy, rynek regulowany nie stwarza takich trudnosci i dlatego
finansowanie rynkowe powinno by¢ fatwiejsze. Jak dotad koszty regulacji i restryk-
cje naktadane na banki spowodowaty, ze aktywa bankéw w UE niewiele wzrosty
w stosunku do ekspozycji przed kryzysem. Znacznie szybciej za to rozwijaty sie
mniej regulowane fundusze - szeroko rozumiana bankowo$¢ cienia (shadow ban-
king). Zgodnie z deklarowang przez UE polityka, finansowanie bankéw (funding)
ma przemieszczac sie na rynek obligacji i akcji, co prowadzitoby do zmniejszenia
udziatu depozytéw w finansowaniu bankdw, ale postep jest niewielki.

Duzym problemem w projektach PPP, jak zresztg we wszystkich inwestycjach o cha-
rakterze uzytecznos$ci publicznej, jest uzyskanie zamkniecia finansowego na etapie
projektowania. W wysoko rozwinietych krajach coraz wieksze znaczenie w finan-
sowaniu czesci kapitatowej (udziaty inwestoréw prywatnych) zaczynaja odgrywac
fundusze infrastrukturalne typu private equity. Fundusze infrastrukturalne inwe-
stuja najczesciej na 5-8 lat. Najwieksze fundusze infrastrukturalne inwestuja gtéw-
nie w krajach rozwinietych (w Europie i Ameryce Pdinocnej) i sg zasilane przez
duze instytucje finansowe. Z uwagi na dtugoterminowy charakter zobowigzan,
publiczne i prywatne fundusze emerytalne sg najbardziej aktywnymi inwestorami
w sektorze infrastruktury®2. Drugg wazng grupa inwestoréw sg towarzystwa ubez-
pieczeniowe wraz z towarzystwami ubezpieczen na zycie oraz podmioty profesjo-
nalnie zwigzane z inwestowaniem (sp6tki inwestycyjne, zarzadzajgcy aktywami).
Nie bez znaczenia jest réwniez udziat agencji rzadowych oraz fundacji.

Na bardziej rozwinietych rynkach (amerykanskim, zachodnioeuropejskim), na kté-
rych udziat inwestoréw instytucjonalnych w projektach o dtugim horyzoncie inwe-
stycyjnym jest wiekszy, mozna zaobserwowac, Ze ta grupa inwestoréw (fundusze
emerytalne, fundusze infrastrukturalne) jest w coraz wiekszym stopniu zaangazo-
wana w finansowanie dtuzne infrastruktury. Historycznie oczekiwane przez nich
stopy wzrostu byly wyzsze niz koszt finansowania w sektorze bankowym. W po-
réwnaniu do klasycznego finansowania bankowego obligacje projektowe trafiaja
do szerszego grona inwestoréw i maja duzo wieksza ptynnos¢. Uwzgledniajq one
cze$¢ elementéw klasycznych struktur finansowania bankowego jak amortyzacja
i dostosowany do projektu harmonogram uruchomienia obligacji.

32 Na etapie operacyjnym, kiedy projekt generuje juz stabilne przeptywy, przynosi wysokie zyski, jest
przewidywalny i charakteryzuje sie niskim ryzykiem.
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Podsumowanie

W konsultacjach Rady Stabilno$ci Finansowej na temat wptywu reform regulacyj-
nych na finansowanie inwestycji infrastrukturalnych z polskiej strony uczestniczyt
Europejski Kongres Finansowy. Jego eksperci, przy zastosowaniu zmodyfikowanej
metody delfickiej, sformutowali nastepujace opinie:

* regulacja o najwiekszym wptywie na finansowanie infrastruktury jest Bazy-
lea III;

e projekty infrastrukturalne finansowane sg gtéwnie za pomoca klasycznego, bi-
lansowego finansowania korporacyjnego;

e zwrot z inwestycji pozostaje gtéwnym parametrem decyzyjnym w analizie
atrakcyjnosci inwestycyjnej projektu infrastrukturalnego;

¢ obokregulacji, na decyzje dotyczace finansowania infrastruktury, istotny wptyw
maja rowniez szeroko rozumiane uwarunkowania rynkowe;

¢ na rynku finansowania infrastruktury, w wyniku wprowadzonych regulacji, po-
wstaly nowe formy inwestowania i pojawili sie alternatywni inwestorzy;

e alternatywne finansowanie rynkowe nadal odgrywa znacznie mniejsza role
w Europie niz na rynku amerykanskim, takze w zakresie finansowania infra-
struktury.

Autor dokonat iteracyjnej syntezy opinii polskich ekspertéw, ktéra stanowita stano-
wisko Europejskiego Kongresu Finansowego, a niniejsza publikacja jest autorskim
ujeciem zagadnienia wptywu reform regulacyjnych na finansowanie inwestycji in-
frastrukturalnych na podstawie przeprowadzonego badania.
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The role of money market indices in the valuation of credit
instruments in Poland in the light of the benchmark reform

Abstract

Although IBOR rates are widely used on the financial market, the Global Financial Crisis has
resulted in discussion on the information value of them. As a consequence, financial market
participants face the challenge of benchmark reform. In particular, this problem concerns the
Polish credit market, which is dominated by floating rate loans. In the light of new regulation,
this may led to a serious financial stability risk, related both to the methodology adopted as
well as the schedule of implementation. Therefore it seems important to review the work
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carried out in this field on the domestic financial market, together with the analysis of the
opportunities and threats resulting from the adopted solutions.
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Wstep

Indeksy rynku pienieznego sa istotnym elementem rozwinietego sytemu finanso-
wego. Zgodnie z definicja, za indeks rynku finansowego uwaza sie okreslong staw-
ke, ktorej warto$¢ uzalezniona jest od szeroko rozumianych cen wystepujacych na
rynku finansowym?. Tym samym, za indeks rynku pienieznego uznaje sie stawke,
ktorej wartos¢ oparta jest na instrumentach rynku pienieznego. Ponadto, zgodnie
z definicjg stosowang przez Unie Europejska, warunkiem uznania okreslonej war-
tosci za indeks jest jego regularne wyznaczanie oraz publikowanie lub udostep-
nienie?. Z indeksami rynku pienieznego zwigzane jest pojecie wskaznikow refe-
rencyjnych, rozumianych jako indeks stanowigcy podstawe wyceny instrumentow
finansowych?,

W skali miedzynarodowej dominujacg role wskaznikéw referencyjnych odgrywa-
ja stawki typu IBOR (ang. interbank offer rate), czyli stawki referencyjne ustalane
na podstawie danych z rynku miedzybankowego. Ich rola wynika z powszechnego
wykorzystania jako wskaznika referencyjnego w ustalaniu oprocentowania szero-
kiego spektrum produktéw finansowych, w tym przede wszystkim kredytéw hipo-
tecznych, kredytéw korporacyjnych, instrumentéw pochodnych, a takze papieréw
warto$ciowych emitowanych w procesie sekurytyzacji.

Doswiadczenia ostatnich dziesieciu lat pokazaty, ze powszechne wykorzystanie
tego rodzaju wskaznikow jako stawki referencyjnej moze generowac istotne ry-
zyko systemowe. Z jednej strony zagrozenia wynikajg ze sposobu wyznaczania
stawek IBOR, ktdry powoduje, ze maja one charakter deklaratywny, a nie transak-
cyjny. Stwarza to powazne ryzyko manipulacji, ktére zmaterializowato sie w przy-
padku stawek LIBOR i EURIBOR. Po drugie, uwzgledniajgc charakter stawek IBOR
wskazujgcych koszt pozyskania krotkoterminowego finansowania na rynku mie-
dzybankowym, pojawia sie pytanie o zasadno$¢ tak szerokiego ich wykorzysta-
nia do wyceny instrumentéw finansowych, w tym m.in. do wyceny produktéow
kredytowych®.

1 P. Mielus, Dylematy reformy indekséw rynku finansowego, ,Gospodarka Narodowa” 2016, nr 4(284),

s.92.

Art. 3., Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.
w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umo-
wach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy
2008/48/WE12014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014.

3 Ibidem.

Preparing for transition: Update on LIBOR and a possible shift to alternative reference rates, RBC Capi-
tal Markets, March 2018, s. 5.

LIBOR jako pierwszy indeks typu IBOR powstal na potrzeby wyceny kredytéw syndykowanych,
ajego podstawowa funkcjg byto wskazanie kosztu finansowania wybranej grupy bankéw, por. D. Hou,
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Powyzsze zagadnienie nabiera szczeg6lnego znaczenia w kontekscie prowadzone;j
obecnie tzw. reformy indekséw, ktérej wynikiem jest przyjecie Rozporzadzenia
w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach
finansowych i umowach finansowych® (Rozporzadzenie BMR). Gléwnym celem
artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie: jakie rozwiazanie dotyczace stawki
referencyjnej (zgodnej z nowym uregulowaniem prawnym) powinno mie¢ za-
stosowanie w wycenie instrumentéw finansowych, w tym w umowach kredy-
towych, z punktu widzenia minimalizacji ryzyka systemowego.

Pierwsza cze$¢ artykutu zawiera przeglad literatury w zakresie roli indeksow
rynku pienieznego oraz ich warto$ci informacyjnej w okresie pokryzysowym. Na-
stepnie przedstawiono znaczenie stawki WIBOR dla wyceny instrumentéw rynku
kredytowego w Polsce wraz z analiza ksztaltowania sie stawki na tle istotnych dla
krajowego sektora bankowego stép procentowych. W kolejnej czes$ci wskazano
podstawowe zatozenia reformy indekséw rynku pienieznego wraz z analizg aktu-
alnych propozycji zmian w zakresie planowanych stawek referencyjnych, majacych
spetnia¢ wymogi Rozporzadzenia BMR.

1. Rola indeksow rynku pienieznego oraz ich wartos¢
informacyjna w okresie pokryzysowym - przeglad literatury

Indeksy rynku pienieznego odgrywaja istotng role w wycenie instrumentéw finan-
sowych, w tym zaréwno kontraktéw terminowych (instrumentéw pochodnych),
jak i instrumentéw rynku kredytowego. W przypadku tego ostatniego indeksy
znajdujg szerokie zastosowanie przede wszystkim w segmencie kredytow hipo-
tecznych oraz kredytdw korporacyjnych. Wskazuje sie jednak, Ze zastosowanie tego
rodzaju stawek moze by¢ znacznie szersze i obejmowac ich wykorzystanie w pro-
cesach zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem, wyceng czy tez w szeroko rozumianej
ksiegowosci’. D. Dulffie i ].C. Stein wskazuja ponadto, ze w zakresie zarzadzania ry-
zykiem to wtasnie réznica pomiedzy stawka ustalang na rynku miedzybankowym
a stopa wolng od ryzyka jest dla inwestor6w wyznacznikiem napie¢ w sektorze
bankowym®. Co wiecej, indeksy rynku pienieznego mogg mie¢ zastosowanie w kon-
traktach niefinansowych lub by¢ punktem odniesienia dla oceny stop zwrotu®.
J. Gyltenberg oraz P. Wooldrige podkreslajg natomiast, ze na funkcje indekséw ryn-
ku pienieznego patrze¢ nalezy szerzej, uwzgledniajac takze ich role w odzwiercie-

D. Skeie, LIBOR: Origins, Economics, Crisis, Scandal, and Reform, Federal Reserve Bank of New York
2014, Staff Report No 667.

6 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011..., op. cit.

7 The road to LIBORation. What Does it Mean For Corporates?, Association for Finance Professionals,
Oliver Wyman, 2018, s. 1.

8 D. Duffie, ].C. Stein, Reforming LIBOR and Other Financial Market Benchmarks, ,Journal of Economic
Perspectives”, Vol. 29, No 2, Spring 2015, s. 192.

9 The road to LIBORation..., op. cit., s. 1.
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dlaniu oczekiwan w zakresie przysztych stdp procentowych oraz polityki makro-
ekonomicznej'?.

Z punktu widzenia celu niniejszego artykutu szczegdlnie istotna jest rola indeksow
rynku pienieznego na rynku kredytowym. D. Duffie i ].C. Stein wskazuja, ze wyko-
rzystanie stawek referencyjnych w tym obszarze ma za zadanie umozliwienie za-
bezpieczenia sie przez bank przed niekorzystnymi zmianami kosztéw finansowa-
nia zewnetrznego!®. Dlatego kluczowa jest odpowiedz na dwa pytania. Po pierwsze,
czy wykorzystywane w tym celu stawki odzwierciedlajg rzeczywisty koszt pozy-
skania finansowania przez banki. Po drugie, jak stawki typu IBOR ksztattuja sie
na tle innych miar kosztu finansowania bankéw. Pamieta¢ nalezy bowiem, ze o ile
pierwotna funkcjq indekséw typu IBOR byt pomiar $redniego kosztu finansowania
bankéw!?, o tyle warto$¢ indeksu odnosi sie wytgcznie do pozyskania finansowania
na rynku miedzybankowym.

Przedstawiana w literaturze przedmiotu analiza efektywnosci informacyjnej in-
dekséw rynku pienieznego koncentruje sie przede wszystkim wokot stawki LIBOR.
Mozna przypuszczaé, ze z jednej strony jest to wynikiem znaczenia, jakie LIBOR ma
dla globalnego rynku finansowego. LIBOR uznawany jest bowiem za najwazniej-
szy indeks w skali miedzynarodowe;j’3. Jest to stawka wyznaczana od 1986 roku,
i zgodnie z zatoZeniami odzwierciedla $redni koszt po jakim banki majg mozliwos¢
uzyskania niezabezpieczonej pozyczki od innych bankéw'4. Szacuje sie, ze warto$é
rynku referencyjnego dla stawki LIBOR wynosi ponad 260 bilionéw USD>. Wéréd
segmentéw rynku finansowego o najwiekszym stopniu wykorzystania LIBOR-u'®
jako stawki referencyjnej wymienia sie instrumenty pochodne (m.in. IRS, FRA),
papiery warto$ciowe emitowane w procesie sekurytyzacji (RMBS) i wta$nie rynek
kredytowy: kredyty konsorcjalne, korporacyjne kredyty hipoteczne i detaliczne
kredyty hipoteczne!”.

Z drugiej strony powodem wiekszego zainteresowania ksztaltowaniem sie staw-
ki LIBOR miaty niewatpliwie ujawnione w 2008 roku préby manipulacji jej wyso-
koscig. W maju 2008 roku C. Mollenkamp oraz M. Whitehouse wskazali, ze cze$¢
bankéw znajdujacych sie wsréd panelistow stawki LIBOR raportowata wskaznik na
poziomie znacznie nizszym niz wynikato to z analizy innych wskaznikéw odnoszg-

-

0 J. Gyntelberg, P. Wooldrige, Interbank fixing during the recent turmoil, ,BIS Quarterly Review”, March

2008, s. 60.

11D, Duffie, J.C. Stein, Reforming LIBOR..., op. cit., s. 195.

12 Ibidem, s. 192.

13 LIBOR - London Interbank Offer Rate - stawka wyznaczana jest dla pieciu walut oraz siedmiu termi-
néw zapadalnosci.

14 C.A. Snider, T. Youle, Does the LIBOR Reflect Banks’ Borrowing Costs?, April 2, 2010, [on-line] https://
ssrn.com/abstract=1569603 (dostep: 09.12.2018), s. 2.

15 The road to LIBORration..., op. cit., s. 1.

16 produkty, w przypadku ktérych warto$¢ rynku referencyjnego przekracza 1 bilion USD.

17" Making the world’s most important number less important. Libor transition, Oliver Wyman, July 2018,
s.8.
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cych sie do kondycji finansowej tych instytucji'®. I to wtasnie na wykazaniu mozli-
wych manipulacji stawkami LIBOR koncentrowaty sie liczne artykuty publikowane
w kolejnych latach. Tematyke te podejmowali m.in.: C. Snider i T. Youle (2009)'°,
R.M. Abrantes-Metz i in. (2012)?°, T. Youle (2015)?1, a takze ]. Fouguau i PK. Spieser
(2015)22,

Zgodnie z literaturg przedmiotu, problemy z odzwierciedlaniem przez stawki IBOR
rzeczywistego kosztu finansowania instytucji bankowych nie wynikaja jednak
wylgcznie z ewentualnych manipulacji dokonywanych przez banki uczestniczace
w kwotowaniach. Podkres$li¢ nalezy bowiem, ze manipulacje zostaty wykryte tylko
w przypadku wspomnianej juz stawki LIBOR oraz EURIBOR. M. Barr?3 wskazuje,
ze problem z odzwierciedlaniem przez LIBOR rzeczywistego kosztu pozyskania fi-
nansowania narasta przede wszystkim w okresach napie¢ na rynku finansowym.
Sytuacja taka wynika z charakteru stawek typu IBOR, ktore zawieraja komponent
ryzyka kredytowego. Tym samym, jak podkresla H. Nakaso, wraz ze wzrostem dys-
persji pomiedzy ryzykiem kredytowym poszczegdlnych bankéw, stawka ustalana
na rynku przestaje by¢ adekwatna do kosztu pozyskania finansowania pojedyncze-
go banku?*,

J. Gyntelberg oraz P. Wooldrige wskazali, Ze w okresie napie¢ na rynku finansowym
stawka LIBOR znaczaco odbiegata od innych stawek referencyjnych wyznaczanych
na rynku?®. Za podstawowg przyczyne tego stanu rzeczy uznano spadek ptynnosci
rynku, wzrost zmienno$ci stép procentowych, a takze zmiany w sktadzie paneli-
stéw uczestniczacych w kwotowaniach stawki LIBOR?®. Podobne wnioski ptyna
z prac D. Kuo, D. Skeie oraz J. Vickery27. Wskazali oni, ze w latach 2007-2009 staw-
ka LIBOR ksztattowata sie na poziomie nizszym od poréwnywalnych miar kosztu
finansowania, przy czym réznice te siegaty 20-30 bp w okresie najwiekszych na-
pie¢ na rynku finansowym. Poza wymienianymi przez ]. Gyntelberg oraz P. Wool-
drige problemami z ptynnoscig oraz réznicami w sktadzie panelistéw, wsroéd wy-
mienianych powodéw réznic wskazano takze m.in. specyfike samego wskaZnika
wyznaczanego jako stawke typu offer, niedoskonaty wewnetrzny rynek kapitatowy,

18 C. Mollenkamp, M. Whitehouse, Study Cast Doubt on Key Rate, , The Wall Street Journal”, May 29, 2008.

19 C.Snider, T. Youle, Diagnosing the LIBOR: Strategic Manipulation and Member Portfolio Position, Work-

ing Paper 2009, [on-line], http://faculty.washington.edu/bajari/undergradiosp10/LiborManipula-

tion.pdf (dostep: 21.01.2019).

R.M. Abrantes-Metz, M. Kraten, A.D. Metz, G.S. Seow, Libor manipulation?, ,Journal of Banking and

Finance” 2012, Volume 36, Issue 1, January.

21 T. Youle, How Much Did Manipulation Distort the Libor?, University of Minnesota 2013.

22 . Fouguau, PK. Spieser, Statistical evidence about LIBOR manipulation: A ,Sherlock Holmes” investiga-
tion, ,Journal of Banking and Finance” 2015, Vol. 50, January.

23 M. Barr, Too LIBOR, Too Late: Time to Move to a Market Rate, ,Untitrust Chronicle”, No. 2(2012).

24 H. Nakaso, Financial markets without a risk-free sovereign, [w:] BIS Papers No 72. Sovereign risk:

a world without risk-free assets?, Monetary and Economic Department, July 2013.

J. Gyntelberg, P. Wooldrige, Interbank fixing..., op. cit.

26 Jbidem, s. 59.

27 D. Kuo, D. Skeie, |. Vickery, A comparison of Libor to other measures of bank borrowing costs, April
2018.
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a takze tzw. efekt stygmatyzacji, przejawiajacy sie przypisywaniem bankom dekla-
rujgcym wyzszy koszt finansowania probleméw ptynnosciowych?®,

Jednocze$nie konsekwencje sytuacji, w ktorej wykorzystywana na rynku stawka
referencyjna nie odzwierciedla rzeczywistego kosztu pozyskania finansowania, sa
znaczace zarowno dla rynku finansowego, jak i dla catej gospodarki. Jak wskazuje
AF. Bariviera i in., negatywny wplyw przejawia sie m.in. poprzez fakt, ze stawki
referencyjne, ktére nie odzwierciedlajg rzeczywistego kosztu finansowania, wpty-
waja na zmiane preferencji konsumpcyjnych w czasie?.

2. Stawki referencyjne jako podstawa wyceny instrumentow
rynku kredytowego w Polsce

Indeksy rynku pienieznego odgrywajg istotng role réwniez na rynku krajowym.
Podstawowym indeksem rynku pienieznego w polskim systemie finansowym
jest stawka WIBOR administrowana poczatkowo przez ACI Polska, a od potowy
2017 roku przez GPW Benchmark?’. O znaczeniu stawki WIBOR $wiadczy wielko$¢
rynku referencyjnego, ktéry szacowany jest na 7,7 bln z+.3! Analizujgc znaczenie
stawki WIBOR dla sektora bankowego nalezy uwzgledni¢ aktywa sektora bankowe-
go oparte na zmiennej stopie procentowej, dtuzne papiery warto$ciowe o zmiennym
oprocentowaniu, jak i pozycje pozabilansowe bankdw zwigzane z transakcjami po-
chodnymi. Wedtug szacunkéw Narodowego Banku Polskiego (NBP) wartos¢ akty-
wow bankéw krajowych bazujacych na zmiennej stopie procentowej, w tym przede
wszystkim na stawkach WIBOR, wyniosta na koniec 2017 roku 863,9 mld z132.
Wielko$¢ rynku dtuznych papieréw wartosciowych bazujacych na stawce WIBOR
szacowana jest natomiast na ok. 264,7 mld zt i obejmuje instrumenty emitowane
przez Ministra Finansow, jednostki samorzadu terytorialnego, banki oraz przed-
siebiorstwa niefinansowe. Najwiekszg warto$§¢ ma natomiast rynek referencyjny
zwigzany z transakcjami instrumentami pochodnymi. W sektorze bankowym jego
warto$¢ na koniec 2017 roku byta szacowana na 1 385,4 mld z33.

Kwestie wartos$ci informacyjnej indekséw rynku pienieznego maja kluczowe zna-
czenie przede wszystkim z punktu widzenia krajowego rynku kredytowego. Prze-
mawia za tym nieréwnowaga informacyjna pomiedzy poszczegélnymi stronami
umowy. O ile bowiem zaréwno w przypadku rynku papieréw wartosciowych, jak
i rynku instrumentéw pochodnych, mamy do czynienia z podmiotami profesjonal-

28 Ibidem.

29 Jest to zwigzane z powigzaniem wyceny czesci kredytéw (w tym kredytéw hipotecznych) ze staw-
kami typu IBOR. Tym samym zaburzony koszt kredytu dla kredytobiorcy determinuje decyzje zaku-
powe. Zrédto: A.F. Bariviera, M.B. Guercio, L.B. Martinez, 0.A. Rosso, The (in)visible hand in the Libor
market: an information theory approach, ,The European Physical Journal B” 2015, 88:208, s. 2.

30 WIBOR - Warsaw Interbank Offer Rate.

31 Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa.

32 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 roku, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2018, s. 232.

33 Ibidem.
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nymi z punktu widzenia znajomosci rynkéw finansowych, na rynku kredytowym
konsument jest zazwyczaj strong stabsza, gorzej poinformowang. Tym samym,
omawiajac kwestie wyceny instrumentéw rynku kredytowego, uwzgledni¢ nalezy
dodatkowo ztozZone kwestie ochrony konsumenta, a takze ewentualne ryzyko repu-
tacyjne dla bankow.

Z drugiej strony nie bez znaczenia jest takze wspomniana juz wielko$¢ rynku refe-
rencyjnego. Pamietac¢ nalezy bowiem, ze rynek krajowy charakteryzuje duzy udziat
kredytéw zmiennoprocentowych w strukturze kredytéw udzielanych przez banki
(por. rysunek 1). Dane Europejskiego Banku Centralnego (ECB) wskazuja, ze udziat
kredytéw zmiennoprocentowych w strukturze nowo udzielonych kredytéw ogoé-
tem (dla gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw niefinansowych) wynosi
blisko 90%3*.

Jeszcze wyzszy udziat kredytéw opartych na zmiennej stopie procentowej na rynku
krajowym wystepuje w segmencie kredytow mieszkaniowych. W badanym okresie
analizowany wskaZnik ksztattowat sie na poziomie 99,5%. Tym samym rynek kra-
jowy charakteryzowat sie najwyzszym udziatem kredytéw zmiennoprocentowych
w nowo udzielonych kredytach mieszkaniowych sposréd panstw Unii Europejskie;j.
Co wiecej, na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat (2004-2017) odsetek ten prak-
tycznie sie nie zmieniat (w analizowanym okresie wartos$¢ ta ksztattowata sie na
poziomie 90,9-100%).

Rysunek 1. Udzial kredytéw opartych na zmiennej stopie procentowej” w strukturze
nowo udzielonych kredytow (12.2017)
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" dane obejmuja réwniez kredyty o statej stopie procentowej, w sytuacji gdy okres, na ktéry ustalona
zostata stata stopa, nie przekracza 1 roku.

Zrédto: ECB, https://sdw.ecb.europa.eu (dostep: 08.12.2018).

3% Grudzien 2017 r. - 89,74%.
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Podstawe dla wyznaczania kosztu kredytu opartego na zmiennej stopie procentowej
na rynku krajowym stanowi przede wszystkim stawka WIBOR o trzymiesiecznym
okresie zapadalnosci. Analiza ksztaltowania sie stawki WIBOR 3M na tle innych, istot-
nych dla krajowego sektora bankowego stdp procentowych, w tym réwniez innych
miar kosztu finansowania3%, wskazuje na wysoki poziom korelacji w okresie 02.2005-
12.20183¢. Uwzgledniajac caly analizowany okres poziom korelacji przekraczat 0,89%7.

Rysunek 2. Stawka WIBOR 3M na tle oprocentowania
depozytéw, stawki POLONIA, OIS oraz stopy referen-
cyjnej w okresie luty 2005-grudzien 2018

Rysunek 3. Stawka WIBOR 3M w ujeciu kwartalnym
na tle efektywnego kosztu finansowania kredytow
w okresie IV kw. 2008 - Il kw. 2018
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Thomson Reuters oraz NBP.

Wysoki poziom korelacji odnotowano rowniez pomiedzy stawkg WIBOR 3M a pu-
blikowanym od grudnia 2008 roku przez Narodowy Bank Polski efektywnym kosz-
tem finansowania kredytow38, W okresie IV kw. 2008 - I kw. 2018 efektywny koszt

35 Ze wzgledu na duzy udzial zobowiazan od sektora niefinansowego w strukturze zrédet finansowania
(zgodnie z danymi NBP na koniec 2017 roku ta kategoria pasywoéw stanowita 62,3% sumy bilansowej
krajowego sektora bankowego) w analizie uwzgledniono oprocentowanie depozytéw bankowych.
Dodatkowo w badaniu uwzgledniono stawke POLONIA, ktéra wyznaczana jest jako $rednie opro-
centowanie depozytéw jednodniowych (ON) zawartych na rynku miedzybankowym w danym dniu
roboczym. Stawke WIBOR 3M poréwnano takze ze stawka OIS (ang. overnight index swap), ktéra ze
wzgledu na krétkoterminowy charakter utozsamia sie zazwyczaj ze stopa wolng od ryzyka, czyli tzw.
risk-free rate, a takze ze stopa referencyjna NBP.
Ze wzgledu na dostepnos$¢ danych dotyczacych stawki POLONIA przyjeto okres od lutego 2005 roku
Korelacja pomiedzy WIBOR 3M a poszczegélnymi stawkami wyniosta odpowiednio: 0,99 w przypad-
ku oprocentowania nowych uméw depozytowych, 0,90 w przypadku stanéw uméw depozytowych,
0,96 w przypadku stawki POLONIA oraz 0,97 w przypadku stawki OIS 3M.
Efektywny koszt finansowania kredytéw wyznaczany jest jako efektywne oprocentowanie zobowia-
zan, tj. relacja kosztéw odsetkowych w ujeciu rocznym do $redniorocznej wartosci bilansowej zobo-

36
37
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finansowania kredytoéw obnizy? sie z 3,94% do 1,01%3°. W tym samym czasie staw-
ka WIBOR 3M w ujeciu kwartalnym spadta z 6,64% do 1,70%. Wskaznik korelacji
Pearsona dla obu zmiennych wyniést natomiast 0,92.

Pomimo wysokiej korelacji pomiedzy stawka WIBOR 3M a wskazanymi powyzej inny-
mi miarami kosztu finansowania bankéw, literatura przedmiotu wskazuje na zaburze-
nia wartosci informacyjnej stawek rynku miedzybankowego w czasie kryzysu, a takze
w okresie pokryzysowym. Pamieta¢ nalezy, ze wraz z kryzysem finansowym nasta-
pity istotne zmiany na rynku miedzybankowym. Do 2007 roku transakcje zawierane
w tym segmencie rynku traktowane byly jako pozbawione ryzyka. Szczegoélnie insty-
tucje okreslane mianem too big to fail traktowane byty jako w petni bezpieczne. Kryzys
finansowy skutkowat jednak spadkiem zaufania pomiedzy uczestnikami rynku, co do-
prowadzito do spadku liczby transakcji zawieranych na rynku miedzybankowym. Co
wiecej, pojawito sie dodatkowe ryzyko zwigzane z wprowadzeniem nowych regulacji
w zakresie tzw. uporzadkowanej likwidacji (ang. resolution).

Na problem z rzeczywistym odzwierciedlaniem kosztu finansowania przez stawke
WIBOR wskazuje m.in. P. Mielus*?. Wedtug W. Gradonia u podstaw tych probleméw
lezy spos6b wyznaczania stawki WIBOR, ktéry w przypadku spadku zaufania na
rynku prowadzi do sytuacji, w ktérej deklarowane stawki nie przektadaja sie na
rzeczywistg gotowo$¢ bankéw do zawierania transakcji*!. M. Maciaszczyk dowodzi
natomiast, ze brak transakcji przeprowadzanych na rynku miedzybankowym pro-
wadzi do zmniejszenia zréznicowania kwotowan poszczegélnych bankéw, a tym
samym do spadku zaleznoSci pomiedzy deklarowanym kosztem finansowania na
rynku miedzybankowym a faktyczna sytuacja ptynnosciowa i kapitatowa dane-
go banku*?. Pamieta¢ nalezy o jeszcze jednej istotnej cesze, ktora charakteryzuje
stawki typu IBOR. Sa to stawki deklaratywne, wyznaczane na okreslony moment
czasowy w ciggu dnia. Tym samym, w przypadku braku rzeczywistych transakcji,
warto$¢ indeksu moze odbiega¢ od realnego kosztu finansowania.

3. Reforma indeksow i jej konsekwencje dla wyceny
instrumentéw rynku kredytowego w Polsce

Stabos$ci wynikajace z mechanizmu wyznaczania stawek rynku miedzybankowego
skutkowaty konieczno$cig podjecia zmian regulacyjnych w tym zakresie. Geneza
reformy indeks6w siega globalnego kryzysu finansowego lat 2008-2009, ktorego

wigzan (ztotowych i walutowych). Zrédto: Raport o stabilnosci systemu finansowego. Czerwiec 2018,
Narodowy Bank Polski, s. 69.

Raport o stabilnosci systemu finansowego. Grudzien 2018, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2018.

P. Mielus, Dylematy reformy..., op. cit. oraz P. Mielus, Koszt finansowania bankéw a ryzyko bazowe,
,Bezpieczny Bank” 2018, nr 3(72).

W. Gradon, Propozycje zmian wyznaczania stép rynku miedzybankowego okreslajgcych rzeczywistq
cene pienigdza, ,Jnnowacje w Bankowosci i Finansach. T. 1” 2013, Nr 173/2013, s. 88.

M. Maciaszczyk, Znikajqgcy rynek stawek WIBOR. Efekt zmian regulacyjnych dla wyceny stop rynku mie-
dzybankowego w Polsce, ,Bank i Kredyt” 2018, 49(3), s. 237.
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konsekwencjg byto zachwianie wiarygodno$cia wyznaczanych stawek referencyj-
nych typu IBOR. Na skutek kryzysu zaufania na rynku miedzybankowym stawki te
przestaty bowiem odzwierciedla¢ rzeczywisty koszt finansowania sektora banko-
wego*3. W rezultacie pojawily sie pierwsze sygnaly o konieczno$ci zmiany sposobu
ich wyznaczania. Kryzys wiarygodnosci indekséw rynku miedzybankowego pogte-
bit sie w 2012 roku, wraz z wykryciem nieprawidtowosci w zakresie wysokosci sta-
wek LIBOR deklarowanych przez czes$¢ bankéw uczestniczacych w kwotowaniach.

Dziatania podjete przez regulatorow w zakresie zwiekszenia wiarygodnosci in-
deksow rynku pienieznego skutkowaty opracowaniem nowych ram regulacyjnych.
Podstawg prawng dla prowadzonych zmian jest Rozporzadzenie z dnia 8 czerwca
2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instru-
mentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy
inwestycyjnych (BMR)*. Jak wskazano w art. 1 powyzszego rozporzadzenia, jego
celem jest przede wszystkim ,zapewnienie doktadnosci i rzetelno$ci indekséw sto-
sowanych w Unii jako wskazniki referencyjne”, co z kolei zwiekszy poziom ochrony

konsumentéw i inwestorow*>.

Podstawowa zmiana, ktéra wynika z rozporzadzenia BMR, dotyczy danych, na pod-
stawie ktérych powinny by¢ wyznaczane wskaZniki referencyjne. Zgodnie z artyku-
tem 11 omawianej regulacji, podstawa do wyznaczania wskaZnika referencyjnego
sa przede wszystkim dane dotyczace przeprowadzonych transakcji. Jednocze$nie
rozporzadzenie dopuszcza mozliwo$¢ stosowania innych danych wej$ciowych,
w tym cen szacunkowych oraz kwotowan, przy czym wszystkie wykorzystywane
dane wejsSciowe musza by¢ weryfikowalne.

W rezultacie powyzszego rozporzadzenia podjeto szerokie spektrum dziatan do-
stosowawczych w odniesieniu do indeksow wykorzystywanych jako stawki refe-
rencyjne na rynku finansowym. Dziatania te mozna rozpatrywac przede wszyst-
kim przez pryzmat zmian w odniesieniu do obecnie wystepujacych na rynku stép
procentowych. Po pierwsze, podjeto dziatania majgce na celu reforme istniejacych
wskaznikéw. Po drugie, rozpoczeto prace nad opracowaniem nowych indeksow,
w tym wskaznikéw typu risk-free rate oraz wskaznikow referencyjnych zawieraja-
cych komponent ryzyka. Po trzecie, identyfikowane sa istniejace stawki, ktére mo-
gtyby petnic funkcje stawek referencyjnych*e.

Powyzsze dzialania obserwowane sg zar6wno na rynku krajowym, jak i na rynkach
zagranicznych. O ile ich celem jest wzmocnienie wiarygodnosci stawek referencyj-
nych, to proces dostosowawczy generuje istotne ryzyko nie tylko dla poszczego6l-

43 Por. G. Hansen, Czy i czym zastqpimy WIBOR, 2010, https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/

bankowosc/czy-i-czym-zastapimy-wibor/ (dostep: 10.12.2018) oraz L. Pawtowicz, Zastgqpmy WIBOR
realng stopq, 2010, https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/bankowosc/zastapmy-wibo-
r-realna-stopa/ (dostep: 10.12.2018).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011, op. cit.

45 Ibidem.

46 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 r., op. cit., s. 233-234.
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nych bankoéw, ale takze dla stabilno$ci catego systemu finansowego*’. Potwierdza
to najnowszy Raport o stabilnos$ci systemu finansowego opublikowany przez Naro-
dowy Bank Polski. Wsréd rekomendacji dziatan ukierunkowanych na zmniejszenie
ryzyka systemowego znalazt sie zapis dotyczacy przyspieszenia dziatan zwigzanych
z dostosowaniem wskaznikéw referencyjnych do Rozporzadzenia BMR*8,

Rysunek 4. Dzialania podejmowane w ramach reformy indekséw rynku pienieznego
na rynku krajowym

Dziatania podejmowane w ramach reformy indekséw rynku pienieznego
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Zrédto: opracowanie wihasne.

W tym konteks$cie kluczowe staje sie nie tylko przesledzenie zatozen poszczeg6l-
nych rozwigzan proponowanych na rynku krajowym, ale réwniez ocena ewentu-
alnych zagrozen, jakie stanowi¢ moga dla krajowego systemu finansowego. Szcze-
g6lng uwage warto zwroci¢ na indeksy wykorzystywane do wyceny produktéw na
rynku kredytowym. Z jednej strony przemawia za tym wspomniana juz wielkos$¢
rynku referencyjnego. Z drugiej natomiast, jak pokazuja badania Europejskiego
Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA), to wtasnie w tym obszarze banki dostrzegaja
Zrédto najwiekszych wyzwan i ewentualnego ryzyka (w badaniu przeprowadzonym
w grudniu 2018 roku na ryzyko w obszarze aktywéw wskazato ok. 90% bankéw)*°.

47 Por. M. Held, SOFR and the Transition from LIBOR, Federal Reserve Bank of New York 2019, https://
www.newyorkfed.org/newsevents/speeches/2019/hel190226 (dostep: 31.03.2019).

Raport o stabilnosci system finansowego. Czerwiec 2019, op. cit., s. 11.

EBA, Risk assessment of the European banking system, December 2018, European Banking Authority,
s. 43.
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Ryzyko to zwigzane jest nie tylko z kwestiami natury prawnej i operacyjnej, ale
takze obejmuje ryzyko reputacyjne’’. W swoim przeméwieniu M. Held, wiceprezes
FED (Federal Reserve System), zwraca uwage na konieczno$¢ dokonania przegladu
klauzul m.in. w umowach kredytowych i zaproponowanie takich rozwiazan, ktére
nie tylko zostatyby zaakceptowane przez klientéw, ale jednoczes$nie nie stanowi-
ty zagrozenia dla stabilnosci finansowej®!. O ile przytoczona powyzej wypowiedz
odnosi sie do zmian w zakresie stawki LIBOR, o tyle problem ten dotyczy rowniez
kredytoéw opartych na stawce WIBOR.

Na rynku krajowym dziatania zwigzane z dostosowaniem wskaznikéw do rozpo-
rzadzenia BMR prowadzone sa wielotorowo. Po pierwsze, dotyczg one istniejacej
stawki WIBOR. Zmiany w tym zakresie rozpoczety sie poprzez wspomniane juz
przejecie administrowania stawka WIBOR od ACI Polska przez GPW Benchmark.
W kolejnym kroku przeprowadzono dziatania konsultacyjne odnosnie kierunkéw
zmian w wyznaczaniu stawek WIBOR/WIBID%2, Podstawowa kwestig dyskutowa-
ng w ramach konsultacji byta mozliwo$¢ uwzglednienia rzeczywistych transakcji
w procesie wyznaczania stawek WIBID oraz WIBOR. Jak juz wspomniano w niniej-
szym opracowaniu, podstawowym ograniczeniem jest jednak niewielka ilo$¢ trans-
akcji na krajowym rynku miedzybankowym, w tym przede wszystkim transakcji
na dtuzsze terminy zapadalno$ci. Jest to problem, ktéry dotyczy nie tylko rynku
krajowego, ale takze sektoréw bankowych w innych krajach®3. Dlatego w odniesie-
niu do zmodyfikowanej stawki WIBOR rozwazane byty opcje rozszerzenia rynku
bazowego o transakcje depozytowe pomiedzy panelistami stawki WIBOR, o trans-
akcje depozytowe panelistéw WIBOR z innymi podmiotami, o transakcje warun-
kowe oraz o transakcje odnotowane na rynkach instrumentéw pochodnych®*. Jak
pokazuja wyniki konsultacji prowadzonych przez GPW Benchmark, uczestnicy
rynku opowiedzieli sie przede wszystkim za utrzymaniem dotychczasowej definicji
rynku bazowego z mozliwo$cig rozszerzenia zakresu wykorzystywanych transakcji
o depozyty zawierane z bankami spoza panelu WIBID/WIBOR. Niewatpliwg zale-
ta takiego rozwiazania bytoby zachowanie ciggtosci stosowanej dotychczas staw-
ki WIBOR, co w znacznym stopniu ogranicza ryzyko dla kontynuacji obecnie obo-
wigzujgcych umoéw kredytowych. Z drugiej strony istnieje istotne ryzyko zwigzane
z niewystarczajgcg liczba transakcji przeprowadzanych na przyjetym do kalkulacji
rynku bazowym. W rezultacie moze doj$¢ do sytuacji, w ktérej, pomimo przyjecia
kaskadowej metody wyznaczania wskaznika referencyjnego z pierwszenstwem
transakcji, w rzeczywistosci podstawa dla nowej stawki beda, tak jak obecnie, de-
klaracje uczestnikow fixingu.

50 M. Held, SOFR and the Transition..., op. cit.

51 Ibidem.

Por. Dokument konsultacyjny dotyczacy opracowywanych koncepcji rozwoju metodologii stawek
referencyjnych WIBID i WIBOR oraz wskaznikéw alternatywnych, https://www.gpwbenchmark.pl/
pub/files/Dokument_Konsultacyjny_GPW_Benchmark_2018.pdf (dostep: 21.01.2019).

53 D. Duffie, ].C. Stein, Reforming LIBOR..., op. cit.

Dokument konsultacyjny..., op. cit.
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Po drugie, w odpowiedzi na nowe uregulowanie prawne w postaci Rozporzadzenia
BMR, podejmowane s3g proby zidentyfikowania obecnie istniejacych stawek, ktdre
mogtyby pethi¢ funkcje stawki referencyjnej. Wérod zgtaszanych propozycji poja-
wia sie m.in. mozliwo$¢ wykorzystania w tym celu stop procentowych NBP. Pomyst
taki zgtosit przedstawiciel Ministerstwa Finansow, zastrzegajac, Ze rozwigzanie to
dotyczytoby wyceny produktéw kredytowych®5. Warto w tym miejscu wskazaé, ze
taka mozliwos$¢ nie jest rozwazana na zadnym innym rynku europejskim. W Polsce
natomiast w regulaminach udzielania kredytéw hipotecznych czesci bankéw roz-
wigzanie to zostato juz wprowadzone jako tzw. wyjscie awaryjne. BNP Paribas Bank
Polska wprowadzit na przyktad zapis, zgodnie z ktérym, w przypadku zaistnienia
okreslonych zdarzen, bank bedzie stosowat stope referencyjng NBP powiekszo-
ng o 20 punktéw bazowych w przypadku kredytéw opartych na WIBOR 3M oraz
o0 25 punktéw bazowych w kredytach, ktérych dotychczasowa stawkg referencyjna
byt WIBOR 6M. Wsrdd zdarzen, ktére mogg skutkowa¢ wykorzystaniem stopy re-
ferencyjnej NBP, wymieniane sa: zaprzestanie opracowywania stawek WIBOR 3M
lub WIBOR 6V, istotna zmiana stopy referencyjnej WIBOR 3M lub WIBOR 6M oraz
wystgpienie tzw. zdarzenia regulacyjnego®®. Podobne rozwigzanie zastosowal ING
Bank Slaski, ktéry w sytuacji awaryjnej dopuszcza mozliwoéé zastapienia stawki
WIBOR stopg referencyjng odpowiednio skorygowang o historyczng réznice po-
miedzy stopa referencyjng NBP a stawkg WIBOR®.

Podstawowe zagrozenie zwigzane z wykorzystaniem stopy referencyjnej NBP jako
alternatywy dla obecnie stosowanych stawek WIBOR to skutki systemowe zastgpie-
nia cen rynkowych cenami administracyjnymi, ktdére nie tylko nie odzwierciedlaja
rzeczywistego kosztu pozyskania przez banki finansowania, ale r6wniez nie zawie-
raja, tak waznego w kontekscie obecnej reformy indekséw, komponentu transakcyj-
nosci. Co wiecej, uzaleznienie wysokosci rat kredytowych ptaconych przez klientow
detalicznych od decyzji Rady Polityki Pienieznej moze istotnie zwieksza¢ presje na
obnizke stép procentowych, co moze mie¢ dwojakiego rodzaju konsekwencje dla
banku centralnego. Po pierwsze, sytuacja taka moze wptyna¢ na skuteczno$¢ poli-
tyki monetarnej banku centralnego. Po drugie, zastosowanie stawki referencyjnej
NBP do wyceny produktéw kredytowych moze generowac ryzyko reputacyjne dla
banku centralnego®®.

Trzecim obszarem zwigzanym z reforma indekséw jest préba opracowania nowych
wskaznikéw referencyjnych, ktére mogtyby zosta¢ wykorzystane przez instytucje
bankowe funkcjonujace na rynku krajowym. GPW Benchmark przedstawit w tym
zakresie dwa rozwiazania: alternatywna stawke terminowa WIBON oraz wskazZnik

55 M. Chadzynski, B. Godustawski, Jesli nie WIBOR, to co? NBP mdgthy recznie sterowac rynkiem kredy-
téw, 2019, https://forsal.pl/finanse/finanse-osobiste/artykuly/1397727 jesli-nie-wibor-to-co-nb-
p-moglby-recznie-sterowac-rynkiem-kredytow.html (dostep: 14.02.2019).

56 BGZ BNP Paribas, Karta informacyjna - produkty hipoteczne, https://www.bgzbnpparibas.pl/_filese-
rver/item/1511138 (dostep: 26.02.2019).

57 M.Chadzynski, B. Godustawski, Stopa NBP zamiast WIBOR-u? Jako wyjscie awaryjne, 2019, https:/ /forsal.
pl/artykuly/1398299,stopa-nbp-zamiast-wibor-u-jako-wyjscie-awaryjne.html (dostep: 26.02.2019).

58 M. Chadzynski, B. Godustawski, Jesli nie WIBOR..., op. cit.
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rynku regulowanego transakcji zabezpieczonych REPO - WRR>’. Propozycja staw-
ki WIBON, wyznaczanej na bazie transakcji jednodniowych, nie spotkata sie z ak-
ceptacjg biorgcych udzial w konsultacjach uczestnikow rynku. Wskazali oni, Ze jej
potencjat jako alternatywny dla obecnie stosowanych stawek WIBOR/WIBID jest
w znacznym stopniu ograniczony®®, W tym kontekscie warto przypomnie¢, ze juz
na rynku funkcjonuje stawka oparta na transakcjach typu overnight (stawka PO-
LONIA), co dodatkowo poddaje w watpliwos¢ potrzebe budowy wskaznika o zbli-
zonej konstrukcji. Dodatkowg stabos$cig proponowanej stawki WIBON jest sposdb
wyznaczania krzywej terminowej jako procent sktadany ze stawek jednodniowych,
podczas gdy na potrzeby wyceny instrumentéw rynku kredytowego konieczna jest
krzywa terminowa wyznaczana na bazie oczekiwan uczestnikow rynku co do przy-
sztych kosztéw finansowania (forward-looking rates)®?.

Z duzo wiekszym zainteresowaniem uczestnikéw konsultacji prowadzonych przez
GPW Benchmark spotkata sie natomiast propozycja budowy wskaznika WRR. Ponad
potowa bankéw wskazata na mozliwos¢ jej zastosowania w wycenie umoéw i instru-
mentow®?, Jak wskazuje jednak prezes GPW Benchmark, podstawowym problemem
dla implementacji tego wskaznika jest podatek bankowy ograniczajacy transakcje
o dtuzszych terminach zapadalno$ci®3. Stawia to pod znakiem zapytania mozli-
wos$¢ zbudowania krzywej terminowej, ktéra jest niezbednym elementem przy-
datnos$ci wskaznika referencyjnego do wyceny instrumentéw rynku kredytowego.

Kolejnym nowym wskaznikiem, ktéry moégtby mie¢ zastosowanie w umowach kre-
dytowych, jest proponowany przez Instytut Rynku Finansowego WskaZnik Kosztu
Finansowania (WKF). Zgodnie z zaloZeniami, WKF stanowi¢ bedzie krancowy koszt
pozyskania finansowania obliczony na bazie transakcji bankéw®*. Wedtug przed-
stawionej metodologii, rynkiem bazowym beda depozyty zawierane w czterech
segmentach klientéw: sektorze publicznym, niebankowych instytucji finansowych,
przedsiebiorstw oraz oséb fizycznych. Takie zdefiniowanie rynku bazowego nie tyl-
ko gwarantuje duza liczbe transakcji stanowigcych podstawe dla wyznaczanego in-
deksu, ale ma niewatpliwie pozytywny wptyw na warto$¢ informacyjna wskaZnika,
jako odzwierciedlajacego kranicowy koszt pozyskania przez banki finansowania. Co
wiecej, wskaznik wyznaczany bedzie dla czterech terminéw zapadalnos$ci (1 mie-
siac, 3 miesiace, 6 miesiecy i 12 miesiecy), co umozliwia budowe krzywej termino-

59 Podsumowanie Dokumentu Konsultacyjnego dotyczacego wskaznikéw referencyjnych rynku pie-
nieznego, https://gpwbenchmark.pl/pub/files/Dokument_Konsultacyjny_-_podsumowanie.pdf (do-
step: 14.02.2019).

60 Ibidem.

61 Por. SFIG, Structured Finance Industry Group response to Alternative References Rates Committee con-

sultation, 2019, https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/securitizations/

Structured-Finance-Industry-Group.pdf (dostep: 31.03.2019).

Podsumowanie Dokumentu Konsultacyjnego..., op. cit.

R. Tuszynski, Minda: Harmonogram prac nad nowym WIBOR-em napiety, ale czasu nie jest za mato,

(2019), https://www.bankier.pl/wiadomosc/Minda-Harmonogram-prac-nad-nowym-WIBOR-em-

napiety-ale-czasu-nie-jest-za-malo-7643083.html (dostep: 25.02.2019).

64 Instytut Rynku Finansowego, http://test.irf.org.pl/index.php/wkf?showall=1 (dostep: 27.02.2019).
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wej i tym samym stanowi istotng zalete w kontekscie potencjalnego wykorzystania
powyzszej stawki jako indeksu w umowach kredytowych.

Na konieczno$¢ opracowania indeksu stanowigcego kranicowy koszt finansowania
wskazuje m.in. Bank Rozliczen Miedzynarodowych (BIS)®. Jednoczes$nie uwzgled-
nienie w kalkulacji wskaznika referencyjnego transakcji zawieranych na rynku de-
pozytow detalicznych wymagatoby wytaczenia depozytéw gwarantowanych przez
Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG). Mozna bowiem wnioskowa¢, Ze objecie
gwarancjami depozytéw do 100 tys. EUR powoduje, Ze cena tego rodzaju depozy-
tow nie uwzglednia komponentu ryzyka, ktére przejmuje na siebie instytucja gwa-
rantujgca. Istotng trudnoscia w wytgczeniu z obliczen depozytéw gwarantowanych
przez BFG jest jednak fakt, ze kwota gwarantowana wyznaczana jest w odniesieniu
do sumy $rodkéw zdeponowanych przez pojedynczego klienta w danym banku,
anie w odniesieniu do kwoty pojedynczego depozytu.

Podstawowe zatozenia dotyczace poszczeg6lnych propozycji wskaznikéw referen-

cyjnych przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Proponowane na rynku krajowym wskazniki referencyjne

zgodne z Rozporzadzeniem BMR

Wskaznik | Proponowane Podstawowe ..
. . L. Wady/zagrozenia Zalety
referencyjny | zastosowanie zalozZenia
Zmodyfiko- |« wskaznik * wyznaczanie » brak wystarczajacej » zapewnienie
wany WIBOR | w umowach stawki na pod- liczby transakcji na ciagtosci obo-
kredytowych | stawie metody rynku miedzybanko- wigzujacych
» wskaznik kaskadowej wym obecnie umoéow
w innych z pierwszen- » uwzglednienie kredytowych
kontraktach stwem danych wytacznie kosztu po- | e mozliwos¢
finansowych pochodzacych zyskania finansowania | zbudowania
z transakcji na rynku miedzy- krzywej termi-
e utrzymanie bankowym, ktéry nowej
dotychczasowej obarczony jest dodat-
definicji rynku kowym ryzykiem
bazowego  brak harmonogramu
dostosowania stawki
do Rozporzadzenia
BMR

65 A, Schrimpf, V. Sushko, Beyond LIBOR: a primer on the new reference rates, [w:] International banking
and financial market developments, BIS Quarterly Review, March 2019.
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alternatywny

tych na platfor-
mie Treasury
BondSpot Poland
oraz danych
dotyczacych
dwustronnych
kwotowan

 brak harmonogramu
opracowania stawki

Wskaznik | Proponowane Podstawowe ..
. . Lo Wady/zagrozenia Zalety
referencyjny | zastosowanie zalozZenia
WIBON » wskaznik » budowa krzywej | e brak wystarczajacej
w umowach terminowej liczby transakcji na
kredytowych na podstawie rynku miedzybanko-
» wskaznik transakcyjnych wym
w innych wskaznikéw » uwzglednienie
kontraktach jednodniowych wytacznie kosztu po-
finansowych | ¢ wyznacza- zyskania finansowania
» wskaznik nie stawki na rynku miedzyban-
alternatywny | zuwzglednie- kowym
niem metody » brak ciggtosci stoso-
procentu sktada- | wanej stawki
nego « niewielkie zaintere-
sowanie uczestnikow
rynku wykorzysta-
niem wskaznika
» brak harmonogramu
opracowania stawki
* brak krzywej termino-
wej mozliwej do zasto-
sowania w umowach
kredytowych
REPO-WRR | » wskaznik * wyznaczanie « brak ciggtosci stoso-
w umowach stawki na pod- wanej stawki
kredytowych | stawie metody | mozliwo$¢ zbu-
» wskaznik kaskadowej dowania krzywej
w innych z uwzglednie- terminowej ograni-
kontraktach niem danych czona niewielka liczbg
finansowych dotyczacych transakcji na dtuzsze
» wskaznik transakcji zawar- | terminy
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Wskaznik | Proponowane Podstawowe ..
. . Lo Wady/zagrozenia Zalety
referencyjny | zastosowanie zalozZenia
Stopa » wskaznik » stawka ustalana | e brak podstaw w rze- | ¢ zwolnienie
referencyjna | wumowach przez Rade Poli- | czywistych transak- stawek usta-
NBP kredytowych tyki Pienieznej cjach zawartych na lanych przez
» wskaznik rynku bank centralny
alternatywny » administracyjna cena Z wymagan
nie odzwierciedlajaca | rozporzadze-
rzeczywistego kosztu nia BMR
pozyskania przez
banki finansowania
» brak krzywej termi-
nowej
« ryzyko reputacyjne
NBP
WKF » wskaznik » wskaznik wy- « konieczno$¢ zmian » mozliwo$¢
(Wskaznik w umowach znaczany jako umoéw kredytowych zbudowania
Kosztu Fi- kredytowych krancowy koszt krzywej termi-
nansowania) | » wskaznik finansowania nowej
alternatywny | bankéw e duza liczba

° wyznaczany ha transakcji na
podstawie trans- rynku bazo-
akcji na rynku wym
depozytowym » uwzglednie-

» obejmuje trans- nie kosztu
akcje wybranych pozyskania
bankoéw finansowania

poza rynkiem
miedzybanko-
wym

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie informacji pochodzacych od podmiotéw proponujacych dane
rozwigzanie.

Poza wymienionymi powyzej propozycjami wskaznikow referencyjnych nalezy pa-
mieta¢ o dwdch stawkach, ktére obecnie funkcjonujg na rynku krajowym: stawce
POLONIA oraz stawce WIBID. Pierwsza z wymienionych - stawka POLONIA - spet-
nia wymog transakcyjnosci, jednak jak juz wskazano wczesniej, jego podstawowa
wada w kontekscie mozliwo$ci wykorzystania w umowach kredytowych jest fakt,
Ze opiera sie wylacznie na transakcjach ON. Jezeli chodzi o stawke WIBID, brak jest
natomiast informacji na temat jej przysztosci, w tym na temat kontynuacji kwo-
towania, czy tez ewentualnego dostosowania do wymogéw Rozporzadzenia BMR.

Analizujac role stawek referencyjnych typu IBOR w wyznaczaniu kosztu kredytéw
na rynku krajowym oraz konsekwencje prowadzonej reformy indeksow, nalezy pa-
mietac o wcigz wystepujacym na rynku krajowym portfelu kredytéw, ktérych opro-
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centowanie oparte jest na indeksach wyznaczanych na rynku zagranicznym. Chodzi
tu przede wszystkim o bazujace na stawce LIBOR kredyty mieszkaniowe denomi-
nowane we franku szwajcarskim. NBP szacuje, ze na koniec 2017 roku wolumen
zadtuzenia z tytutu kredytow w tej walucie wyniést 30,1 mld CHF, co stanowito 6%
aktywow krajowego sektora bankowego oraz 80% ogdtu walutowych kredytow
mieszkaniowych®. taczna warto$¢ portfela mieszkaniowych kredytéow waluto-
wych, ktérych oprocentowanie ustalane jest na podstawie zagranicznych stawek
referencyjnych, wyniosta natomiast na koniec 2017 roku 113,4 mld z1%7. Kontynu-
acja kwotowania stawki LIBOR zagwarantowana jest do konca 2021 roku. Wséréd
potencjalnych alternatyw dla stawki LIBOR wymieniane sg SOFR dla kontraktow
denominowanych w USD (Secured Overnight Funding Rate), SONIA dla GBP (Ster-
ling Overnight Index Average), ESTER dla EUR (Euro Short-Term Rate) oraz SARON
dla CHF (Swiss Average Rate Overnight)®®,

Poza ostatecznym ksztattem, jaki przyjmie reforma indekséw na rynku krajowym
oraz w skali miedzynarodowej, istotng kwestig jest termin wprowadzenia zmian.
W przypadku wiekszosci omawianych powyzej propozycji wskaznikéw brak jest
jasnego harmonogramu dostosowania do Rozporzadzenia BMR. Dotyczy to zar6w-
no modyfikacji WIBOR-u jak i nowych stawek: WIBON i WRR. Jedynie dla wskazni-
ka WKF dostepny jest harmonogram wdrozenia, zaktadajacy gotowos¢ w potowie
2019 roku®.

Problem braku harmonogramu jest szczegélnie istotny w konteks$cie stawki WIBOR.
Pierwotne zapisy Rozporzadzenia BMR przewidywaty, Ze do konica 2019 roku pod-
mioty opracowujgce wskazniki referencyjne powinny dokonaé ich rejestracji’’.
Tym samym, od 1 stycznia 2020 roku nie bytoby mozliwe stosowanie w umowach
z klientami wskaznikéw referencyjnych, ktére nie sg zgodne z nowymi regulacjami.
Dodatkowe ryzyko zwigzane byto wiec z sytuacja, w ktérej zmiany te nie zostatyby
wprowadzone w wymaganym terminie. Brak wskaznika referencyjnego moze mie¢
bowiem konsekwencje zar6wno dla rynku kredytowego w postaci braku podstaw
do wyceny kosztu kredytu, jak i szerzej, dla atrakcyjnosci polskiego rynku finan-
sowego dla inwestoréw zagranicznych”!. Jak powazne byto zagrozenie zwigzane
z brakiem wskaznikéw referencyjnych zgodnych z Rozporzadzeniem BMR, poka-

66 Raport o stabilnosci systemu finansowego. Czerwiec 2018, op. cit., s. 40 oraz Raport o stabilnosci syste-
mu finansowego. Grudzien 2018, op. cit., s. 32.

Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2017 r., op. cit., s. 233.

68 LK. Zee, Singapore: LIBOR And SIBOR Reform - Impact On Rate Fixing And Banking Documentation,
http://www.mondaq.com/x/742012/Commodities+Derivatives+Stock+Exchanges/LIBOR+And
+SIBOR+Reform+Impact+On+Rate+Fixing+And+Banking+Documentation (dostep: 01.01.2019).
Zgodnie z harmonogramem, na czerwiec 2019 roku przewidziane jest przygotowanie finalnej wersji
metodologii i dokumentacji, uruchomienie wersji produkcyjnej oraz ztozenie dokumentéw do KNF;
Zrédto: Instytut Rynku Finansowego.

Art. 51 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016,
op. cit.

M. Chadzynski, Chaos z nowym WIBOR-em. Oto przewodnik dla wszystkich, ktérzy majq kredyt, 2019,
https://forsal.pl/finanse/finanse-osobiste/artykuly/1397424,prace-nad-nowym-wiborem-wyso-
kosc-rat-kredytow-przewodnik-dla-kredytobiorcow.html (dostep: 14.02.2019).
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zuje decyzja Komisji Europejskiej z dnia 25 lutego 2019 roku. Wydtuzyta ona czas
na dostosowanie tzw. wskaznikéw kluczowych do nowych regulacji o dwa lata, tj.
do 31 grudnia 2021 roku’2 Na mocy rozporzadzenia wykonawczego Komisji Euro-
pejskiej z 22 marca 2019 roku, WIBOR zostat uznany za wskaznik kluczowy’3. Tym
samym presja na opracowanie nowego wskaznika ulegta ostabieniu. W odpowiedzi
jednak na decyzje o wydtuzeniu terminu dostosowawczego, Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego (UKNF) jasno wskazat, ze oczekuje zakonczenia prac nad WIBOR-em
oraz pozostatymi wskaznikami opracowywanymi przez Grupe Kapitatowa Gietdy
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie jeszcze w 2019 roku”*.

Podsumowanie

Wiarygodno$¢ wskaznikéw referencyjnych stanowi kluczowa kwestie nie tylko
z punktu widzenia instytucji bankowych, ale rowniez szerzej, w kontekscie stabil-
nosci catego systemu finansowego. Jednocze$nie literatura przedmiotu jasno wska-
zuje na zawodnos$¢ obecnie stosowanych stawek IBOR, ktérej Zrodtem jest przede
wszystkim mechanizm ich wyznaczania. W rezultacie pojawia sie ryzyko obejmuja-
ce trzy kluczowe obszary. Po pierwsze, ryzyko to zwiazane jest z brakiem odzwier-
ciedlania przez stosowane stawki referencyjnej rzeczywistego kosztu finansowania
bankéw. Problem ten nasila sie w szczegélno$ci w okresie napie¢ na rynku finanso-
wym. Po drugie, zagrozenia zwiazane sa odpornoscia stawek na ewentualne préby
manipulacji. Po trzecie natomiast, w obliczu rosnacych wymogéw regulacyjnych
naktadanych zaréwno na panelistéw jak i administratoréw wskaznikéw referen-
cyjnych, coraz istotniejsze jest ryzyko braku kontynuacji kwotowania stawek IBOR.
Tym samym nie dziwig podjete w skali miedzynarodowej inicjatywy majace na celu
reforme obecnie funkcjonujacych stawek rynku miedzybankowego, a takze rozwdj
alternatywnych wskaznikéw referencyjnych.

Reforma indekséw ma kluczowe znaczenie z punktu widzenia roli stawek typu IBOR
dla wyceny instrumentéw rynku kredytowego, a jej konsekwencje rozpatrywane
moga by¢ zaréwno w skali mikro- jak i makroekonomicznej. W ujeciu mikroekono-
micznym zmiana wskaznikéw referencyjnych generuje istotne ryzyko dla bankow
zwigzane z ewentualnym zaprzestaniem publikowania stosowanych obecnie sta-
wek referencyjnych, czy tez ryzyko operacyjne zwigzane z dostosowaniem umow
do nowych wskaznikoéw referencyjnych. Istotniejsze jednak wydaja sie konsekwen-

72 European Commission, Sustainable finance: Commission welcomes agreement on a new generation

of low-carbon benchmarks, European Commission - Press release, 2019, http://europa.eu/rapid/
press-release_IP-19-1418_en.htm (dostep: 15.03.2019).

Rozporzadzenie wykonawcze komisji (UE) 2019/482 z dnia 22 marca 2019 r. zmieniajace rozporza-
dzenie wykonawcze Komisji (UE) 2016/1368 ustanawiajace wykaz kluczowych wskaznikéw refe-
rencyjnych stosowanych na rynkach finansowych na podstawie rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 2016/1011.

KNF Komunikat dotyczacy wpisania WIBOR do wykazu kluczowych wskaznikéw referencyjnych
oraz uzgodnienia zmian w rozporzadzeniu BMR, 2019, https://www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty-
?articleld=65192&p_id=18 (dostep: 31.03.2019).
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cje zmian w skali makroekonomicznej. Rozpatrywac nalezy je przez pryzmat wpty-
wu ostatecznego ksztattu nowych wskaznikdéw referencyjnych na stabilnos¢ catego
systemu finansowego.

W kontekscie powyzszego, pojawia sie pytanie o optymalny, z punktu widzenia mi-
nimalizacji ryzyka systemowego, wskaznik referencyjny. Jak wskazujg A. Schrimpf
i V. Sushko z Banku Rozliczen Miedzynarodowych (BIS), idealny wskaznik musiat-
by nie tylko odzwierciedla¢ stopy procentowe na rynku pienieznym, ale réwniez
powinien by¢ odporny na manipulacje, a takze by¢ odpowiedni do wyceny kon-
traktéw finansowych i instrumentéw zwigzanych z finansowaniem terminowym?>.
Dzisiaj wiadomo juz, ze opracowanie jednego wskaznika, ktéry bytby adekwatny
do wszystkich segmentdéw rynku finansowego, bedzie trudne, jezeli nie niemozliwe
do osiggniecia. Potwierdzajg to wskazani powyzej przedstawiciele BIS. Co wiecej,
podkres$laja oni, ze o ile opracowywane obecnie tzw. risk-free rate (RFR) sa wia-
rygodnymi stopami na rynku overnight, to nie dostarczaja informacji o kranco-
wym koszcie finansowania bankéw. Tym samym, jak stusznie wskazuje T. Miron-
czuk, tego typu stawki sprawdza sie na rynku instrumentéw pochodnych, ale ich
adekwatno$¢ do wyceny m.in. produktéw kredytowych jest w znacznym stopniu
ograniczona’®.

W odniesieniu do wyceny instrumentéw rynku kredytowego, wprowadzona do po-
wszechnego uzycia stawka speinia¢ powinna kilka istotnych zatozen. Po pierwsze,
musi to by¢ stawka zgodna z rozporzadzeniem BMR, czyli w pierwszej kolejnosci
powinna opierac¢ sie na rzeczywistych transakcjach przeprowadzonych na rynku.
Po drugie, wazne jest to, aby przyjety wskaznik referencyjny odzwierciedlat kran-
cowy koszt pozyskania przez banki finansowania, w tym zawierat zaré6wno kompo-
nent ryzyka kredytowego, jak i premie za ptynno$¢. Istotng kwestig jest wiec moz-
liwo$¢ zbudowania krzywej terminowej dla danego wskaznika, co umozliwi jego
wykorzystanie w szerokim spektrum umoéw kredytowych. Na koniec warto doda¢
jeszcze jeden warunek wskazywany przez BIS - wskaznik referencyjny musi zo-
sta¢ zaakceptowany przez uczestnikéw rynku, co jest posrednio zwigzane z trzema
pierwszymi wymienionymi cechami.

Podsumowujac, na potrzeby rynku kredytowego wtasciwe wydaje sie opracowanie
takiego wskaznika, dla ktérego zdefiniowany rynek bazowy obejmowatby nie tylko
transakcje przeprowadzane na rynku miedzybankowym, ale takze transakcje w po-
zostatych segmentach rynku depozytowego, w tym depozyty niebankowych insty-
tucji finansowych, przedsiebiorstw oraz segmentu detalicznego. Po pierwsze, takie
rozwigzanie zapewnitoby lepsze odzwierciedlenie krancowego kosztu pozyskania
przez banki finansowania. Po drugie, szeroki rynek bazowy gwarantowatoby od-
powiednig liczbe transakcji stanowigcych podstawe dla wyznaczanego wskaznika,
w tym transakcji na dtuzsze terminy zapadalnosci. Tym samym minimalizowatby

75 A. Schrimpf, V. Sushko, Beyond LIBOR..., op. cit., s. 30-31.

76 T. Mironczuk, Co sqdzi BIS (Bank for International Settlements) o stopie referencyjnej NBP?, (2019),
https://www.linkedin.com/pulse/co-sadzi-bis-bank-international-settlements-o-stopie-nbp-miron-
czuk (dostep: 31.03.2019).
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ryzyko zwigzane z wyznaczaniem stawki na bazie tzw. expert judgement, a takze
zapewnial mozliwo$¢ zbudowania krzywej terminowej mozliwej do zastosowania
w umowach kredytowych.
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Procesy migracji wartosci
w polskim sektorze bankowym

Streszczenie

W artykule przedstawiono istote migracji wartosci (ang. value migration) oraz podjeto probe
oznaczenia jej faz dla polskiego sektora bankowego. W tym celu wykorzystano zbiorowos¢
bankéw notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Przeglad literatu-
ry pozwolit na ocene przydatnos$ci réznych technik pomiaru migracji wartosci, a nastepnie
na wyboér optymalnej metody analizy danych dla badanych bankéw dostepnych z punktu
widzenia dostepnych danych, a takze jej aplikacje empiryczng na wytypowanga zbiorowo$¢
bankéw. Interpretacja wynikéw wskazuje, Ze procesy migracji warto$ci w badanej grupie
bankéw sa co zasady typowe dla fazy stabilizacji z symptomami jej odptywu. Stwierdzone
czestosci i statystyki opisowe sugeruja, ze nie obserwuje sie naptywu nowej wartosci do sek-
tora bankowego w Polsce. Artykut uwzglednia réwniez aspekt spodziewanych kierunkéow
przeptywu wartosci w sektorze bankowym. Przedstawia zarys modelu biznesowego instytu-
cji finansowej przysztosci, do ktérej warto$¢ bedzie prawdopodobnie naptywac.

Stowa kluczowe: zarzadzanie warto$cig, migracja wartosci, bankowo$¢, kreacja wartosci,
fintech

JEL: G32, G21, 033

Value migration processes in the polish banking sector

Abstract

This article presents value migration phenomenon with attempt to indicate its stage for po-
lish banking sector. Study was based on banks which are listed on the Warsaw Stock Exchan-
ge. The general overview of literature gave the possibility to evaluate performance of selec-
ted value migration indicators - it was a crucial to perform own empirical study. Performed
studies reveal that polish banking sector is in stabilization stage with likely symptoms of
long-term value outflow. Character of computed statistic measures clearly shows that there

Magister, pracownik Katedry Ekonomiki Przedsiebiorstw na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego.
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is no inflow of new value to polish banking sector. Moreover, this paper contains an attempt
to create expected business model of value-inflow oriented financial institution of the future.

Key words: value based management, value migration, value, banking, value creation, fintech

Wstep

Na przestrzeni XX i XXI wieku koncepcja ukierunkowania przedsiebiorstwa na
dtugookresowy wzrost wartosci zdominowata cele dziatan gospodarczych. Kon-
cepcja ta objeta niemalze wszystkie sektory i dziedziny aktywno$ci biznesowej,
ze szczegllnym jednak uwzglednieniem organizacji komercyjnych. Nie omineto to
sektora bankowego, a wspétczesnie zdolno$¢ do dtugookresowej kreacji wartosci
stanowi wazne kryterium postrzegania banku przez interesariuszy i otoczeniel.
Jednym z argumentéw przemawiajacym za zorientowaniem na dtugoterminowy
wzrost warto$ci jest mozliwo$¢ powiazania oczekiwan wtascicieli i zarzadzaja-
cych, co skutkuje wieksza zdolnoscig do zdobycia i utrzymania przewagi konku-
rencyjnej. Konstruowanie strategii zarzadczych na podstawie powyzszej koncepcji
skrystalizowato nowe podejscie znane jako Zarzqdzanie wartosciq (ang. VBM-Value
Based Management)?. Filozofia ta zaktada, ze wszystkie kluczowe decyzje, zasoby
oraz priorytety powinny by¢ ukierunkowane na dtugoterminowy wzrost cen akgji
podmiotu. Popularyzacja tego nurtu w praktyce zarzadzania uwarunkowana byta
miedzy innymi: wzrostem ogdlnego ryzyka dziatalnosci, wyzsza zmienno$cia stép
zwrotu, rozbiezno$ciami miedzy wycenami rynkowymi a ksiegowymi oraz natural-
nymi ograniczeniami zysku ksiegowego jako miernika oceny pracy zarzadu?®. Wyja-
$niajac przyczyny popularyzacji nurtu zarzqdzania przez wartosé, nie nalezy igno-
rowac¢ faktu, ze w XXI wieku kapitaly pieniezne staty sie gtéwnym przedmiotem
konkurowania przedsiebiorstw, a sam rynek kapitatowy gtéwnym miejscem ich
dystrybucji. Juz w ubiegtym wieku A. Rapapport stusznie przypuszczat, ze w przy-
sztosci koncepcja VBM stanie sie globalnym standardem pomiaru wynikéw przed-
siebiorstwa*.

Wdrazanie zarzqdzania przez wartos¢ do praktyki gospodarczej, oprécz wielu ilo-
Sciowych i jako$ciowych zmian w organizacjach, spowodowato tworzenie nowych
koncepcji teoretycznych. Wsrdd nich nalezy wymieni¢ np. generatory i destruktory
wartos$ci® oraz migracje wartosci (value migration).

L M. Michalski, Zarzqdzanie przez wartos¢ - firma z perspektywy intereséw wiascicielskich, WIG-Press,

Warszawa 2001, s. 10.

W alternatywnej nomenklaturze mozna réwniez zauwazy¢ okreslenie zarzqdzanie przez wartosc, co

stanowi jednak doktadny synonim i nie rézni sie znaczeniem.

M. Penczar, Koncepcja zarzgdzania wartosciq przedsiebiorstwa, [w:] Zarzqdzanie wartosciq spétki ka-

pitatowej, ] K. Bielecki, L. Pawtowicz (red.), CeDeWu, Warszawa 2015, s. 21-29.

4 A. Rapapport, Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menadzera i inwestora, WIG-Press, Warszawa
2000, s. 3.

5 M. Chmielewski, J. Pioch, Wycena wartosci przedsiebiorstwa dla potrzeb zarzqdzania wartoscig, [w:] Za-
rzqdzanie wartosciq spotki kapitatowej, ]. K. Bielecki, L. Pawtowicz (red.), CeDeWu, Warszawa 2015, s.117.
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Celem niniejszego artykutu jest ocena proceséw migracji wartosci w sektorze ban-
kowym w Polsce poprzez identyfikacje faz migracji dla zbiorowosci bankéw noto-
wanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Celem pobocznym jest
systematyzacja pojecia migracji wartosci, ktéremu wspoétczesna literatura poswieca
relatywnie niewiele miejsca. Wynika to w pewnym stopniu z tego, ze pojecie migra-
cja wartosci utozsamiane jest czesto z kazdg fluktuacjg wyceny spotki kapitatowe;j.
Natomiast realizacja celu opracowania bedzie mozliwa dzieki wykorzystaniu ogdl-
nej teorii migracji wartosci do sektora bankowego (wraz z odpowiednig metodyka
jej pomiaru), przegladem dotychczasowych badan, oznaczenia faz migracji dla zbio-
rowosci bankéw oraz przedstawieniem prognoz dotyczacych kierunkéw migracji
wartosci na przyktadzie bankéw w Polsce notowanych na GPW. Po krytycznych ana-
lizach wykorzystano w tym celu metode oceny odchylen miernikéw migracji war-
tosci. Analizy empiryczne zmierzaja do weryfikacji hipotezy, ze w badanym okresie
nie obserwuje sie naptywu nowej wartosci do sektora bankowego w Polsce.

Przeglad wspéiczesnej literatury wskazuje, ze dominuja pozycje traktujace o kre-
owaniu warto$ci banku®, natomiast te poswiecone migracji wartosci w sektorze
bankowym sg znikome.

1. Istota, formy i fazy migracji wartosci przedsiebiorstwa

Migracja warto$ci to proces polegajgcy na przeptywie wartosci miedzy podmiotami
gospodarczymi, jak i catymi sektorami, uwarunkowany poszukiwaniem najefektyw-
niejszego sposobu alokowania kapitatu przez inwestor6w’. Na poczatku XXI wie-
ku odpowiednie przedsiewziecia traktowano jako eksperymenty, a sukcesywne
doskonalenie technik pomiaru migracji sprzyjato popularyzacji tego paradygma-
tu. Za autora tej koncepcji uwaza sie A. Slywotzky’ego, ktory scharakteryzowat jg
nastepujaco: ,Migracja wartosci ukazuje przeptyw zyskow i bogactwa akcjonariuszy
poprzez biznesowq szachownice. Jest to proces, w ktérym wartos¢ odptywa od prze-
starzatych ekonomicznie modeli dziatalnosci biznesowej i ptynie do nowych, ktére
bardziej efektywnie kreujq korzysci dla klienta oraz pozyskujq wartos¢ dla wtascicie-
la”8. Z kolei B. Dobiegata-Korona podkresla aspekt strukturalnych zmian w branzach
stwierdzajac, ze: ,wartos¢ przedsiebiorstwa migruje od branz tradycyjnych do nowo-
czesnych oraz w ramach branzy do firm, ktére oferujq wyzsze wartosci dla klienta”®.
Nawigzanie do migracji wartosci dostrzegalne jest rowniez w teorii kreatywnej de-

Szerzej zob. M. Marcinkowska, Wartos¢ banku: kreowanie wartosci i pomiar wynikéw dziatalnosci ban-
ku, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, 2003.

D. Siudak, Pomiar proceséw migracji wartosci przedsiebiorstw na polskim rynku kapitatowym,
C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 7.

8 A.Slywotzky, D. Morrison, B. Adelman, Strefa zysku, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne S.A., Warsza-
wa 2000, s. 73.

B. Dobiegata-Korona, Wartos¢ dla klienta generatorem wartosci przedsiebiorstwa, [w:] B. Dobiegata-
-Korona, A. Herman (red.), Wspdtczesne Zrédta wartosci przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2006,
s. 221.
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strukgcji J. Schumpetera, ktéra mozna taczy¢ z migracja bogactwa z obumierajacych
podmiotéw!®. W podejsciu tym podkresla sie, ze poprzez np. instytucje upadtoéci'?
mozliwa jest eliminacja nieefektywnych ekonomicznie podmiotéw, a nastepnie skie-
rowanie odzyskanych z nich aktywo6w do innego zastosowania zapewniajgcego wta-
Scicielom akceptowalng stope zwrotu. Innymi stowy, przeptyw zasobdéw w postaci
realokowanych aktywow poprzez instytucje upadtosci przybiera charakter migracji
wartosci (czyli przesuniecia majgtku w celu jego efektywniejszego zaangazowania).
W syntetycznym ujeciu przeptyw wartosci to sposéb poszukiwania nowych mozli-
wosci wzrostu i korzysci dla akcjonariuszy'?. A. Szablewski dodaje, Ze problem mi-
gracji warto$ci budzi zainteresowanie przede wszystkim z powodu intensywnych
zmian w otoczeniu i w zwigzku z nasileniem konkurowania na szczeblu globalnym?3,

Nadmieni¢ mozna, Ze proces ten z reguty jest kojarzony z kreacja lub ubytkiem war-
tosci, cho¢ krétkookresowa fluktuacja w wycenie nie musi by¢ przejawem dtugoter-
minowej migracji warto$ci. Gtéwny dylemat w badaniach tych proceséw sprowadza
sie do rozgraniczenia lub integralnego traktowania poje¢: kreacja, ubytek i migracja
wartoSci. Proby usystematyzowania tych poje¢ wystepuja m.in. w pracach D. Siudak
oraz A. Slywtozky’ego. W tabeli 1 zestawiono gtéwne réznice i podobienstwa w od-
niesieniu do tych termindéw.

Tabela 1. Istota i specyfika poje¢: migracji wartosci oraz krétkoterminowych fluktuacji
w wycenie przedsiebiorstwa

Kroétkookresowa fluktuacja

Kryterium/Pojecie L. -
y /Poie warto$ci przedsiebiorstwa

Migracja wartosci

Charakter zmian

Czesto brak jednolitego trendu,
przeplatajace sie kreacje i ubytki
wartosci (stacjonarno$¢ zmian).

Obserwowane dtugoterminowe
prawidtowosci i trendy w zmianie
wartosci (konsekwentny odptyw
i przyptyw - niestacjonarno$¢
zmian).

Zasieg

Mikro oraz makroekonomiczny

Czesciej makroekonomiczny

Gtowne determi-

nanty

Czynniki zwigzane ze zmienng
koniunkturg, decyzjami zarzadza-
jacych w zakresie doboru realizo-
wanych projektéw (czyli wartosScia
ptynaca z pojedynczych projektow)
i samym procesem zarzadzania.

Czynniki systemowe i strukturalne,
dezaktualizacja modelu biznesowe-
go, obumieranie branz (pojawianie
sie tzw. stref bez zysku").

10 P Antonowicz, Bankructwa i upadtosci przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego,

2015,s.75.

11 Upadtosci nie nalezy utozsamia¢ z bankructwem - instytucja upadtosci to w gtéwnej mierze termin
prawny. Bankructwo natomiast utozsamia¢ nalezy ze stanem ekonomicznym.

12 T. Brabazon, Value Migration. Where is the Value in Your Industry Going? Accountancy Ireland,
vol. 31(3), No. 3, June 1999, s. 14.

13 A. Szablewski, Migracja kapitatu w globalnej gospodarce, Difin, Warszawa 2009, s. 293.
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Kryterium/Pojecie

Kroétkookresowa fluktuacja
wartoSci przedsiebiorstwa

Migracja wartosci

Cechy szczegdlne

Uwarunkowana btedami w sztuce
zarzadzania i niewta$ciwym opo-
miarowaniem wynikéw przedsie-
biorstwa.

Odptyw kapitatu ludzkiego
i intelektualnego.

wynagradzania, koncentracja na
dziataniach, w ktoérych obecna jest
przewaga konkurencyjna, wykorzy-

Czas Zmiany $rednio- i krotkoterminowe | Zmiany dtugoterminowe
Sugerowane W przypadku ubytku wartosci: W przypadku odptywu warto-
dziatania zmiana zarzadu lub sposobu jego $ci: szeroko zakrojone dziatania

systemowe, np. radykalna zmiana
modelu biznesowego lub zmiana
branzy.

stanie outsourcingu, niwelowanie
projektéw charakteryzujacych sie
NPV < 0™,

* Istote stref bez zysku kompleksowo opisuje A. Slywotzky, zob. A. Slywotzky, D. Morrison, B. Adelman,
Strefa zysku, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne S.A., Warszawa 2000.

™ NPV (net present value) - zaktualizowana warto$¢ netto, dynamiczna miara oceny projektéw
inwestycyjnych.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: D. Siudak, Pomiar proceséw migracji wartosci przedsie-
biorstw na polskim rynku kapitatowym, C.H. Beck, Warszawa 2013 oraz A. Slywotzky, Value Migration.
How to Think Several Moves Ahead of the Competition, Harvard Business School Press, Boston, Massa-
chusetts, s. 4-15.

W przyjetym ujeciu w poréwnaniu do zmiany warto$ci przedsiebiorstwa, pro-
ces migracji cechuje sie wyraznym kierunkiem i dtugoterminowym charakterem.
Z drugiej strony, migracja wartosci obserwowana w krotkim okresie zbiega sie
charakterem z cyklicznym wzrostem lub regularng utratg wartosci przedsiebior-
stwa i moze cechowac sie niestabilnos$cig. Dlatego w niektorych zrédtach migracje
definiuje sie jako skumulowang utrate lub wzrost wartosci, co widoczne jest mie-
dzy innymi w konstrukgji specjalnych miernikéw migracji bogactwa®®. Natomiast
w innych publikacjach pojecie migracji wartosci nie wystepuje, a jest zastepowane
okresleniem dtugookresowych zmian wartosci przedsiebiorstw pod wptywem dtu-
gookresowych stop zwrotu'®. Znane jest réwniez ujecie, zgodnie z ktérym migracja
warto$ci jest skutkiem migracji kapitatow!®.

14 D, Siudak, Pomiar proceséw..., op. cit., s. 67.

15 1, Murrin, T. Koller; T. Copeland, Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firm, WIG-Press, Warsza-
wa 1997, s. 27.

16 p. Szczepankowski, Migracja wartosci dla wiascicieli spétek notowanych w alternatywnym systemie
obrotu gietdowego w Polsce, Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach, Nr 238/2015, s. 135.
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Konkludujac, procesy migracji wartosci nalezy rozumie¢ jako dtugotrwata utra-
te lub wzrost wartos$ci, czesto obejmujaca caty sektor, wykraczajgcg poza typowe
procesy mikroekonomiczne w nastepstwie oddziatywania takich czynnikow jak ge-
neratory wartosci lub jej destruktory. Przy czym zaréwno krotkookresowe fluktu-
acje wartosci, jak i sektorowe migracje, wynikajg z ksztattowania sie wartosci akcji
danego przedmiotu na rynku kapitatowym i poszukiwaniami optymalnej alokacji
kapitatu. To bowiem rynek kapitalowy pozostaje najwazniejszym kanatem migracji
warto$ci podmiotdw tego rynku, poprzez przemieszczenia do podmiotow o wyzszej
stopie zwrotu przy danym poziomie ryzyka. Postuzy¢ sie mozna przyktadem pro-
gramowania liniowego i towarzyszacym temu procesowi iteracjom. Teoria liniowej
optymalizacji glosi, ze optymalizowana moze by¢ wytacznie jedna zmienna, co jest
zbiezne z fundamentalnymi zatozeniami zarzqdzania przez wartos¢, gdzie jedyna
zmienng podlegajaca optymalizacji jest kurs akgcji, a wszystkie inne zmienne musza
by¢ temu celowi podporzadkowane. Zjawisko to jest gtéwnym czynnikiem rozwoju
koncepcji VBM oraz nadrzednym motywem przesunie¢ wartosci na rynku kapita-
towym. Jednak praktyczne stosowanie zarzqdzania przez wartos¢ samo w sobie nie
powoduje, ze kazda spotka kapitatowa staje sie nieskonniczonym zrédtem bogactwa
dla wtascicieli. Dzieje sie tak, gdyz z wielu przyczyn koncepcje teoretyczne rozmi-
jaja sie z praktyka gospodarcza, mimo deklaracji ich stosowania. Uwarunkowane
jest to miedzy innymi czynnikami behawioralnymi, jak np. hazard moralny (pokusa
naduzycia), czego dowodem s3 spektakularne kryzysy lub skandale korporacyjne
(np. JPMorgan Chase, Citigroup czy HSBC). Wage aspektu behawioralnego w walu-
acji podmiotéw i rozbieznos$ciach miedzy teoria i praktyka VBM wyjasnia miedzy
innymi A. Damodaran?’.

Podsumowujac, pojecie migracji wartosci jest $cisSle powigzane z zarzqdzaniem
przez wartos¢. Przeglad publikacji dotyczacych tej tematyki, jak i doswiadczenia au-
tora wskazujg, ze nalezy by¢ bardzo ostroznym w rozgraniczaniu migracji wartosci
i krétkookresowych fluktuacji warto$ci przedsiebiorstwa (czyli zmian w wycenie
spoiki zwigzanych z typowymi procesami na rynku kapitalowym). Rozsadniej wy-
daje sie zatozy¢, ze migracja wartosci to dtugotrwaty, niestacjonarny proces erozji
lub kreacji wartosci przedsiebiorstwa, uwarunkowany systemowymi czynnikami
sektorowymi, ktéry mozna takze rozpatrywac na poziomie sektorowym czy nawet
ogolnokrajowym.

17 A. Damodaran, B. Cornell, Tesla: Anatomy of a Run-up Value Creation or Investor Sentiment?, 2014,
https://ssrn.com/abstract=242977 (dostep: 05.04.2019).
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2. Wybrane techniki pomiaru migracji wartosci

Przedstawienie narzedzi stuzacych do oceny charakteru migracji warto$ci wymaga
okreslenia typowych kierunkéw, w jakich moze ona podazaé. Przyjmuje sie, ze war-
to$¢ migruje pomiedzy'8:

e przedsiebiorstwami dziatajagcymi w tym samym sektorze,
e przedsiebiorstwami ulokowanymi w réznych sektorach,
e calymi sektorami w gospodarce.

W opinii autora opracowania powyzsza systematyka wydaje sie niewystarczajaca.
Wiekszos¢ publikacji traktujaca o migracji warto$ci niedostatecznie opisuje proble-
matyke podazania wartosci chociazby wewnatrz holdingu finansowego. Zjawisko
transferu warto$ci miedzy spotkami wewnatrz grupy kapitatlowej wyjasnia szeroko
L. Pawtowicz!®, wskazujgc, ze rozpatrujgc kierunki migracji wartosci (oprocz trzech
wymienionych powyzej), nalezy rowniez pamieta¢ o prawidtowosciach obserwo-
wanych w grupach kapitatowych?°,

Techniki pomiaru wartosci wykreowanej lub utraconej przez spétke kapitatowa
w kolejnych okresach sprawozdawczych sa znane i szeroko opisane w literaturze.
Takie mierniki, jak EVA®, SVA, CFROI czy MVA (wraz z wieloma prébami ich mody-
fikacji) to narzedzia stosowane w praktyce gospodarczej?'. Mozna zaobserwowac
zdecydowanie skromniejszy dorobek technik pomiarowych ukierunkowanych na
préby wychwycenia dtugofalowych migracji wartos$ci, a wiele z nich ma charakter
dyskusyjny??. Pierwsza syntetyczng proba pomiaru migracji warto$ci jest wskaznik
migracji VM, ktéry przybiera nastepujaca postac¢?3:

gdzie: VM - wskaznik migracji wartosci; MV - przecietna roczna warto$¢ rynkowa
spo6tki®4; S - przychody ze sprzedazy netto.

-

8 D. Siudak, Pomiar proceséw..., op. cit., s. 35.

19 L. Pawlowicz, Alokacja i zarzqdzanie kapitatem, [w:] Zarzqdzanie wartosciq spétki kapitatowej,
J.K. Bielecki, L. Pawtowicz, (red.), CeDeWu, Warszawa 2015, s. 163-184.

20 Ibidem.

21 T. Dudycz, Finansowe narzedzia zarzqdzania wartosciq przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2002, s. 177-250.

22 D. Siudak, Pomiar proceséw..., op. cit., s. 56.

23 P. Szczepankowski, Migracja wartosci..., op. cit., s. 136.

2% Niektérzy autorzy zalecajg oblicza¢ ten sktadnik jako sume warto$ci rynkowej brutto przedsie-

biorstwa (kapitalizacji) powiekszonej o zobowigzania dtugoterminowe. Podej$cie to wydaje sie

wynikaé z pewnych uproszczen poczynionych na technice TEV (EV) - total enterprise value, szerzej:

P. Szczepankowski, Migracja wartosci..., op. cit. oraz T. Koller, M. Goedhart, D. Wessels, Valuation:

Measuring and Managing the Value of Companies, 5th Edition. McKinsey & Company Inc.
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A. Slywotzky ocenit, ze wartosci wskaznika VM powyzej poziomu 2,0 bedg charakte-
rystyczne dla przyptywu wartosci, ponizej 1 - beda odpowiada¢ odptywowi warto-
$ci, a przedziat <1,0 ; 2,0> bedzie obrazowac stan stabilizacji. Wskaznik ten - mimo
swego pionierskiego charakteru - zostat skrytykowany co do jego uzytecznosci
w praktyce. A. Slywotzky konstruujac go, byt zdania, Ze wykorzystanie przycho-
dow ze sprzedazy netto stanowi¢ bedzie wtasciwe odzwierciedlenie skali dziatal-
nosci danego przedsiebiorstwa w ujeciu wartosciowym. W literaturze przedmiotu
zwraca sie jednak uwage, ze wartos$¢ sprzedazy netto sama w sobie (bez przyréow-
nania jej do innego sktadnika, np. odpowiedniej kategorii zyskow czy kosztow)
ma ograniczong przydatno$¢ w ocenie dziatania podmiotu (chocby poprzez brak
uwzglednienia kapitatochtonno$ci danego przedsiewziecia)?°. Zauwazono réwniez,
ze zwiekszanie przychodow ze sprzedazy (rozumiane jako pojedynczy cel) jest nie-
zgodne z koncepcja zarzqdzania przez wartosé. W zwigzku z tymi zastrzezeniami
wskaznik VM nie doczekat sie wielu prob aplikacji praktycznych. Jedno z niewielu
kompleksowych badan na ten temat przeprowadzili A. Herman i A. Szablewski, kt6-
rzy podjeli probe oznaczenia kierunkéw migracji wartosci na polskim rynku kapi-
tatowym w 1998 roku?®.

Pomimo znaczacych ograniczen wskaznika migracji wartos$ci VM, nie nalezy depre-
cjonowac¢ wktadu i znaczenia prac A. Slywotzky’ego, D. Morrisona i B. Andelmana,
gdyz stworzenie wskaznika przyczynito sie do oznaczenia i opisania faz migracji
warto$ci?’ i do pdzniejszego ewoluowania tej koncepcji. Fazy te zostaty usystema-
tyzowane nastepujgco:

e faza przyptywu wartosci - przechwyt wartosci w tej fazie zwigzany jest intensy-
fikacja przewagi konkurencyjnej, aktualno$cia stosowanego modelu biznesowe-
go i rosnaca rentownoscig analizowanego obiektu;

e faza stabilizacji wartosci - naptyw konkurencji i spadek dynamiki wzrostu war-
toSci dodanej wraz z malejaca nadwyzka ROIC nad WACC stabilizuje zyski i na-
ptyw nowej wartos$ci; model biznesowy podmiotu w tej fazie osiaga petna doj-
rzalos¢;

e faza odptywu wartosci - zdezaktualizowany model biznesowy oraz brak jego
trafnych modyfikacji redukuje rentowos$¢ spétki i prowadzi do utrzymywania
dtugofalowej nadwyzki WACC nad ROIC, co finalnie materializuje sie w odptywie
wartoSci - akcjonariusze poszukuja alternatywnych form lokowania kapitatu,
nastepuje odptyw bogactwa.

Model trzech faz migracji, wraz z towarzyszacymi prawidtowosciami, zilustrowano
narysunku 1.

25 D, Siudak, Pomiar proceséw..., op. cit., s. 59.

26 A. Herman, A. Szablewski, Orientacja na wzrost wartosci wspétczesnego przedsiebiorstwa, [w:] Zarzq-
dzanie wartosciq firmy, A. Herman, A. Szablewski (red.), Poltext, Warszawa 1999, s. 33-35.

27 A. Slywotzky, D. Morrison, B. Andelman, Strefa zysku, op. cit., s. 77-78.
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Rysunek 1. Fazy migracji wartosci i prawidlowosci z nimi zwigzane

A

Wartosc
miernika
migracji
wartosci Przyptyw  Odptyw
(np. VM) wartosci | wartosci

»

/N

/1

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: A. Slywotzky, D. Morrison, B. Andelman, Strefa zysku, Pol-
skie Wydawnictwo Ekonomiczne S.A., Warszawa 2000 oraz D. Siudak, Pomiar proceséw migracji wartosci
przedsiebiorstw na polskim rynku kapitatowym, C.H. Beck, Warszawa 2013.

Rentownos¢ 4
podmiotu
(np. ROIC)

Alternatywng technika pomiaru migracji wartosci jest wykorzystanie miernikéw
reprezentujacych mnozniki rynkowe. W praktyce najczesciej wykorzystuje sie po-
pularne na rynku kapitatowym wskazniki P/E (cena/zysk) oraz cena/warto$¢ ksie-
gowa (P/BV)?8, Praktyczne proby oznaczenia faz migracji warto$ci za pomocg tego
podej$cia mozna znalezé miedzy innymi w opracowaniu E.F. Famy i K.R. Frencha?’,
ktoérych badania (przy wykorzystaniu tych miernikdw) miaty na celu zweryfikowa-

28 P, Szczepankowski, Migracja wartosci..., op. cit., s. 137.
29 E.F. Fama, K.R. French, Migration, ,Financial Analysts Journal”, 2007, Vol. 63, No 6.
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nie kilku innych, pomocniczych hipotez ekonomicznych3®. Zgodnie z ich podej$ciem
pomiar przeptywu warto$ci mozna przeprowadzi¢ za pomocg formuty3®:

A(P/BV) = (P/BV), - (P/BV),_;,

gdzie: P/BV - wskaznik cena/warto$¢ ksiegowa (rekomendowane s3 jego usred-
niania, np. obrazem wartosci rocznej jest srednia warto$¢ P/BV z ostatniego dnia
kolejnych kwartatow w roku ¢t).

W celu przyporzadkowania obiektu do wybranych faz migracji za pomoca zmiany
miernika P/BV, P. Szczepankowski proponuje nastepujace warto$ci graniczne od-
chyleni bezwzglednych3?:

e powyzej 0,15 - oznacza obiekty w fazie przyptywu wartosci dla wtascicieli,
e o0d(-0,15) do 0,15 - determinuje faze stabilizacji,
e ponizej (-0,15) - oznacza podmiot w fazie odptywu wartosci.

Trzecia technikg pomiaru migracji wartosci jest podejscie rozwijane przez M. Siu-
daka i D. Siudaka. Koncepcja ta wykorzystuje iloraz rynkowej wartosci dodanej
(MVA) i zaangazowanego kapitatu (K) majac nastepujgcg postac33:

MVA

MVA/K= —

’

gdzie: MVA - rynkowa warto$¢ dodana, K - taczna warto$¢ ksiegowa kapitatéw za-
inwestowanych w przedsiebiorstwo.

Rozwijajac koncepcje migracji wartosci, postuzono sie dalej miernikiem MVA/K,
D. Siudak zaproponowat kolejne podejécie do oceny migracji wartosci w formule3*:

AMVA/K) = (57 - (),

W nawigzaniu do faz migracji zaproponowanych przez A. Slywotzky’ego, D. Mor-
risona oraz B. Adelmana, D. Siudak przyjat zatozenie, ze klasyfikacja obiektéw do
poszczeg6lnych faz moze sie odbywac¢ w ujeciu wzglednym za pomoca odchylen
granicznych w przedziale <-0,15;+0,15>.

w

0 Szerzej: E.F. Fama, K.R. French, The Anatomy of Value and Growth Returns, ,Financial Analyst Journal”,

2007, Vol. 63, No. 3.

P. Szczepankowski, Migracja wartosci..., op. cit., s. 137.

Ibidem, s. 138.

M. Siudak, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Politechniki Warszawskiej, War-
szawa 2001, s. 96.

D. Siudak, Pomiar proceséw..., op. cit., s. 67.

w

1

W W
~
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Podsumowujgc warto zauwazy¢, Ze nie zostat dotychczas opracowany jednoznacz-
ny standard pomiaru migracji wartosci przedsiebiorstw. Chociaz przedstawione
powyzej mierniki, mimo swych ograniczen, moga dostarcza¢ informacje przydatne
do oceny przeptywu wartosci dla konkretnego podmiotu lub catego sektora. Do-
strzec nalezy réwniez, Ze procesy migracji wartosci ulegaja ciggtemu przyspiesze-
niu3®, co jest zwigzane m.in. z narastajaca globalizacjg i intensyfikacja konkurencji
dotyczacej kapitatu finansujacego.

3. Przeglad dotychczasowych badan i préba oznaczenia faz
migracji w odniesieniu do polskiego sektora bankowego

Przeglad literatury przedmiotu i publikacji naukowych z lat 2000-2018 wykazat nie-
wiele préb oznaczenia faz migracji wartosci dla sektora bankowego w Polsce, ograni-
czajacych sie do kilku badan obejmujacych rynek kapitatowy w ukierunkowaniu na
GPW lub rynek NewConnect. Badania migracji wartos$ci realizowane przez P. Szcze-
pankowskiego (oparte na zmianie miernika P/BV) wskazuja, Ze w latach 2011-2013
prawie 60% sp6tek z NewConnect charakteryzowato sie odptywem warto$ci3®.

Badania M. Wypycha dotyczace migracji wartosci na GPW dowiodty, ze (w ujeciu suma-
rycznym) w latach 2011-2015 obserwowany jest wyzszy naptyw wartosci do spoétek
sprywatyzowanych w poréwnaniu do podmiotéw z udziatem Skarbu Panstwa3’.

D. Siudak poswiecit wiecej miejsca pomiarowi migracji wartosci w realiach pol-
skich, dokonujac oznaczenia faz migracji sektoréw dla GPW przy wykorzystaniu
miernika migracji opartego na wskazniku MVA/K. Jego badania wykazaty, ze w la-
tach 2002-2006 sektor finansowy cechowat sie naprzemienng stabilizacja i przy-
ptywem warto$ci. W ramach tego samego badania dla 2006 roku zaobserwowano,
ze w pierwszej pigtce rankingu ze wzgledu na wielko$¢ przyptywu wartosci zna-
lazty sie banki PKO BP oraz Pekao S.A.38. Obecnie jednak wnioski te mogg by¢ juz
z duzym prawdopodobienstwem zdezaktualizowane.

Zaobserwowana luka badawcza dotyczy wiec dwdch aspektow - znikomej liczby
prob pomiaru migracji wartosci dla GPW po 2014 roku oraz wyraznego deficytu
badan ukierunkowanych wytgcznie na sektor bankowy. W celu uzupeinienia zi-
dentyfikowanych brakéw, empiryczna cze$¢ opracowania zostata zorientowana na
probe oceny charakteru migracji wartosci w sektorze bankéw notowanych na Pol-
skiej Gietdzie Papieréw Warto$ciowych. Przyjeta metodyka zaktadata wykorzysta-
nie miernika AP/BV jako indykatora przesunie¢ wartosci (wskaznik proponowany

A. Szablewski, Migracje kapitatu i wartosci w warunkach globalnej niestabilnosci, ,Kwartalnik Nauk
o Przedsiebiorstwie”, 2008, nr 3, s. 15-17.

P. Szczepankowski, Migracja wartosci..., op. cit., s. 135-138.

M. Wypych, Migracja wartosci w przemystowych spétkach gietdowych, Zeszyty Naukowe. Organizacja
i Zarzadzanie / Politechnika Slqska, 2016, z.93,s.508-514.

D. Siudak, Pomiar proceséw..., op. cit., s. 251.
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m.in. przez P. Szczepankowskiego®®). Wybér tego wskaznika zostal podyktowany
dwoma przyczynami: wieloma ograniczeniami formuty VM autorstwa A. Slywotz-
ky’ego oraz relatywnie niewielka liczba aplikacji praktycznych miernika AMVA/K
w innych publikacjach. Metodyka oparta na oznaczaniu zmian wskaznika P/BV, wy-
korzystywana m.in. w opracowaniach P. Szczepankowskiego, wydaje sie wiec opty-
malnym kompromisem, pozwalajacym na formutowanie syntetycznych i przejrzy-
stych interpretacyjnie wnioskoéw przy zachowaniu wszystkich nalezytych walorow
naukowych. W tabeli 2 zestawiono ilo$ciowe oceny kierunkéw migracji wartosci
w sektorze bankowym na GPW*C.

Tabela 2. Kwantyfikacja proceséw migracji warto$ci dla bankéw notowanych na GPW
w latach 2014-2017

Dynamika w latach

Wyszczegolnienie
2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2014/2017

Wybrane miary statystyczne dla zmiany rocznej Sredniej warto$ci wskaznika P/BV:

» warto$¢ maksymalna 0,06 0,09 0,09 0,18
» mediana -0,16 -0,01 -0,08 -0,27
e warto$¢ minimalna -0,35 -0,18 -0,15 -0,57

Liczba bankéw w fazie:

* przyptywu wartos$ci 0 0 0 1
« stabilizacji warto$ci 5 10 11 4
» odptywu wartosci 6 1 0 6

Odsetek bankow w fazie (w %):

* przyptywu wartosci 0,0 0,0 0,0 9,1
« stabilizacji wartos$ci 45,5 90,9 100,0 36,4
« odptywu wartos$ci 54,5 9,1 0,0 54,5

Zrédto: opracowanie wiasne.

39 P. Szczepankowski, Migracja wartosci..., op. cit., s. 137.

40 Przyjeto nastepujgce zatozenia: ze wzgledu na braki danych historycznych lub znaczne koincyden-
cje (banki ujete w grupach kapitatowych) z badanej grupy wyeliminowano bank UniCredit oraz no-
towana na GPW grupe kapitatowa Getin Holding, wiaczajac do badania flagowa spotke wchodzaca
w sktad tej grupy - Getin Noble. Grupe badawczg zredukowano réwniez o spétke Banco Santander,
a pozostawiono podmiot Santander Bank Polska S.A. (SANPL). Ostateczna grupa, ktéra objeta analiza,
liczyta 11 bankéw. Forma wizualizacji danych i zestaw miar statystycznych odnoszacych sie do faz
migracji wynika z propozycji zawartych w metodyce badan P. Szczepankowskiego (przypis 43).
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Rysunek 2. Struktura proceséw migracji wartos$ci wedlug modelu trzech faz - polski sektor
bankowy na GPW w latach 2014-2017
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Zrédto: opracowanie whasne.

Przeprowadzone badanie pozwolito na zidentyfikowanie kilku prawidtowosci.
Przede wszystkim, w latach 2014-2017 (w ujeciach rocznych) w badanej grupie
bankéw nie odnotowano zadnego przypadku przyptywu wartosci. Poczawszy od
pierwszego okresu analizy (2014 r.), z kazdym kolejnym rokiem obserwowano co-
raz wieksza stabilizacje wartosci w sektorze - od niemal symetrycznego rozktadu
miedzy stabilizacjg a odptywem w 2014 roku do petnego ustabilizowania w 2017 r.
w relacji do 2016 r. (wszystkie banki wchodzace w sktad badanej grupy wykazy-
waty w tym okresie zmiane P/BV w przedziale -0,15; +0,15, czyli wskazujaca na
stabilizacje wartosci). Obserwacje te mogg potwierdzac stabilizacje w migracji war-
tosci bankéw w ujeciu rocznym - innymi stowy warto$¢ bankéw w badanej grupie
wydaje sie wykazywac coraz wieksze unieruchomienie (jesli za podstawe obserwa-
¢ji uznamy zmiany roczne). Z drugiej strony niezasadne bytoby ignorowanie wnio-
skow ptyngcych z obserwacji zmian wartosci wskaznika, w ktérym jako podstawe
poréwnania przyjeto pierwszy rok analizy (zmiana absolutna P/BV w 2017 . w sto-
sunku do 2014 r.). W tym ujeciu 55% bankéw wykazywato odptyw wartosci, a tylko
jeden miat przyplyw. Pozostate cztery banki wykazaty w tym okresie stabilizacje
wartos$ci. Oznacza to stabilizacje wartosci w ujeciu krotkoterminowym, a w dtugo-
terminowym - na symptomy jej odptywu. Obserwacje te pozwalaja stwierdzi¢ z du-
zym prawdopodobienstwem, ze w latach 2014-2017 nie obserwuje sie naptywu
nowej wartosci do badanego sektora bankowego.

Konkludujac - pomimo Ze zjawisko migracji wartosci z reguty cechuje sie naturalna
niestabilno$cig w czasie, a mierniki migracji sa do$¢ wrazliwe na zmiany genero-
wane przez otoczenie, co znaczaco utrudnia ich interpretacje - z duzym prawdo-



Nr 2(75) 2019 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

podobienstwem oceni¢ mozna, ze procesy przesunie¢ warto$ci w polskim sekto-
rze bankowym cechujg sie bardziej formg stabilno-odptywowa anizeli naptywowa.
Whynika to z faktu, ze w latach 2014-2017 (przyjmujac odchylenie wskaznika P/BV
jako technike pomiaru) nie obserwowano naptywu nowej wartosci do polskiego
sektora bankowego, a raczej ustabilizowanie obecnej, z nieznacznymi przejawami
jej erozji i mozliwym odptywie poza sektor. Wniosek ten poprze¢ mozna obserwa-
cja, ze w catym przekroju oraz pelnej gtebokosci retrospekcji badania odnotowano
tylko jeden przypadek absolutnego wzrostu miernika P/BV o wiecej niz 0,15. Dru-
gim argumentem potwierdzajacym ogélny odptyw wartosci z sektora bankowego
sg ujemne mediany zmian wskaznika P/BV obserwowane we wszystkich zmianach
rocznych oraz w catoSciowym ujeciu 2014/2017.

W $wietle uzyskanych wynikéw warto postawi¢ pytanie o kierunki odptywu war-
tosci z sektora. Dynamiczny rozwéj gospodarek, digitalizacja ptatnosci oraz ogdlny
wzrost zagregowanego zapotrzebowania na rézne ustugi zwigzane z pienigdzem
zdaje sie wystarczajgcym argumentem, Ze instytucje finansowe bylty wazng desty-
nacja naptywu nowej wartosci. Pogtebiona analiza problemu migracji warto$ci mo-
glaby przynies$¢ wielowymiarowe korzys$ci dla sektora bankowego i utatwic¢ ziden-
tyfikowanie mozliwosci rozwoju modeli biznesowych bankéw, ktére sprzyjatyby
naptywowi warto$ci w przysztosci.

Jedna z mozliwych hipotez méwi, Ze prawdopodobnym katalizatorem odptywu war-
tosci z tradycyjnego sektora bankowego (jak i magnesem przechwytu nowego bogac-
twa) moze by¢ dynamiczny rozwdj branzy Fintech. Instytucje finansowe oparte na
nowoczesnych technologiach informacyjnych coraz liczniej zdobywaja europejskie li-
cencje bankowe, gwarantujg swoje depozyty i zwiekszaja portfolio ustug*'. Podmioty
te czesto operuja za pomoca pojedynczych, skonsolidowanych centréw operacyjnych,
oferujac swoje ustugi jedynie poprzez kanaty mobilne - rezygnujac przy tym niemal-
ze catkowicie z uruchamiania placowek i oddziatéw. Taka strategia dziatania pozwala
skoncentrowac sie na rozwoju i doskonaleniu aplikacji mobilnych oraz dazeniu do
pelnej wirtualizacji kontaktéw z klientem. Podmioty te, czesto, mimo znacznej ska-
li dziatalnosci, rozlegtej bazy klientéw i nierzadko statusu Unicorn*?, w wiekszo$ci
nie maja jeszcze za soba debiutéw gietdowych - s3 notowane na rynkach alterna-
tywnych lub nie notowane w ogdle. Przejmowanie nowej wartos$ci przez takie pod-
mioty jest wiec silnym katalizatorem odptywu bogactwa poza tradycyjny gietdowy
sektor bankowy. Zwiekszenie zasiegu i skali dziatania podmiotéw typu fintech jest
tez czynnikiem ograniczajacym zainteresowanie inwestoréw nowymi inwestycjami
w instytucjach tradycyjnych, m.in. ze wzgledu na ich dotychczasowy model bizneso-
wy. Interpretacja ta jest zbiezna z sygnatami ptynacymi bezposrednio z sektora ban-
kowego. Zbigniew Jagietto, prezes banku PKO BP, w jednym z wywiadéw wskazuje

41 Przyktady takich przedsiewzie¢ to m.in. fintechy: Revolut oraz N26.

42 To podmioty (zazwyczaj w poczatkowej fazie cyklu zycia), ktére notujg kapitalizacje rynkowa na
poziomie co najmniej 1 mld USD, szerzej zob. ]. Simon, How to catch a unicorn. An exploration of the
universe of tech companies with high market capitalisation’, Institute for Prospective Technological
Studies. JRC Technical Report 2016, s. 41-42.
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na konieczno$¢ nieustannego konkurowania z rosngcymi w site innowacyjnymi fin-
techami*3. Prezes najwiekszego polskiego banku prognozuje, Ze instytucja finanso-
wa przysztosci z duzym prawdopodobienstwem przybierze ksztalt nowoczesnego
fintechu dysponujgcego licencja bankowa, zmieniajacg strukture rynku finansowego,
w tym poprzez przejmowanie wartosci z sektora tradycyjnej bankowosci. Mozna to
zauwazy¢. Taki wtasnie kierunek ewolucji instytucji finansowych i dystrybucji warto-
$ci w sektorze prognozujg m.in. R. Alt, R. Beck oraz M. Smits**. Opierajac sie na tych
prognozach, jak i na wynikach badan, przy uwzglednieniu sygnatéw ptynacych bez-
posrednio z otoczenia sektora bankowego, mozna oczekiwac, ze przeptyw wartosci
moze przybra¢ charakter ujety graficznie na rysunku 3.

Rysunek 3. Prawdopodobny scenariusz charakteru migracji wartosci w sektorze bankéw
i instytucji finansowych*

Innowacyjne fintechy

Banki i instytucje finansowe i instytucje finansowe
o tradycyjnym modelu MIGRACJA opierajace sie
biznesowym WARTOSCI na licencjach bankowych
\ BANKU
- Tradycyjne kanaty - Wirtualizacja procesow
sprzedazy « Minimalizacja liczby
- Duza liczba placowek placéwek i oddziatow
- Wysokie zatrudnienie + Zwinne (agile)
« Hierarchiczne struktury struktury i konsolidacja
organizacyjne dziatan
- zasada offline first - zasada online first

/

@ Rysunek przedstawia uproszczone fundamenty modelu biznesowego instytucji w ujeciu tradycyjnym
jak i Fintech.

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie: R. Alt, R. Beck, M.T. Smits, FinTech and the transformation
of the financial industry, ,Electronic Markets”, August 2018, Vol. 28, Issue 3, s. 235-243, https://doi.
org/10.1007/s12525-018-0310-9 (dostep: 28.03.2019).

Podsumowanie

Wyniki badan wskazuja, ze polski sektor bankowy cechuje sie wzgledng stabilizacjg
wartosci z dostrzegalnymi symptomami jej odptywu. Pomimo Ze migracja wartos$ci
jest z reguly procesem niestabilnym, a sposoby jej pomiaru nie s3 doskonate, kie-
runek i natezenie zidentyfikowanych zmian, ze znacznym prawdopodobienstwem,
wykluczaja naptyw nowej wartos$ci do polskiego sektora bankowego w latach
2014-2017. Taki stan rzeczy tworzy przestanki do dalszych badan, a zwtaszcza
odpowiedzi na pytanie, gdzie migruje (odptywa obecna lub naptywa nowa) war-

43 https://www.pb.pl/pko-bp-stary-ale-jary-952681 (dostep: 27.03.2019).

4 R, Alt, R. Beck, M.T. Smits, FinTech and the transformation of the financial industry, ,Electronic Mar-
kets”, August 2018, Vol. 28, Issue 3, s. 235-243, https://doi.org/10.1007/s12525-018-0310-9
(dostep: 28.03.2019).
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to$¢ w szeroko rozumianym sektorze finansowym. W $wietle przeprowadzonych
badan i doswiadczenia praktycznego przypuszcza¢ mozna, zZe beneficjentami mi-
gracji wartosci w sektorze finansowym s3g innowacyjne instytucje typu fintech,
ktore z przedsiewzie¢ eksperymentalnych staty sie znaczacym konkurentem tra-
dycyjnych bankéw. Jednostki te, dysponujac coraz czesciej licencjami bankowymi
i gwarantowanymi depozytami*®, pozyskujg zaufanie klientéw oraz inwestoréw,
co powoduje dynamiczny wzrost bazy uzytkownikéw i naptyw nowej wartosci.
Przewaga konkurencyjna, jak i napltyw bogactwa do korporacji technologicznych,
to w gtdwnej mierze efekt funkcjonowania w bardziej liberalnym $rodowisku biz-
nesowym. Podmioty te operujag czesto poza restrykcyjnymi przepisami i unikaja
wielu ograniczen administracyjnych czy regut ostroznos$ciowych obowigzujacych
tradycyjne banki (np. podatek bankowy czy obcigzenia na rzecz instytucji gwaran-
tujacej depozyty). Mniej rygorystyczne otoczenie biznesowe pozwala fintechom na
szybki wzrost bazy klientow, ktdry wynika m.in. z subsydiowania przez nie ofero-
wanych ustug i innych, szeroko zakrojonych dziatan marketingowych. Aktywnosci
te finansowane s3g zazwyczaj ze strumienia naptywajacego do nich kapitatu, gdyz
wiekszos$¢ z nich nie ma jeszcze samodzielno$ci finansowej. Taki sposob dziatania
podmiotdw typu Fintech nie jest tajemnica, a wrecz nieoficjalng doktryng rozwo-
ju finansowych korporacji technologicznych, nazywang czesto w branzy mianem
Blitzscalingu*®. Dynamicznie rosngca liczba klientéw tych instytucji (spowodowa-
na np. tanimi i szeroko dostepnymi ustugami finansowymi) moze by¢ wiec jednym
z czynnikéw, zidentyfikowanego w czesci empirycznej, braku naptywu nowej war-
tosci do tradycyjnych bankéw.

Pomimo rosngcej sity oddziatywania podmiotéw technologicznych, banki kon-
tynuujace tradycyjny model dziatalnosci, w tym szczegdlnym rodzaju zagrozenia
moga jednocze$nie upatrywac szanse na rozwoj. Chociazby poprzez wiaczenie do
modelu biznesowego rozwiazan typowych dla instytucji finansowych typu fintech,

45 N26, jeden z najwiekszych europejskich podmiotéw typu Fintech, deklaruje, Ze wnoszone wktady
objete sa gwarancjami Niemieckiego Systemu Gwarantowania Depozytéw (Compensation Sche-
me of German Banks), w kwocie do 100 tys. euro. Szerzej: https://n26.com/en-eu/security (dostep:
29.04.2019). Ponadto zauwazy¢ mozna, ze wiele finansowych korporacji technologicznych (np. pod-
miot Revolut) deklaruje gwarancje wktadéw w ramach pozyskanej europejskiej licencji bankowej
(do kwoty 100 tys. euro). Najwieksza liczba licencji bankowych dla podmiotéw Fintech wydawana
jest na Litwie, ktérej nadzér finansowy ma wizerunek jednego z najbardziej liberalnych w stosunku
do takich podmiotéw. Liberalne podejscie litewskiego nadzoru finansowego do licencjonowania tak
licznych przedsiewziec tego typu bywa nierzadko przedmiotem krytyki w innych krajach i w instytu-
cjach UE.

Bltizscalling to nieformalna doktryna rozwoju przedsiebiorstw technologicznych (szczegdlnie jed-
nostek typu Fintech), ktérej celem jest m.in. ukierunkowanie na maksymalizacje wycen (a wtasciwie
- jej subiektywnych szacunkéw podejmowanych przez otoczenie), co implikuje windowanie pdzniej-
szych warto$ci debiutéw gietdowych (IPO). Cel ten realizowany jest gtéwnie poprzez zorientowanie
wszystkich dziatan na zwiekszanie portfela klientowskiego i wzrostu udziatu w rynku. Szefowie kor-
poracji typu Fintech podkreslaja, ze podstawa do windowania warto$ciowania potencjatu korporacji
jest dynamiczny wzrost bazy uzytkownikéw i maksymalizacja skali dziatania. Szerzej o tym zjawi-
sku traktuje miedzy innymi wywdd podjety w ,The Economist”, https://www.economist.com/le-
aders/2019/04 /17 /techs-new-stars-have-it-all-except-a-path-to-high-profits (dostep: 24.04.2019).

46
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a korzystajac jednoczesnie z wypracowanej rozpoznawalno$ci marki, wiekszej sa-
modzielnosci finansowej*’ oraz portfela klientow. Nalezy ponadto podkresli¢, ze
proces odplywu wartosci z sektora bankowego ma wiele aspektéw. Determinowa-
ny jest nie tylko dynamicznym rozwojem korporacji technologicznych, ale rowniez
konsolidacjami i zmianami w specyfice wartosci bankéw wiodgcych. Co powoduje,
ze podjeta tematyka ma znaczny potencjat badawczy i stanowi interesujace pole do
dalszych badan.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono uwarunkowania akceptacji kart ptatniczych przez podmioty han-
dlowo-ustugowe. Autorka postawita pie¢ hipotez badawczych, ktére zweryfikowano na pod-
stawie wynikéw modelu regresji logistycznej. Wyniki wskazaly na silne powigzanie szarej
strefy i rozwoju obrotu bezgotéwkowego. Nie tylko obrét bezgotéwkowy moze wptywac na
redukcje szarej strefy, ale istnieje takze odzialywanie w przeciwnym kierunku - wystepo-
wanie duzej szarej strefy w danej branzy stanowi powazna bariere dla rozwoju akceptacji
kart w jej otoczeniu. Stwarza to istotne zagrozenie dla dziatann Programu Wsparcia Obrotu
Bezgotowkowego, ktdory ze wzgledu na opor firm, wynikajacy z bardzo silnego oddziatywa-
nia szarej strefy, moze nie w pelni osiggna¢ sukces. Zatem w petni uzasadnione jest wprowa-
dzenie regulacji prawnych, ktdre wzmocnig dziatania tego Programu i przetamia bariere dla
rozpoczecia akceptacji kart.

Poza metoda ekonometryczng w artykule zastosowano takze metode literaturowa, na pod-
stawie krajowych i zagranicznych czasopism naukowych, a takze obszernych danych staty-
stycznych.
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The impact of the shadow economy and company characteristics
on the company’s decision to start accepting payment cards

Abstract

The article presents the conditions for the acceptance of payment cards by commercial and
service entities. The author has set up five research hypotheses that have been verified based
on the results of the logistic regression model. The results showed a strong link between
the shadow economy and the development of non-cash transactions. Not only the non-cash
turnover can affect the reduction of the shadow economy, but there is also an impact in the
opposite direction - the occurrence of a large gray area in a given industry is a serious barrier
to the development of card acceptance in its environment. This creates a significant threat
to the activities of the Non-Cash Payment Support Program, which, due to the resistance of
companies, resulting from the very strong impact of the shadow economy, may not be fully
successful. Therefore, it is fully justified to introduce legal regulations that will reinforce the
activities of this Program and overcome the barrier to starting acceptance of the cards.

Apart from the econometric method, the article also uses a literature method, based on na-
tional and foreign scientific journals as well as extensive statistical data.

Key words: payment cards, shadow economy, cashless transactions, Non-Cash Payment Sup-
port Program

JEL: C35,D22,E42
kskok
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Wstep

Obrét bezgotowkowy jest podstawag przepltywow pienieznych w nowoczesnej
i wspoétczesnej gospodarce. W ostatniej dekadzie rynek ptatnosci w Polsce rozwi-
jat sie dynamicznie - Sredni roczny wzrost liczby transakcji za pomocg kart ptatni-
czych wyniést 16%, a w warto$ci transakcji 9%. Mimo tak intensywnego wzrostu
na przestrzeni 10 lat oraz powszechnosci korzystania z kart ptatniczych i rachun-
kéw bankowych, obrét bezgotéwkowy napotyka ciggle na wiele barier. Chociaz suk-
cesywnie rosnaca liczba kart ptatniczych wskazuje na potencjat do rozwoju obrotu
bezgotéwkowego po stronie konsumentdéw, to w wielu punktach handlowo-ustu-
gowych konsument nie ma mozliwosci wyboru alternatywnej - bezgotéwkowej -
metody ptatnosci, a przy ,kasie” wcigz dominuje gotéwka. W 2016 roku zaledwie
1/4 przedsiebiorstw handlowo-ustugowych akceptowata bezgotéwkowe instru-
menty ptatnicze.

Ograniczenia w akceptacji kart ptatniczych skutkuja dominacjg ptatnosci gotow-
kowych, ktére umozliwiajg funkcjonowanie szarej strefy (dotyczy skali transakcji

1 Rynek ptatnosci detalicznych w Polsce - Zasieg akceptacji - Wolumeny transakcji — Szanse dla in-

nowacji, POLASIK Research, Torun 2016.
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nierejestrowanych). Dlatego mozna sadzi¢, ze jedng z przyczyn oddalajacych polski
rynek od powstania spoteczenstwa bezgotéwkowego moze by¢ nieche¢ po stronie
przedsiebiorcow do akceptacji ptatnosci bezgotéwkowych. Prawdopodobnie nie-
ktore branze rowniez z tych powodéw wykazujg silng preferencje gotéwki i opor
przed rozpoczeciem akceptacji kart ptatniczych, skutkujacych automatyczna reje-
stracjg ptatnosci. Mamy tu bowiem do czynienia ze zwigzkiem dwukierunkowym
- obrot bezgotdwkowy moze istotnie redukowac szarg strefe, niemniej jednak szara
strefa moze skutecznie blokowac jego rozwoj. Negatywna korelacja obrotu bezgo-
towkowego i szarej strefy zostata wykazana w pracach m.in. F. Schneidera?, a takze
w poprzednich pracach autorki®.

Nadziejg na zmiane w tym obszarze, ,wyréwnania szans” pod wzgledem zasiegu
akceptacji gotéwki i instrumentéw elektronicznych, sg dziatania Programu Wspar-
cia Obrotu Bezgotowkowego, realizowane od stycznia 2018 r. przez Fundacje ,Pol-
ska Bezgotéwkowa”. Program pozwala przedsiebiorcom korzysta¢ z terminala ptat-
niczego przez rok bez ponoszenia jakichkolwiek kosztéw. Moze sie jednak okaza¢,
ze mimo korzystnych finansowo warunkéw oferta Programu spotka sie z duzym
oporem po stronie tych przedsiebiorstw, ktére funkcjonujg w szarej strefie.

W zwiazku z tym nasuwa sie pytanie, co tak naprawde warunkuje akceptowanie
kart przez przedsiebiorstwa? W literaturze, wedtug wiedzy autorki, istnieje nie-
wiele prac dotyczacych determinant rozpoczecia akceptacji bezgotéwkowych me-
tod ptatno$ci: w Malezji* praca Y.J. Loke’a, Holandii® - N. Jonker oraz we Francji® -
D. Bounie, A. Francois, L. Van Hove. Natomiast w Polsce pierwsza taka prace, oparta
na zmiennych opisowych i ilociowych, przygotowali M. Polasik i ]. Marzec’. Jednak
nie ujeto w niej istotnej kwestii, jaka jest potencjalny wptyw szarej strefy. Autorka
zatem podjeta sie zbadania wptywu dziatania firm w otoczeniu o duzym nasileniu
szarej strefy na decyzje o rozpoczeciu akceptacji kart.

Za cel gtbwny pracy przyjeto poznanie uwarunkowan akceptacji kart przez podmio-
ty handlowo-ustugowe. Dodatkowo celem szczegétowym pracy jest zweryfikowa-
nie, czy dziatanie przedsiebiorstw w otoczeniu szarej strefy wptywa na akceptacje
kart ptatniczych.

2 F. Schneider, The Shadow Economy and Shadow Labor Force: A Survey of Recent Developments, ,]1ZA

Discussion Paper Series”, 2014, t. 8278.

M. Polasik, M. Jakubowska, Przyczyny i bariery akceptacji kart ptatniczych przez przedsiebiorstwa
handlowo-ustugowe w Polsce, Przedsiebiorstwo&Finanse, 4(19), Wyzsza Szkota Finanséw i Zarzadzania,
Biatystok 2017, 53-66.

Y.J. Loke, Determinants of merchant participation in credit card payment schemes, ,Review of Network
Economics”, 2007, 6(4), s. 474-494.

N. Jonker, Card acceptance and surcharging: the role of costs and competition, ,Review of Network
Economics”, 2011, 10(2), s. 1-35.

D. Bounie, A. Frangois, L. Van Hove, Consumer payment preferences, network externalities, and mer-
chant card acceptance: an empirical investigation, ,Review of Industrial Organization”, 2017, 51(3),
s.257-290.

M. Polasik, ]. Marzec, Uwarunkowania akceptacji kart ptatniczych w handlu i ustugach detalicznych
w Polsce, ,Bank i Kredyt”, 2018, 49(4) , s. 405-432.
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Na podstawie literatury przedmiotu oraz analizy dostepnych danych statystycznych
autorka postawita 5 hipotez badawczych, ktére zostaty zweryfikowane za pomoca
modelu regresji logistyczne;j.

Niniejsze opracowanie sktada sie ze wstepu, w ktéorym zostaty nakreslone cele i mo-
tywacja do realizacji badan. W kolejnej czesci przeprowadzono analize danych sta-
tystycznych oraz informacji rynkowych dotyczacych zaréwno szarej strefy, jak i dy-
namiki rozwoju obrotu bezgotéwkowego, a takze powigzania tych dwéch zjawisk.

W ostatniej czesci artykutu przedstawiono wyniki ilosciowego badania determinant
akceptacji kart ptatniczych przez przedsiebiorstwa. Zaprezentowano metodyke ba-
dania, sformutowano hipotezy oraz dokonano charakterystyki préby badawczej. Na-
stepnie przedstawiono opracowany model badawczy i wyniki estymacji modelu re-
gresji logistycznej. Analiza i podsumowanie otrzymanych wynikéw konicza artykut.

1. Rynek kart ptatniczych w Polsce

Podstawowymi narzedziami do obstugi kart ptatniczych sa terminale EFT-POS. Na
rysunku 1 przedstawiono liczbe terminali ptatniczych od 1998 r,, a takze tto popy-
towe dla tych urzadzen i zarazem najwazniejszy instrument obrotu bezgotéwkowe-
go, czyli liczbe kart ptatniczych. Poza 2015 rokiem w ostatniej dekadzie widoczny
jest systematyczny wzrost liczby wydawanych kart. W drugim kwartale 2018 roku
na polskim rynku funkcjonowato ogétem 40,2 mln aktywnych kart ptatniczych, co

Rysunek 1. Liczba kart ptatniczych wydawanych w Polsce w latach 1998-2018 Q2 (w mln)
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Zrédto: opracowanie wtasne danych: System ptatniczy, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2018, http://
www.nbp.pl
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moze $wiadczy¢ o tym, ze polscy konsumenci majg coraz wiekszg wiedze na temat
tego instrumentu ptatniczego, a takze sg bardziej otwarci na korzystanie z wygod-
nych i bezpiecznych ptatnosci bezgotdwkowych. W Polsce rosnie liczba kart debe-
towych, ktére stanowig podstawowe narzedzie ptatnicze dostepne dla kazdego, kto
posiada konto bankowe. Wedtug danych z Narodowego Banku Polskiego z 1 kwiet-
nia 2019 r. 1/3 z nich jest nieaktywna®. Dlatego przy rosngcej liczbie terminali - sie-
ci akceptacji i edukacji konsumentéw istnieje duzy potencjat dla ptatnosci bezgo-
towkowych realizowanych przez konsumentow?®.

Podobna tendencja widoczna jest takze w liczbie i warto$ci transakcji dokonanych
za pomoca kart ptatniczych (por. rysunek 2). Dlatego na przestrzeni lat 1998-2017
rozwadj obrotu bezgotéwkowego w Polsce z pewnoscig mozna uznac¢ za dynamiczny.
Jesli chodzi o warto$¢ transakcji dokonanych kartami ptatniczymi, to najwieksza
zmiana przypada na rok 2016. W stosunku do poprzedniego roku warto$¢ ta wzro-
sta o okoto 80 mld z}, natomiast liczba transakcji o ponad 0,5 mld. Z kolei analizujac
liczbe transakcji - najwiekszy wzrost liczby ptatnosci za pomoca kart ptatniczych
mozna zauwazy¢ na przetomie lat 2014-2015, co moze by¢ powigzane z wptywem
obnizki interchange na dziatania bankéw, w kierunku zachecania Polakéw do czest-
szych ptatnosci kartami.

Rysunek 2. Warto$¢ i liczba transakcji dokonanych kartami w Polsce w latach 1999-2017
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Zrédto: opracowanie wtasne danych: System ptatniczy, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2018, http://
www.nbp.pl

Zwazywszy na fakt, ze karty ptatnicze z funkcja ptatnosci zblizeniowych w Polsce
stajg sie coraz bardziej popularne, trend pokazany na rysunku 2 powinien utrzymac

Informacja o kartach ptatniczych IV kwartat 2018 r., Narodowy Bank Polski, Warszawa 2019, s. 4.
9 M. Polasik, A. Huterska, A. Meler, Wplyw edukacji formalnej na wiqczenie finansowe w zakresie ustug
ptatniczych, ,E-mentor”, 2018, 1 (73).
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sie nie tylko w ostatnich miesigcach 2018 roku, a przede wszystkim w kolejnych
latach. Natomiast, mimo dos¢ duzego potencjatu po stronie ptatnikdw, powaznym
problemem jest niewystarczajacy zasieg akceptacji kart, szczegdlnie wsréd mikro
(90%) i matych przedsiebiorstw handlowo-ustugowych (72%) (por. rysunek 3).

Rysunek 3. Luka w akceptacji kart ptatniczych w Polsce w 2016 1.
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Rynek ptatnosci detalicznych w Polsce - Zasieg akceptacji -
Wolumeny transakcji - Szanse dla innowacji, POLASIK Research, Torun 2016.

W zwigzku z tym bardzo wazne s3g czynniki, ktédre wptywaja na decyzje o rozpocze-
ciu akceptacji kart wsr6d mikroprzedsiebiorstw (0-1 pracownikéw, 2-9 pracowni-
kéw), do ktérych skierowana jest oferta Programu Wsparcia Obrotu Bezgotéwko-
wego.

Program ten zostat uruchomiony na poczatku stycznia 2018 roku, w ramach sto-
sownego porozumienia, podpisanego w czerwcu 2017 r., pomiedzy Zwigzkiem Ban-
kéw Polskich, Ministerstwem Finanséw i Rozwoju oraz najwiekszymi wydawcami
kart. Na jego mocy zostata powotana Fundacja ,Polska Bezgotéwkowa”, ktéra ma
realizowa¢ wymieniony Program, zgodnie z rzadowym projektem ,0d papiero-
wej do cyfrowej Polski”. Gléwnym celem Programu jest wsparcie przedsiebiorcéw
w uruchomieniu terminali ptatniczych EFT-POS oraz pokrycie optat transakcyjnych,
w szczegdlnoéci w matych i $rednich firmach'®. Poczatkowo zaktadano, ze liczba
terminali EFT-POS w ciggu 3 lat powinna sie zwiekszy¢ o okoto 600 tys. urzadzen.
Po trzech kwartatach funkcjonowania Programu ,Polska Bezgotéwkowa” ponad
80 tys. terminali ptatniczych trafito w rece przedsiebiorcow!!.

Catkowita realizacja Programu Wsparcia Obrotu Bezgotéwkowego stanowitaby re-
wolucyjng zmiane w Polsce. Dlatego autorka w niniejszym artykule podjeta takze
probe zidentyfikowania barier dla sukcesu w tym obszarze, kluczowych z punktu

10 Money, MR: Program Wsparcia Obrotu Bezgotéwkowego przyspieszy wzrost liczby terminali, 2017.
11 Materiaty z ,Polska Bezgotéwkowa”, http://polskabezgotowkowa.pl/aktualnosci/terminale-polski-
bezgotowkowej-zrealizowaly-transakcje-za-ponad-szescset-milionow (dostep: 31.10.2018).
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widzenia ,roku promocji”, oferowanego przedsiebiorcom w ramach Programu. Wy-
daje sie, ze sprzyjajacym Programowi bytoby takze takie rozwigzanie, ktére wymu-
sitoby rejestracje ptatnosci, w szczegélnosci w branzach narazonych na dziatanie
w szarej strefie, a tym samym przyczynito sie zar6wno do wzrostu obrotu, jak i re-
dukcji skali transakcji nierejestrowanych.

2. Szara strefa w gospodarce w wybranych krajach

Szara strefa wystepuje we wszystkich gospodarkach krajéw europejskich (por. ry-
sunek 4), a od potowy lat 90. szacunki z tego zakresu staty sie rutynowym przedsie-
wzieciem urzeddéw statystycznych. Jednak w dalszym ciagu os$rodki naukowe przed-
stawiaja swoje badania, ktére zwykle wskazuja na wieksze rozmiary szarej strefy
niz te, ktére pochodza z oficjalnych obliczen urzedéw statystycznych. Takim przy-
ktadem sa m.in. Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkows, Instytutu Analiz Pro-
gnoz Gospodarczych a takze badania F. Schneidera (rysunek 4.). Szara strefa stanowi

Rysunek 4. Rozmiar szarej strefy (jako % PKB) w 2017 roku
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Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: F. Schneider, L. Medina, Shadow Economies Around the World:
What Did We Learn Over the Last 20 Years?, IMF Working Paper, 2018.
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problem nie tylko dla budzetu panstwa, ale takze jedno z najwiekszych zagrozen
dla legalnie dziatajacych przedsiebiorstw, negatywnie wptywajac na uczciwa kon-
kurencje. Wiedza na jej temat jest niezwykle potrzebna, poniewaz pozwala lepiej
prowadzi¢ polityke spoteczno-gospodarcza kraju, zmierzajaca do zwiekszenia efek-
tywnosci wykorzystania jej potencjatu. Rozmiar szarej strefy w Polsce jest powyzej
Sredniej europejskiej (por. rysunek 5). Wiekszy jej udzial mozna zaobserwowac za-
ledwie w dziewieciu panstwach. Natomiast w krajach skandynawskich, gdzie mamy
bardzo duzy udziat obrotu bezgotdwkowego, poziom ten jest zdecydowanie nizszy.
W zwigzku z tym problem szarej strefy stanowi w Polsce bardzo wazne zagadnienie.

Warto doda¢, ze w srodowisku o duzym nasileniu szarej strefy nikt nie chce reje-
stracji ptatnosci. Konieczna zatem wydaje sie pogtebiona analiza pozwalajaca na
zbadanie wplywu szarej strefy na obrét bezgotéwkowy. Autorka w prowadzonych
badaniach, po raz pierwszy w literaturze, uwzglednita szacunki dotyczace przed-
siebiorstw dziatajacych w otoczeniu o duzym nasileniu szarej strefy, a nastepnie
wykorzystata je w modelu regresji logistycznej (rozdziat 5).

Oficjalne dane dotyczace przychodéw ze sprzedazy towaréw i ustug nie uwzgledniaja
aktywnosci podmiotéw gospodarczych w szarej strefie, w zakresie nierejestrowania
transakcji detalicznych. Wystepowanie tego zjawiska jest silnie uzaleznione od specy-
fiki branzy, w ktérej dany podmiot prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza (por. rysunek 5).

Rysunek 5. Udzial szarej strefy w przychodach netto w 2012 roku - szacunki wg sektoréw (%)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: M. Polasik, Rynek ptatnosci detalicznych w Polsce: Zasieg ak-
ceptacji - Wolumeny transakcji - Szanse dla innowacji, Torun 2013.
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Szczegolnie wysoki zasieg szarej strefy dotyczy branz ustugowych, jak: Ustugi
w domu, Pozostata dziatalnos¢ ustugowa oraz Sprzedaz i naprawa pojazdow. Ka-
tegoria Ustugi w domu wykazuje najwiekszy udziat transakcji nierejestrowanych
w przychodach netto (68%), ze wzgledu na to, Ze obejmuje ustugi remontowo-bu-
dowlane, prace wykonczeniowe, a takze ustugi hydrauliczne i elektryczne.

3. Opis czynnikow wptywajacych na akceptacje kart ptatniczych
przez przedsiebiorstwa handlowo-ustugowe w Polsce

Pierwszym krokiem w procesie realizacji badania iloSciowego, majacego na celu uzy-
skanie odpowiedzi na powyzej opisany problem badawczy, byta przeprowadzona
na podstawie literatury przedmiotu i wynikéw wczes$niejszych badan, identyfikacja
czynnikoéw, ktére potencjalnie moga wptywac na decyzje o akceptacji kart ptatniczych
przez firmy w Polsce. Nalezg do nich: wielkoé¢ firmy'? (mierzona liczbg zatrudnio-
nych pracownikéw, a takze dziataniem w ramach sieci handlowych), zainteresowanie
ptatnoéciami mobilnymi'3, fakt posiadania kasy fiskalnej oraz szara strefa'.

Nastepnie opracowano i oszacowano model ekonometryczny oparty na posiada-
nych zrédtowych danych empirycznych. Autorka postawita takze 5 nastepujacych
hipotez badawczych:

e HI1: Wraz z wielko$cig zatrudnienia w przedsiebiorstwie ros$nie jego sktonnos¢
do akceptacji kart.

e H2: W sieciach handlowych prawdopodobieristwo akceptacji kart jest wieksze niz
w mikroprzedsiebiorstwach.

e H3: Zainteresowanie przedsiebiorstw innowacjami ptatniczymi wptywa pozytyw-
nie na ich decyzje o akceptacji kart.

e H4: Przedsiebiorstwa, ktdére posiadaja kase fiskalng, sg bardziej sktonne do ak-
ceptacji kart.

e Hb5: Przedsiebiorstwa, ktére dziataja w otoczeniu branzowym o mniejszym nate-
zeniu szarej strefy, sa bardziej sktonne do akceptacji kart.

Zgodnie z przedstawionymi w badaniach prof. Polasika wynikami analizy nalezy sa-
dzi¢, ze w przypadku duzych firm wskazniki akceptacji kart sg duzo wieksze (nawet
90%) niz dla mikro i matych przedsiebiorstw?>.

Sugeruje to, ze wielko$¢ firmy ma znaczacy wptyw na decyzje o akceptowaniu kart
i dlatego tez wielko$¢ firmy mierzona liczbg zatrudnienia powinna zosta¢ wiaczona
do modelu jako potencjalna zmienna objasniajgca. Mozna sadzi¢, ze w gtdwnej mie-
rze wptywaé powinny na to: efekt skali, czyli mozliwos$¢ roztozenia kosztéw obstugi

12 M. Polasik, Stan i potencjat rozwoju sieci akceptacji kart ptatniczych w Polsce, ,Acta Universitatis Nico-
lai Copernici. Ekonomia” 2015, t. 46, nr. 1, s. 23-58.

13 E.M. Rogers, Diffusion of Innovations, Free Press, New York, NY, USA 1983, 3rd ed.

14 M. Polasik, M. Jakubowska, Przyczyny..., op. cit.

15 Ibidem.
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kart na wiekszg liczbe transakcji sprzedazy, a takze bardziej profesjonalne zarzg-
dzanie w duzych firmach. Menadzerowie w tych podmiotach sg bardziej sktonni do
zmian i innowacji, majg wieksza wiedze w zakresie finanséw. W przypadku pod-
miotéw dziatajacych w ramach sieci handlowej obstuga kart ptatniczych byta juz
powszechna w 2013 roku?®.

Przedsiebiorstwa, dziatajgc w ramach sieci, chca zapewni¢ klientom odpowiedni
standard obstugi, a mozliwo$¢ zaptaty kartami jest jednym z takich standardéw.
Ponadto profesjonalne dziatania marketingowe w ramach sieci handlowej maja na
celu sktoni¢ klientow do wiekszych zakupow i stymulowac sprzedaz (np. promocje
typu ,2 w cenie 1”). Powyzsze rozwazanie wskazuje, ze dziatanie w ramach sieci
handlowej powinno by¢ brane pod uwage w modelu badawczym.

Z technicznego punktu widzenia mozna sadzi¢, Zze podmioty, ktére posiadaja kase
fiskalng i wyszkolity sprzedawcéw do jej obstugi, potencjalnie moga by¢ bardziej
sktonne do korzystania z innych urzadzen elektronicznych, np. terminala ptatni-
czego EFT-POS. Z kolei te podmioty, ktdre nie rejestruja sprzedazy za pomoca kas
fiskalnych, moga nie widzie¢ ekonomicznego uzasadnienia dla inwestowania w ob-
stuge urzadzen na stanowisku sprzedazy. Ponadto kas fiskalnych nie maja gtéwnie
mikrofirmy o matych obrotach do 20 tys. zt, jak np. mate sklepy spozywcze na wsi'”.
Dlatego tez posiadanie kas fiskalnych przez przedsiebiorstwo warto zweryfikowac
w aspekcie wptywu na sktonnos$¢ do akceptacji kart.

Kolejnym potencjalnie waznym czynnikiem w podjeciu decyzji o rozpoczeciu akcep-
tacji kart ptatniczych moze by¢ sktonno$¢ os6b zarzadzajacych przedsiebiorstwem
do wprowadzania innowacji. Mozna zatozy¢, ze podmioty otwarte na innowacje
w obszarze rozliczen ptatniczych beda bardziej sktonne do wprowadzenia obstugi
kart i posiadania terminala. Jako miernik sktonnosci do innowacji, w ramach niniej-
szego badania postanowiono wykorzysta¢ deklarowany poziom zainteresowania
wprowadzeniem ptatno$ci mobilnych8.

W czes$ci 3 opracowania wskazano, ze zjawisko szarej strefy, w tym nierejestrowa-
nia transakcji, jest mocno uzaleznione od specyfiki poszczegélnych branz dziatalno-
$ci. Szara strefa powoduje nieuczciwg konkurencje, pod presja ktérej przedsiebior-
cy dziatajacy w jej otoczeniu moga by¢ potencjalnie bardziej sktonni do podjecia
procederu nierejestrowania czesci transakcji detalicznych. Ponadto silna ujemna
korelacja, wykazana w poprzednich pracach autorki, sugeruje powigzanie obrotu
bezgotéwkowego i szarej strefy!®. Jak wspomniano powyzej, dotychczas w litera-
turze wykazywany byt jednostronny kierunek tego powiazania, bez oddziatywania
w druga strone. W modelu teoretycznym autorka postanowita zweryfikowa¢ empi-
rycznie istnienie oddziatywania w drugim kierunku, czyli wptywu otoczenia szarej
strefy (odsetka nierejestrowanych transakcji) w branzy, w ktérej dziata firma, na jej
sktonnos¢ do akceptacji kart ptatniczych.

16 Ibidem.

17" Ibidem.

E.M. Rogers, Diffusion of Innovations..., op. cit.
M. Polasik, M. Jakubowska, Przyczyny..., op. cit.



Nr 2(75) 2019 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Rysunek 6. Opis czynnikéw wplywajacych na decyzje przedsiebiorstwa o rozpoczeciu
akceptacji kart

Zainteresowanie

pfatnosciami
mobilnymi

Sie¢ handlowa Kasa fiskalna

Liczba Akceptacja Szara strefa

pracownikow kart ptatniczych

Zrédto: opracowanie wiasne.

Biorgc pod uwage powyzsza dyskusje, autorka zaproponowata nastepujace czyn-
niki, wptywajace na decyzje przedsiebiorstwa o rozpoczeciu akceptacji kart (por.
rysunek 6). Zmienng objasniang jest tu decyzja wtasciciela o akceptacji lub nie kart
ptatniczych.

4. Dane zrodlowe i specyfikacja zmiennych

W badaniu wykorzystano dane zrédtowe pochodzace z badania ankietowego prze-
prowadzonego przez agencje TNS Polska w 2013 roku, ktére zostaty udostepnio-
ne autorce pracy. Badanie to w spos6b kompleksowy obejmowato rynek ptatnosci
detalicznych w Polsce z perspektywy podmiotéw handlowo-ustugowych wykorzy-
stujacych fizyczne punkty sprzedazy. W ramach badania uzyskano ogoélnopolska
reprezentatywna probe 1140 podmiotéw handlowo-ustugowych. Préba ta miata
charakter kwotowo-losowy i uwzgledniata 19 branz handlu i ustug detalicznych.
Wywiady przeprowadzono za pomoca wspomaganego komputerowo wywiadu te-
lefonicznego. Respondentami badania byty osoby kompetentne w kwestii gospo-
darki finansowej, w tym wtasciciele i menadzerowie przedsiebiorstw. Prezento-
wane wyniki badan zostaty poddane procedurze wazenia do struktury populacji,
co pozwala na wnioskowanie odnoszace sie do catego sektora handlu i ustug deta-
licznych w Polsce. Dane dotyczace zasiegu szarej strefy, w ramach poszczegélnych
branz dziatalno$ci opieraja sie na szacunkach M. Polasika dla roku 20122°,

20 M. Polasik, Rynek ptatnosci detalicznych w Polsce: Zasieg akceptacji - Wolumeny transakcji - Szanse dla
innowacji, Torun 2013.
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Tabela 1. Definicje zmiennych

Zmienna

Objasnienie zmiennej

Akceptacja_kart

Zmienna zerojedynkowa, czy podmiot akceptuje karty ptatnicze; zmienna
objasniana.

Zatrudnienie

Zmienna dyskretna, gdzie ,1” oznacza jednego pracownika, ,2” - 2-9 pracow-
nikéw, ,3” - 10-49 pracownikdw, ,4” - 50-249 pracownikéw, ,5” - 250-999
pracownikéw, a ,,6” - 1000+ pracownikow.

Sie¢_handlowa

Zmienna zerojedynkowa, czy podmiot jest (1) lub nie jest (0) siecig handlo-
wa. Przedmiotem badania byty centrale sieci handlowych, a nie ich oddziaty.

mPlatnosé

Zainteresowanie podmiotu akceptowaniem ptatnosci mobilnych. Skala Liker-
ta - 5 - zdecydowanie tak; 4 - raczej tak; 3 - trudno powiedzie¢; 2 - raczej
nie; 1 - zdecydowanie nie.

Kasa_fiskalna

Zmienna zerojedynkowa, czy podmiot posiada (1) lub nie (0) kase fiskalng.

Szara_strefa

Stopien nasilenia zjawiska szarej strefy w branzy, w ktorej dany podmiot
prowadzi dziatalno$¢, mierzony szacunkowym odsetkiem nierejestrowanych
transakgcji detalicznych w skali od 0 do 100 (%).

Zrédto: opracowanie wtasne: na podstawie: M. Polasik, Rynek patnosci detalicznych w Polsce: Zasieg
akceptacji - Wolumeny transakcji — Szanse dla innowacji..., op. cit.

W przedstawionych tabelach zestawiono opis konstrukcji zmiennych wykorzysta-
nych w modelu (tabela 2) oraz statystyczne charakterystyki tych zmiennych (tabela
3). Nalezy zaznaczy¢, Ze statystyki opisowe w tabeli 3 dla zmiennych zostaty poli-
czone bez zastosowania procedury wazenia zmiennych (odsetek akceptacji karty
wynosit 0,49). Natomiast po zastosowaniu wazenia préoby do parametréw populacji
wskaznik ten na koniec roku 2012 wynosit jedynie 15%?21.

Tabela 2. Statystyki opisowe zmiennych uzytych w modelu

Nazwa Sred- Mini- Maxi- Media- | Odchylenie | Dominan- | Kwartyl

zmiennej nia mum mum na standardowe ta Q1iQ3
‘;’;ﬁ‘;’; tr"t 0,49 0 1 0 0,50 ) .
Zatrudnienie - 1 6 2 - 2 2;3
Sie¢_handlowa | 0,23 0 1 0 0,42 - -
mPtlatnos¢ - 1 5 2 - 4 1;4
Kasa_fiskalna 0,86 0 1 1 0,35 - -
Szara_strefa 15,99 1 68 13 13,67 8 8;24

Zr6dto: opracowanie whasne.

21 M. Polasik, Stan i potencjat rozwoju sieci..., op. cit.
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5. Model empiryczny i analiza uzyskanych wynikéw

Na podstawie powyzszych danych Zrédtowych dokonano oszacowania modelu em-
pirycznego. Ze wzgledu na charakter zmiennej objasnianej, ktéra przyjmuje warto-
$ci 0 lub 1, w tym celu wykorzystano model regresji logistycznej. Wyb6r modelu lo-
gitowego wynika z faktu, Ze stanowi on jeden z podstawowych modeli dyskretnego
wyboru, ktéry ma szerokie zastosowanie w badaniach empirycznych??.

Tabela 3. Wyniki estymacji dla poszczegélnych zmiennych bez uwzglednienia efektow interakcji

Nazwa Wspétczynnik Blad z Wartos¢ Efekt

zmiennej P y standardowy P krancowy
Stata -4,91061 0,484120 -10,14 3,55e-024""
Zatrudnienie 0,470675 0,0785328 5,993 2,06e-09™" 0,116873
Sie¢_handlowa 1,40826 0,203439 6,922 4,44e-012™" | 0,334528
mPlatnos¢ 0,491051 0,0568478 8,638 5,72e-018™" | 0,121933
Kasa_fiskalna 2,71702 0,410768 6,614 3,73e-011"" | 0,479113
Szara_strefa -0,0236170 0,00675875 -3,494 0,0005™ -0,00586433
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,492740 Odch. stand. zm. zaleznej 0,500174
McFadden R-kwadrat 0,286152 Skorygowany R-kwadrat 0,278296
Logarytm wiarygodnos$ci ~ -545,1883 Kryt. inform. Akaike’a 1102,377
Kryt. bayes. Schwarza 1132,406 Kryt. Hannana-Quinna 1113,736
Liczba przypadkéw ‘poprawnej predykeji’ = 832 (75,5%)
f(beta’x) do $rednich niezaleznych zmiennych = 0,500
Test ilorazu wiarygodnosci: Chi-kwadrat (5) = 437,087 [0,0000]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw pakietu z Gretl.

Dopasowanie oszacowanego modelu do danych nalezy uznaé za dobre. Syntetycz-
nie opisuje je odsetek poprawnych prognoz, ktéry wynosi 75,5%, co oznacza, ze
w przypadku 832 obserwacji na 1102, model wtasciwie okreslit przyporzadkowa-
nie obserwacji do jednego z dwéch podzbioréw. W modelu logitowym efekt kran-
cowy, przedstawiony w ostatniej kolumnie, moze by¢ interpretowany jako war-
to$¢ kierunku zmiany prawdopodobienstwa przyjecia przez zmienna objasniang
wartosci 1723,

22 M. Gruszczynski, Model zmiennych jakosciowych dwumianowych, [w:] Mikroekonometria: modele
i metody analizy danych indywidualnych, M. Gruszczynski (red.), Wolters Kluwer Polska, Warszawa
2010, s. 53-102.

23 T. Kufel, Ekonometria. Rozwigzywanie probleméw z wykorzystaniem programu GRETL, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007.
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Uzyskane wyniki wykazaty, ze wraz ze wzrostem skali dziatalnos$ci przedsiebior-
stwa (rosnaca liczba zatrudnionych pracownikéw i fakt przynaleznosci do sie-
ci handlowej), rosnie takze sktonno$¢ do akceptacja kart. Pierwszym z istotnych
czynnikow, wptywajacych na podjecie decyzji o akceptacji kart, jest wielkos$¢ za-
trudnienia (Zatrudnienie). Wzrost zatrudnienia o 1 kategorie powoduje zwiek-
szenie prawdopodobienstwa akceptacji o 0,12. Zatem, jezeli mikrofirma stataby
sie firma $rednig (wzrost o 2 kategorie), to prawdopodobienstwo akceptacji kart
wzro$nie az o 0,24. Wyniki badania potwierdzity takze pozytywny wplyw zmiennej
Sie¢_handlowa. Jesli dany podmiot stanie sie czesScig sieci handlowej, to prawdo-
podobienstwo akceptacji kart wzrosnie o 0,33. Wynik ten jest zbiezny z wynikami
z badan zagranicznych?4, a takze wynikami z badan prof. Polasika i prof. Marca?°.

W przypadku sieci handlowej mozna sadzi¢, ze wptyw ten wynika przede wszyst-
kim z profesjonalnego zarzadzania, prowadzenia badan rynku czy obecnosci wy-
specjalizowanych komérek finansowych. Dziatalno$¢ przedsiebiorstw na wieksza
skale stwarza takze szanse na wzrost sprzedazy, przy jednoczesnym obnizeniu
kosztéw statych obstugi ptatnosci kartami przypadajacych na jeden podmiot. Wy-
niki te wskazuja na brak podstaw do odrzucenia hipotez H1 i H2. Sugeruje to jed-
nocze$nie na istnienie bariery dla rozwoju akceptacji kart ptatniczych wéréd mikro
i matych przedsiebiorstw.

Istotnym czynnikiem wptywajacym na decyzje o akceptowaniu kart ptatniczych
przez dany podmiot jest otwartos$¢ wtascicieli lub menadzeréw na innowacje w za-
kresie rozliczen ptatniczych. Wzrost deklarowanego przez handlowca poziomu
zainteresowania akceptowaniem ptatnos$ci mobilnych (mPtatnos¢) o jednostke, na
pieciostopniowej skali Likerta, powoduje wzrost prawdopodobienistwa akceptacji
kart 0 0,12. Z drugiej strony, brak zainteresowania w obszarze ptatno$ci mobilnych,
czy nieche¢ wielu przedsiebiorcéw do innowacji w ptatno$ciach mobilnych, moze
stanowic istotng bariere dla rozwoju bezgotéwkowego. W takiej sytuacji kampanie
promocyjne i edukacyjne moga okaza¢ sie niewystarczajace do zwiekszenia sieci
akceptacji kart. Konieczne moga okaza¢ sie bodZce o charakterze finansowym lub
wrecz regulacyjnym. Hipoteze H3, o czestszym akceptowaniu kart przez firmy bar-
dziej sktonne do innowacji, r6wniez mozna zweryfikowa¢ pozytywnie.

Nieposiadanie przez przedsiebiorstwo kas fiskalnych okazato sie w bardzo zna-
czacym stopniu przektada¢ na nieche¢ handlowcéw do akceptacji kart. Jezeli dany
podmiot nie posiadatby kasy fiskalnej, to prawdopodobienistwo dla obstugi kart
ptatniczych bytoby nizsze az o 0,48. Zatem firmy nieposiadajgce kas fiskalnych nie-
zwykle rzadko akceptuja karty ptatnicze, co moze wynika¢ z dziatalnosci danego
przedsiebiorstwa na matg skale, matych obrotéw i obawg przed wysokimi koszta-
mi, a takze z niedostatecznej edukacji i umiejetnosci obstugi urzadzen elektronicz-
nych. Posrednio moze to by¢ jednak takze wskazanie na niechec¢ do elektronicznego

2% N.Jonker, Payment instruments as perceived by consumers - Results from a household survey, ,De Eco-
nomist” 2007, t. 155, nr 3, s. 271-303.
25 M. Polasik, ]. Marzec, Uwarunkowania akceptacji kart.., op. cit., s. 405-432.
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rejestrowania transakcji sprzedazy. Wyniki te sugeruja pozytywna weryfikacje hi-
potezy H4 (s. 100).

Najbardziej niepokojgcym wynikiem uzyskanych w oparciu o oszacowany model
dotyczy wptywu zmiennej Szara_strefa. Efekt krancowy przyjmuje w jej przypadku
warto$¢ ujemna, co oznacza, ze wzrost zasiegu szarej strefy w otoczeniu branzo-
wym przedsiebiorstwa powoduje spadek jego sktonnosci do akceptowania kart.
Przyktadowo, w przypadku wzrostu odsetka nierejestrowanych transakcji detalicz-
nych w danej branzy o 20 punktéw procentowych, mozna oczekiwa¢ spadku praw-
dopodobienstwa akceptacji kart przez firme dziatajaca w tej branzy o 0,12, w sto-
sunku do wyjsciowego poziomu. Z kolei sukces w ograniczeniu szarej strefy o okoto
10 punktéw procentowych skutkowatby wzrostem prawdopodobienstwa akcepta-
cji kart o 0,06. Uzyskany wynik jest takze zbiezny z wcze$niejszymi badaniami au-
torki oraz z wynikami prof. Schneidera odnoszacymi sie do skali makroekonomicz-
nej. W zwiazku z powyzszym nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy H5. Zatem
nalezy uznaé, ze wyniki badania empirycznego wykazaty istnienie oddziatywania
w drugim kierunku, tj. polegajacego na negatywnym wptywie faktu funkcjonowa-
nia przedsiebiorstw z danej branzy w otoczeniu szarej strefy, na zasieg akceptacji
bezgotéwkowych instrumentéw ptatniczych w tej branzy. Jest to zapewne spowo-
dowane niechecia podmiotéw z branz cechujacych sie rozpowszechnieniem szarej
strefy do elektronicznej rejestracji transakcji ptatniczych w systemie bankowym.
Pozwala to takze przewidywadé, ze wszelkie dziatania polegajace na promowaniu
rozwoju obrotu bezgotéwkowego, spotkaja sie z oporem czeSci przedsiebiorstw
z takich branz, i istotna zmiana tej sytuacji moze nie by¢ mozliwa do osiggniecia
bez zastosowania narzedzi o charakterze regulacji prawnych, wprowadzajacych
w pewnym zakresie obowigzek przyjmowania ptatnosci z uzyciem kart i innych
elektronicznych instrumentdéw ptatniczych.

W celu okreslenia, jak wptyw danej zmiennej objasniajacej na zmienng objasniang
zalezy od warto$ci innej zmiennej objasniajacej, autorka wprowadzita do konicowe-
go modelu zmienne interakcyjne?®, skonstruowane jako iloczyny zmiennych istot-
nych. Wyniki estymacji modelu uwzgledniajacego efekty interakcji przedstawiono
w tabeli 4. Liczba przypadkéw poprawnej predykcji wynosi 76,2% (840 z 1102),
zatem dopasowanie oszacowanego modelu do danych nalezy uznac za dobre.

26 M. Gruszczynski, Mikroekonometria - Modele i metody analizy danych indywidualnych, Warszawa
2010.
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Tabela 4. Wyniki estymacji dla poszczegélnych zmiennych z uwzglednieniem efektow interakeji

Nazwa zmlel_me] lub iloczynu Wspétezynnik Blad 2 Wartosé p
zmiennych standardowy

Stata -4,34971 0,435934 -9,978 <0,0001™
mPtatnosé 0,166025 0,0883360 1,879 0,0602"
Kasa_fiskalna 3,32708 0,420688 7,909 <0,0001™
Kasa_fiskalna*Szara_strefa -3,06279 0,747398 -4,098 <0,0001™
Zatrudnienie*Sie¢_handlowa 0,577530 0,0801685 7,204 <0,0001™
Zatrudnienie*mPtatno$¢ 0,141850 0,0288917 4,910 <0,0001™
Sredn. aryt. zm. zaleznej 0,492740 Odch. stand. zm. zaleznej 0,500174
McFadden R-kwadrat 0,299715 Skorygowany R-kwadrat 0,291859
Logarytm wiarygodno$ci -534,8297 Kryt. inform. Akaike’a 1081,659
Kryt. bayes. Schwarza 1111,689 Kryt. Hannana-Quinna 1093,019
Liczba przypadkow ,poprawnej predykcji’ = 840 (76,2%)
f(beta’x) do $rednich niezaleznych zmiennych = 0,500
Test ilorazu wiarygodno$ci: Chi-kwadrat (5) = 457,805 [0,0000]

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw pakietu Gretl.

W ramach modelu istotne okazaty sie trzy zmienne interakcyjne. W przypadku ilo-
czynu zmiennych: Kasa_fiskana i Szara_strefa wystapit ujemny wspoétczynnik inte-
rakcji, co oznacza, ze wystapienie sytuacji, w ktérej dany przedsiebiorca posiada
kase fiskalng i jednoczesnie dziata w otoczeniu o duzym nasileniu szarej strefy,
powoduje zmniejszenie prawdopodobienstwa rozpoczecia akceptacji kart ptatni-
czych. Moze to wynika¢ z obawy, Zze w przypadku dokonania transakcji niezareje-
strowanej na kasie fiskalnej, dane z terminala ptatniczego mogtyby potencjalnie
stanowi¢ dowdd przeciwko przedsiebiorcy. Sugeruje to, ze wprowadzenie dodatko-
wego urzadzenia rejestrujacego sprzedaz dla podmiotow, ktore funkcjonuja w sza-
rej strefie, istotnie mogtoby ograniczy¢ skale nierejestrowanych transakc;ji.

Podsumowanie

Uzyskane wyniki wskazuja na bardzo silne powigzanie miedzy wystepowaniem
szarej strefy i rozwojem obrotu bezgotdwkowego. Nie tylko obrot bezgotéwkowy
moze wptywac na redukcje szarej strefy, ale istnieje takze odziatywanie w przeciw-
nym kierunku - wystepowanie duzej szarej strefy w danej branzy stanowi powazna
bariere dla rozwoju akceptacji kart w jej otoczeniu. Szara strefa skutkuje nieuczciwg
konkurencja, wiec mozna sadzic, ze przedsiebiorcy, ktorzy dziataja w jej otoczeniu
sa bardziej sktonni do przytgczenia sie do procederu nierejestrowania transakcji.
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Oddziatywanie na siebie dwoch zjawisk: szarej strefy i obrotu bezgotéwkowego
sprawia, ze skuteczne rozwigzanie problemu nierejestrowania transakcji wyma-
ga podejscia kompleksowego, polegajacego na wzajemnym wspieraniu sie dwoch
kierunkow dziatania: w obszarze zwiekszonej kontroli poprzez fiskalizacje online
(wdrazang od 2018 roku), ktéra juz powinna skutecznie ograniczy¢ skale transakcji
nierejestrowanych?’ i nadzoru obiegu pienigdza w transakcjach detalicznych. Waz-
ne s3 takze dziatania edukacyjne skierowane do konsumentéw oraz mikrofirm.

Powyzsze wyniki majg istotne znaczenie zaréwno dla sukcesu polityki ogranicza-
nia szarej strefy, jak i powodzenia Programu Wsparcia Obrotu Bezgotéwkowego.
Po pierwsze, doprowadzenie do znaczacego zwiekszania obrotu bezgotéwkowego
w Polsce bedzie stanowito bardzo istotne utrudnienie dla dziatalno$ci w szarej
strefie. Z drugiej jednak strony, uruchomiony Program Wsparcia Obrotu Bezgotéw-
kowego, pomimo zaoferowania atrakcyjnych warunkéw finansowych obstugi kart
i dziatan edukacyjnych, moze nie w petni osiagnac¢ sukces, ze wzgledu na opo6r firm,
wynikajacy z bardzo silnego oddziatywania szarej strefy w niektorych branzach.
Zatem w pelni uzasadnione jest oczekiwanie wprowadzenia regulacji prawnych,
ktére wzmocnig dziatania tego programu i przetamia bariere dla rozpoczecia ak-
ceptacji kart. Nalezy rozwazy¢ obowigzek akceptowania kart ptatniczych i innych
elektronicznych instrumentéw w przypadku branz szczegdlnie podatnych na szara
strefe. Z punktu widzenia wynikéw badan znaczgcym wnioskiem, adresowanym
do Ministerstwa Finanséw, Ministerstwa Rozwoju, Zwigzku Bankéw Polskich oraz
Fundacji Polska Bezgotowkowa, jest wskazanie na konieczno$¢ przygotowania re-
gulacji prawnych, wspierajacych kompleksowo rozwoj zasiegu akceptacji bezgo-
towkowych instrumentéw ptatniczych w fizycznych punktach sprzedazy.

Wazne jest réwniez, aby przedsiebiorcy poznali korzysci zwigzane z obstuga bez-
gotowkowych instrumentédw ptatniczych oraz uzyskali informacje o rzeczywistych
kosztach tych ustug. Z kolei konsumenci powinni mie¢ mozliwo$¢ wyboru metody
ptatnos$ci za dokonane zakupy czy wybrane ustugi. Waznym impulsem dla radykal-
nego zwiekszenia skali transakcji bezgotéwkowych w Polsce jest uruchomiony Pro-
gram Wsparcia Obrotu Bezgotéwkowego, ktérego skuteczno$¢ jest uwarunkowana
powyzej wykazanymi czynnikami.
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Wstep

Zasady Odpowiedzialnej Bankowos$ci - ZOB (ang. Principles for Responsible Ban-
king) zostaly opracowane przez grupe bankéw - cztonkéw Inicjatywy Finansowej
Programu Narodéw Zjednoczonych ds. Srodowiska (UNEP FI)!. W trakcie odbywa-
jacego sie co dwa lata Globalnego Okrqgtego Stotu UNEP FI - 26 listopada 2018 roku

Polskie Towarzystwo Ekonomiczne w Warszawie.

UNEP FI - United Nations Environment Programme Finance Initiative - Inicjatywa Finansowa Progra-
mu Narodéw Zjednoczonych ds. Srodowiska to partnerstwo pomiedzy UNEP a globalnym sektorem
finansowym powstate po Szczycie Ziemi w Rio de Janeiro w 1992 roku. Jej cztonkami s3 instytucje
finansowe - sygnatariusze Deklaracji zaangazowania instytucji finansowych na rzecz zréwnowazo-
nego rozwoju (UNEP Statement of Commitment by Financial Institutions (FI) on Sustainable Deve-
lopment). Aktualnie sa to 242 instytucje z catego Swiata, w tym: 138 bankéw, 69 ubezpieczycieli oraz
35 firm inwestycyjnych.

1
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przedstawiono projekt ZOB i oficjalnie rozpoczeto pdtroczny proces publicznych
konsultacji. W jego trakcie zaangazowane w opracowanie Zasad banki, UNEP FI,
a takze instytucje wspierajgce inicjatywe zorganizowaty wiele spotkan informa-
cyjnych, konferencji, warsztatow, a takze webinariow z udziatem czotowych eks-
pertéw finansowych?. Ich celem byto przedstawienie i wyjasnienia istoty ZOB oraz
zebranie wszelkich uwag, opinii i propozycji zmian (m.in.: dotyczacych komplekso-
wosci ZOB, ich klarownosci, elastycznosci, mozliwo$ci poprawy skutecznosci wdra-
zania i stosowania) pozwalajacych na dopracowanie i przygotowanie ostatecznej
wersji Zasad. Ponadto zostata uruchomiona internetowa ankieta konsultacyjna,
ktdéra umozliwita wszystkim zainteresowanym podmiotom wyrazenie swojego zda-
nia na temat projektu ZOB, a tym samym oddzialywanie na ostateczny ksztalt Za-
sad. Konsultacje zakonczyty sie 31 maja 2019 roku. Natomiast oficjalne ogtoszenie
opracowanych przez banki ZOB UNEP FI wraz z uroczystym ich podpisaniem przez
zdeklarowane/zdecydowane juz instytucje ma odby¢ sie 22 wrzes$nia 2019 roku
w Nowym Jorku, w siedzibie ONZ (réwnolegle do posiedzenia Wysokiego Szczebla
Zgromadzenia Ogdlnego ONZ).

W konsultacjach ZOB UNEP FI wziat udziat Europejski Kongres Finansowy (EKF)3.
Po przeprowadzeniu dwuetapowego badania eksperckiego wsrod przedstawicieli
polskiego rynku finansowego przygotowano odpowiedzi na pytania UNEP FI w ra-
mach globalnych konsultacji projektu Zasad Odpowiedzialnej Bankowosci. Niniej-
sze opracowanie zawiera syntetyczng charakterystyke inicjatywy UNEP FI oraz
sprawozdanie z przeprowadzonego przez EKF badania eksperckiego wraz z za-
tacznikiem w postaci przekazanych do UNEP odpowiedzi na pytania konsultacyjne
(Zatacznik 1).

1. Charakterystyka projektu Zasad Odpowiedzialnej
Bankowosci UNEP FI

Broszura konsultacyjna ZOB zawiera 6 zasad odpowiedzialnej bankowosci, cha-
rakteryzuje wymagania stawiane sygnatariuszom ZOB, a ponadto uzupeiniona jest
o przewodnik implementacji, ktéry doktadnie okresla znaczenie i cele poszczegol-
nychzasad oraz podaje szczeg6towe wskazowki dotyczgce sposobdw ich wdrazania®.

2 M.in.: wspdlne internetowe seminaria informacyjne oraz warsztaty UNEP FI i EBF (Europejskiej

Federacji Bankowej) czy Europejskiego Stowarzyszenia Bankow Spétdzielczych (EACB); Panel na
Swiatowym Forum Ekonomicznym w Davos (2019), konferencje i seminaria organizowane przez —
UNNEP FI, banki i stowarzyszenia bankowe w Europie (Frankfurcie, Genewie, Kopenhadze, Madrycie,
Paryzu, Rotterdamie, Sztokholmie, Wiedniu) oraz krajach pozaeuropejskich, jak: Chile, Kanada, Ke-
nia, Nigeria, Panama, RPA, czy Stany Zjednoczone.

Europejski Kongres Finansowy to niezalezny think tank koncentrujacy sie na tematyce gospodar-
czo-finansowej. Jego dziatania obejmujg organizowanie kongreséw, opracowywanie rekomendacji,
stanowisk polskich ekspertéw w miedzynarodowych konsultacjach, publikacji ksiazkowych, prognoz
ekonomicznych i technologicznych oraz ratingu relacji inwestorskich.

UNEP FI: Principles for Responsible Banking. Shaping our Future, https://www.unepfi.org/word-
press/wp-content/uploads/2019/05/PRB-Consultation-Document-11-Web-1.pdf
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Przy czym z uwagi na zréznicowanie bankéw, co do reprezentowanego poziomu
LZrownowazonej” dziatalnosci, wskazéwki i wytyczne podzielono na dwie grupy:
pierwsza kierowana jest do bankéw, ktére rozpoczynaja wdrazanie zasad (ang.
starter banks); druga - do bankéw, ktore sa bardziej zaawansowane i poszukujg
mozliwosci dalszego doskonalenia i uzyskiwania lepszych efektéw (ang. interme-
diate banks, advanced banks). Omoéwienie kazdej zasady uzupetniono wykazem
waznych zZrédet informacji, ktére banki moga wykorzysta¢ przy wdrazaniu zasad
oraz przyktadami konkretnych - sprawdzonych przez banki cztonkéw UNEP FI -
rozwigzan dotyczacych zréwnowazonych dziatan.

Zasady zostaly opracowane przez 28 bankéw® - cztonkéw UNEP FI, bedgcych
reprezentantami 5 kontynentéw i dysponujacych tacznie aktywami o wartosci
ponad 17 bilionéw USD. Inicjatywa byta aktywnie wspierana przez pozostatych
cztonkéw UNEP FI oraz 12 organizacji - przedstawicieli spoteczenstwa obywa-
telskiego, m.in.: Oxfam International, 2 Degrees Investing Initiative czy WWF
(Swiatowy Fundusz na rzecz Przyrody). Banki sa zmobilizowane do podjecia zde-
cydowanych dziatain w tym zakresie, z jednej strony przez narastajace problemy
$Srodowiskowe i spoteczne bedace istotnym zZrédiem ryzyka bankowego, z drugiej
za$ dokonujace sie zmiany w ich otoczeniu, jak: ekologizacja gospodarek, nowe
zréwnowazone wzorce konsumpcji, style zycia i kultury biznesowe, coraz wyraz-
niej komunikowane potrzeby spoteczne i oczekiwania co do dalszego rozwoju cywi-
lizacyjnego (m.in.: wyrazone w Celach Zréwnowazonego Rozwoju-SDGs® oraz Poro-
zumieniu Klimatycznym z Paryza’). Wiodgce banki na $wiecie zdaly sobie sprawe

5 Inicjatywe opracowania Zasad podjeto 26 bankéw, pézniej dotgczyty jeszcze 2 banki - National Au-

stralian Bank (Australia) i Standard Bank (RPA). Banki zaangazowane w opracowanie ZOB w po-
rzadku alfabetycznym: Access Bank (Nigeria), Arab African International Bank - AAIB (Egipt), Banco
Pichincha (Ekwador), Banorte (Meksyk), Barclays (Wielka Brytania), BBVA (Hiszpania), BNP Paribas
(Francja), Bradesco (Brazylia), Commercial International Bank - CIB (Egipt), First Rand (RPA), Ga-
ranti Bank (Turcja), Golomt Bank (Mongolia), Hana Financial Group (Korea Potudniowa), Industrial
and Commercial Bank of China - ICBC (Chiny), ING (Holandia), KCB Group (Kenia), Land Bank (RPA),
National Australian Bank (Australia), Nordea (Szwecja), Piraeus Bank (Grecja), Santander (Hiszpa-
nia), Shinhan Financial Group (Korea Potudniowa), Standard Bank (RPA), Societe Generale (Francja),
Standard Bank (RPA), Triodos Bank (Holandia), Westpac Group (Australia), YES Bank (Indie).

Cele Zréwnowazonego Rozwoju (Sustainable Development Goals - SDGs) - zawarte w rezolucji przy-
jetej przez Zgromadzenie Ogoblne 25 wrzesnia 2015 roku w Nowym Jorku: Przeksztatcamy nasz $wiat:
Agenda na rzecz zréwnowazonego rozwoju 2030. Agenda zawiera 17 celéw, ktére dotycza 5 obszarow:
ludzie, planeta, dobrobyt, pokéj, partnerstwo oraz 169 zadan, ktére maja zostac osiagniete do 2030 r.
Obejmuja one takie wyzwania, jak: ubdstwo, gtdd, zdrowie, edukacja, réwno$¢ ptci, czysta woda
i warunki sanitarne, czysta i dostepna energia, wzrost gospodarczy i godna praca, innowacyjnos¢,
przemyst, infrastruktura, nieréwnosci, zréwnowazone miasta i spotecznosci, odpowiedzialna pro-
dukcja i konsumpcja, zmiany klimatyczne, zycie pod wodg i na ladzie, pokoj, sprawiedliwos$¢ i silne
instytucje, partnerstwa na rzecz celéw. Realizacja celéw i zadan jest monitorowana na catym Swiecie
odpowiednimi wskaznikami (w Polsce przez GUS).

Porozumienie Klimatyczne w Paryzu - globalne porozumienie zawarte na konferencji klimatycznej
ONZ. Rzady 195 krajéw osiagnely porozumienie w kwestii: - dlugoterminowego celu, jakim jest
utrzymanie wzrostu $redniej temperatury na $wiecie znacznie nizszego niz 2°C powyzej poziomu
sprzed epoki przemystowej; dazenia do tego, by ograniczy¢ wzrost do 1,5°C, gdyz znacznie obnizy-
toby to ryzyko i skutki zmiany klimatu; - konieczno$ci jak najszybszego osiagniecia w skali Swiata
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z tego, ze chcac utrzymac pozycje i nadal odgrywac znaczacg role w spoteczenstwie
i gospodarce, nie mogg ignorowac zagrozen i musza wykorzysta¢ mozliwo$ci zmie-
niajgcego sie otoczenia, odpowiednio dostosowujac swojg dziatalno$¢ do potrzeb
i oczekiwan klientow, interesariuszy, tzn. wypracowywa¢ nadwyzki finansowe za-
pewniajgce kontynuacje dziatalnosci i rozwdj banku, ale przy uwzglednieniu ocze-
kiwan spotecznych wyrazonych m.in.: w SDGs, Porozumieniu Klimatycznym z Pary-
za oraz innych wytycznych krajowych i regionalnych.

Zasady Odpowiedzialnej Bankowosci stanowiag ogoélne ramy dla ksztalttowania
»Zréwnowazonego” systemu bankowego, wskazujgc sposéb dostosowania prak-
tyk biznesowych i strategii bankéw do celéw spoteczenstwa wyrazonych w Celach
Zrownowazonego Rozwoju oraz Paryskim Porozumieniu Klimatycznym. Zasady
maja charakter wytycznych globalnych (generalnych), co oznacza, ze zostaly tak
uksztattowane, aby stwarzaty szanse dla ich konkretyzacji - z uwzglednieniem moz-
liwosci i ograniczen - kazdemu bankowi, niezaleznie od specyfiki jego dziatalnosci,
wielko$ci, otoczenia, w ktérym funkcjonuje, czy wreszcie modelu biznesowego.

Zasady Odpowiedzialnej BankowoS$ci dotycza (por. tabela 1):

e wigczenia celow srodowiskowych i spotecznych do dtugoterminowych strategii
banku (zaktadajac, ze dziatalno$¢ banku oraz oferowane przez niego produkty
i ustugi moga wspiera¢ zréwnowazony rozwdj przy jednoczesnym osigganiu
przez bank korzysci finansowych),

e identyfikacji obszaréw pozytywnego i negatywnego wplywu banku na $rodo-
wisko naturalne i spoteczenstwo (m.in.: w celu wyeliminowania negatywnego
oddzialywania, a jezeli jest ono nieuniknione - wykorzystania mozliwosci zre-
dukowania, ztagodzenia, badz zrekompensowania w jak najbardziej odpowied-
ni sposéb),

e wspotpracy z klientami w zakresie informowania i promowania zréwnowazo-
nych praktyk, przechodzenia na bardziej zr6wnowazone modele biznesowe,
technologie, style zycia, w celu wzmocnienia mozliwos$ci klientow w zakresie
wspierania celéw srodowiskowych i spotecznych,

e dialogu z interesariuszami w celu potwierdzenia, ze bank uwzglednia wszystkie
istotne interesy przy wyznaczaniu celéw i realizacji zadan spotecznych,

e zarzadzania i wyznaczania celéw - zwigzanego z wyznaczaniem, wiaczeniem
i uwzglednianiem celéw srodowiskowych i spotecznych w decyzjach na wszyst-
kich poziomach zarzadzania i we wszystkich obszarach dziatalnosci banku wraz
z zapewnieniem efektywnosci ich realizacji,

e transparentnosci i rozliczalnosci w zakresie wyznaczania i realizacji celow po-
przez przygotowanie czytelnych i rzetelnych raportéw publicznych dotyczacych
poziomu realizacji przez bank celéw i zadan spotecznych oraz umozliwiajgcych
$ledzenie postepoéw wdrazania ZOB.

punktu zwrotnego maksymalnego poziomu emisji gazéw cieplarnianych - przy zatoZeniu, Ze krajom
rozwijajacym sie zajmie to wiecej czasu; - doprowadzenia do szybkiej redukcji emisji zgodnie z naj-
nowszymi dostepnymi informacjami naukowymi.
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Tabela 1. Zasady Odpowiedzialnej Bankowosci

Zasada 1: Strategia

,Uksztaltujemy nasza strategie biznesowa w taki sposéb, aby stuzyta réwniez potrzebom i powszech-
nemu dobru jednostek, a takze przyczyniata sie do realizacji celéw spotecznych wyrazonych w Celach
Zréwnowazonego Rozwoju (SDGs) i Paryskim Porozumieniu Klimatycznym, jak réwniez w innych
waznych wytycznych krajowych lub regionalnych. Skoncentrujemy nasze wysitki na tych obszarach,
na ktére mamy najwiekszy wptyw”.

Bank moze to osiggna¢ poprzez:

wiaczenie celéw spotecznych (zawartych w: SDG, Porozumieniu Klimatycznym z Paryza, innych
wytycznych krajowych, regionalnych lub miedzynarodowych) do strategii biznesowej i kluczowych
decyzji biznesowych, w tym decyzji o alokacji kapitatu,

identyfikacje i ocene tych obszaréw swojej dziatalnosci, ktére generuja lub moga generowac najbar-
dziej znaczace pozytywne i negatywne skutki Srodowiskowe, spoteczne i ekonomiczne,
wyznaczanie i publikowanie - dla ww. zidentyfikowanych obszaréw - celéw, ktére zapewnia znacz-
ny wktad banku w realizacje celéw i zadan okreslonych w SDGs, paryskim porozumieniu klimatycz-
nym i innych wytycznych krajowych, regionalnych lub miedzynarodowych.

Zasada 2: Wplyw na otoczenie
,Bedziemy systematycznie podejmowac starania, zarzadzajac odpowiednio ryzykiem, aby stopniowo
redukowac nasz negatywny wptyw na srodowisko naturalne czy spoteczenstwo i jednocze$nie zwiek-

sza¢ skale pozytywnych efektéw naszych dziatan, produktow i ustug”.

Bank moze to osiggna¢ poprzez:

identyfikacje, ocene i podanie do publicznej wiadomosci (potencjalnych) najbardziej istotnych po-
zytywnych efektéw i negatywnych skutkéw decyzji dotyczacych alokacji kapitatu oraz dostarczania
produktéw i Swiadczenia ustug,

opracowanie kluczowych wskaznikow efektywnosci (KPIs), ktore postuza jako kryteria przy rozpo-
znawaniu, redukowaniu i tagodzeniu najbardziej niepozadanych negatywnych skutkéw oraz daze-
niu do ciaggtego rozszerzania i zwiekszania pozytywnych efektow,

dokonywanie predykcyjnej oceny ryzyka i szans zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem na po-
ziomie transakcji, portfela oraz strategii, a takze poprzez zarzadzanie i ograniczanie znaczacego
ryzyka.

Zasada 3: Klienci
,Bedziemy odpowiedzialnie wspétpracowaé z naszymi klientami, aby promowac¢ zréwnowazone
praktyki biznesowe oraz dziatalno$¢ gospodarcza majaca na celu tworzenie wspélnego dobrobytu za-

réwno dla obecnych, jak i przysztych pokolen”.

Bank moze to osiagna¢ poprzez:

systematyczne wspieranie klientéw w zmniejszaniu ich negatywnego oraz zwiekszaniu pozytyw-
nego wptywu na srodowisko poprzez zastosowanie przez nich nowych technologii, modeli bizneso-
wych i praktyk oraz poprzez zachecanie i wspieranie zréwnowazonych zachowan i wyboréw kon-
sumpcyjnych wsrdd klientéw detalicznych,

opracowanie strategii i definiowanie srodkéw z mysla o ww. wsparciu dla takich obszardw, jak
rozw6j nowych produktéw i ustug oraz wprowadzenie systemu zachet i odpowiednich warunkéw
umoéw zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem,

podejmowanie dziatan majacych na celu upewnienie sie, ze klienci detaliczni maja wiedze i umiejet-
no$ci umozliwiajace efektywne zarzadzanie swoimi finansami, np. przez programy edukacji finan-
sowej.
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Zasada 4: Interesariusze

,Bedziemy aktywnie i odpowiedzialnie komunikowac sie, konsultowac i wspétpracowac z poszczegdl-
nymi interesariuszami, z mys$la o jak najefektywniejszej realizacji celow spotecznych”.

Bank moze to osiagnac poprzez:

identyfikacje i klasyfikacje kluczowych zewnetrznych interesariuszy, jak: organy regulacyjne, inwe-
storzy, decydenci i instytucje spoteczenstwa obywatelskiego, zwracajac szczeg6lna uwage na tych
interesariuszy, ktérzy sa najbardziej (posrednio lub bezposrednio) narazeni na konsekwencje réz-
nych dziatan banku oraz decyzji kredytowych i inwestycyjnych,

komunikowanie sie i konsultowanie z interesariuszami w celu poznania ich oczekiwan oraz sugestii
dotyczacych istotnych kwestii w strategii i praktykach biznesowych banku,

zagwarantowanie, ze wspotpraca lub zobowiazania wzgledem regulatoréow i organéw ustawodaw-
czych pokrywaja sie z celami i zamierzeniami ZOB. Proaktywne dziatanie na rzecz zréwnowazonych
regulacji i standardéw funkcjonowania.

Zasada 5: Zarzadzanie i wyznaczanie celéw

,Bedziemy realizowac nasze zobowigzanie do przestrzegania tych zasad poprzez efektywne zarzadza-
nie i budowanie kultury odpowiedzialnej bankowosci oraz demonstrowa¢ nasze ambicje i odpowie-
dzialno$¢ poprzez wyznaczenie celéw spotecznych dotyczacych obszaréw najistotniejszego naszego
wptywu na $rodowisko naturalne i spoteczenstwo”.

Bank moze to osiagnac poprzez:

wyznaczenie zadan i odpowiedzialnosci za realizacje strategicznych celdéw w zakresie zréwnowa-
zonego rozwoju we wszystkich obszarach funkcjonowania banku i zapewnienie im odpowiedniego
statusu, wptywu i zasobdw,

ustanowienie skutecznych polityk i systeméw zarzadzania oraz mechanizméw kontroli w celu za-
pewnienia, ze zrbwnowazone cele i zamierzenia zostaty zintegrowane ze wszystkimi procesami
decyzyjnymi w catym banku,

komunikowanie o wktadzie kierownictwa najwyzszego szczebla w realizacje celdéw zréwnowazone-
go rozwoju oraz zintegrowanie efektéw realizacji zréwnowazonych celéw banku z ocenami wyni-
kéw pracownikéw, systemami wynagrodzen i decyzjami w sprawie awansoéw,

wyznaczenie celéw SMART (Specific - konkretne, Measurable - mierzalne, Achievable - osiagalne,
Relevant - istotne, Time-bound - ograniczone czasowo), ktére odnoszg sie do najbardziej znaczace-
go (potencjalnego) negatywnego oddzialywania ustug, produktéw i innych aktywnosci banku i ktd-
re zwieksza najbardziej znaczace (potencjalne) pozytywne oddziatywanie na otoczenie i zwieksza
wktad banku w realizacje celdw spotecznych.

Zasada 6: Przejrzystosc¢ i rozliczalnos¢
,Bedziemy systematycznie dokonywac przegladu indywidualnego i kolektywnego wktadu we wdraza-
nie zasad do banku, jak rOwniez w transparentny sposéb rozlicza¢ nasz pozytywny i negatywny wplyw

na $rodowisko naturalne i spoteczenstwo oraz wktad w realizacje celéw spotecznych”.

Bank jest zobowigzany:

w ciggu pierwszych 14 miesiecy od uzyskania statusu sygnatariusza ZOB, a nastepnie kazdego kolejne-
go roku w transparentny sposéb raportowac o swoim znaczacym pozytywnym i negatywnym oddzia-
tywaniu na $rodowisko naturalne i spoteczenistwo oraz o wktadzie w realizacje celow spotecznych,

do umieszczenia informacji w Szablonie Raportu dotyczacej miejsca, w ktérym mozna znalez¢ dane
na temat procesu wdrazania ZOB,

poddac sie corocznemu procesowi indywidualnego przegladu, ktérego wymagania réznia sie w za-
leznosci od zadeklarowanego przez bank ,poziomu zaawansowania” w zakresie wdrazania ZOB.

rédto: opracowanie na podstawie: UNEP FI: Principles for Responsible Banking. Shaping our Future.
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Zaproponowane w ramach UNEP FI Zasady Odpowiedzialnej Bankowosci - zda-
niem bankéw inicjatoréw - majg miedzy innymi zapewnic:

» zdefiniowanie, uksztaltowanie i ustabilizowanie roli sektora bankowego w spo-
teczenstwie i gospodarce XXI wieku (wtaczenie do strategii bankéw celéw spo-
teczenstwa wyrazonych w Celach Zréwnowazonego Rozwoju (SDGs), Paryskim
Porozumieniu Klimatycznym i innych odpowiednich wytycznych krajowych, re-
gionalnych czy miedzynarodowych),

¢ odbudowe i wzmocnienie zaufania do bankéw oraz zwiekszenie zaangazowania
klientow,

e rzetelne ustalanie i komunikowanie celéw spotecznych oraz wktadu banku
w cele spoteczenistwa,

¢ ustanowienie globalnego benchmarku dla odpowiedzialnej bankowosci i prak-
tycznych wskazdéwek dla bankéw, w jaki sposéb go osiggnad.

I, mimo Ze koncepcja odpowiedzialnej bankowo$ci nie jest nowa, a dziatania i ini-
cjatywy w tym zakresie podejmowane s przez rézne podmioty od ponad 20 lat, to
nader czesto realizacja proekologicznych i prospotecznych celéw bankéw pozosta-
je na etapie deklaracji lub podejmowane dziatania majg charakter doraZzny i stuza
gtownie poprawie wizerunku banku. ZOB od innych inicjatyw bankowych w tym
zakresie odro6znia globalny i jednocze$nie tylko ramowy charakter, ktéry stwarza
mozliwosci odpowiednich do danej sytuacji zmian systemowych. Maja one zasto-
sowanie do wszystkich obszaréw dziatalnos$ci banku oraz pozioméw zarzadzania
(strategicznego, portfelowego, transakcyjnego)®. Skupiaja sie na wyznaczeniu ce-
16w (ekologicznych i spotecznych) w obszarach, w ktérych banki majg lub moga
mie¢ najwiekszy wptyw na cele spoteczenstwa. Naktadaja na banki-sygnatariuszy
obowiazek publicznej informacji o skutkach negatywnego i pozytywnego wptywu
i wktadzie banku w realizacje celéw spotecznych, a takze o postepach we wdrazaniu
ZOB i zaangazowaniu w ten proces kluczowych interesariuszy. Za$ niewywiazywa-
nie sie z zobowiazan skutkowaé bedzie skresleniem banku z listy sygnatariuszy ZOB.

2. Sprawozdanie z badania przeprowadzonego w Polsce
przez Europejski Kongres Finansowy

2.1. Cel i metoda badania
Badanie eksperckie zostato przeprowadzone przez Europejski Kongres Finansowy

w okresie od 29 marca do 13 maja 2019 roku. Jego celem byto opracowanie i przed-
stawienie syntezy opinii kluczowych ekspertéw z polskiego rynku finansowego

8 W przeciwienstwie do wielu innych zasad i deklaracji podpisywanych przez banki, ktére dotycza

okreslonych obszaréw dziatalnos$ci bankowej, transakcji lub kierowane sa do okreslonych grup
bankéw (inwestycyjnych, gietdowych, globalnych itp.), np. Principles for Responsible Investment,
Deklaracja Praw Cztowieka, Carbon Disclosure Project, Global Investor Statement on Climate Change,
International Integrated Reporting Council, Global Reporting Initiative, United Nations Global Com-
pact, Equator Principles Association, zrdwnowazone indeksy gietdowe.
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na temat propozycji Zasad Odpowiedzialnej Bankowosci, ktére w zamysle ich pro-
jektodawcéw winny by¢ uwzgledniane w strategiach bankdow, uwzgledniane w ich
procesach decyzyjnych oraz raportowane. Uzyskane odpowiedzi ekspertéw zostaty
poddane opracowaniu zbiorczemu i analizie. Na ich podstawie opracowano synte-
tyczne odpowiedzi na pytania konsultacyjne UNEP FI.

W celu uzyskania opinii na temat projektu Zasad Odpowiedzialnej Bankowo$ci wy-
korzystano 10 pytan konsultacyjnych zamieszczonych na stronach internetowych
UNEP FI oraz sformutowano dwa pytania dodatkowe Europejskiego Kongresu Fi-
nansowego (pytanie nr 7 i pytanie nr 10). Pytania konsultacyjne UNEP FI obejmo-
waly 6 pytan skierowanych do wszystkich ekspertéw (praktykéw i akademikow)
oraz 4 pytania kierowane tylko do ekspertow z bankéw. W kazdej z tych czesci do-
dano 1 pytanie dodatkowe.

Do udziatu w konsultacjach zaproszono 90 kluczowych ekspertéw z polskiego ryn-
ku finansowego, w tym: prezeséw bankéw i cztonkéw zarzadu odpowiedzialnych
za bankowo$¢ korporacyjna, inwestycyjna i ryzyko, przedstawicieli srodowiska na-
ukowego (25) i organéw nadzorczych (8), firm audytorskich i konsultingowych (4)
oraz ekspertéw niezaleznych. Ekspertom przestano - wraz z pytaniami konsulta-
cyjnymi - material w jezyku angielskim przedstawiajacy projekt Zasad Odpowie-
dzialnej Bankowosci oraz projekt Szablonu Raportowania. Ekspertom zagwaranto-
wana zostata anonimowos¢.

Do Europejskiego Kongresu Finansowego wptyneto 31 odpowiedzi od ekspertow®.
Wsrdd nich byli przedstawiciele:

* 15 wiodacych bankéw komercyjnych (w tym bankéw zrzeszajacych banki sp6t-
dzielcze, hipotecznych, panstwowych),

e organ6éw nadzorczych (3 ekspertéw),

¢ $rodowiska naukowego (7 ekspertow),

e firm audytorskich i konsultingowych oraz eksperci niezalezni (6 ekspertéw).

Po wstepnej analizie i zestawieniu wszystkich otrzymanych opinii i odpowiedzi na
pytania konsultacyjne, przestano je ponownie do wybranych z kazdej grupy eksper-
tow (11 z 31 ekspertéw; w tym 3 ekspertéw z bankéw) z prosbg o:

» wskazanie szczeg6lnie istotnych, ich zdaniem, fragmentéw w odpowiedziach/
opiniach innych ekspertéw,

» wskazanie w odpowiedziach innych ekspertéw opinii, z ktérymi sie nie zgadzajg,

¢ ewentualne zmodyfikowanie lub uzupeiienie wtasnych opinii.

Na bazie uzyskanych odpowiedzi opracowano syntetyczna opinie ekspertéw polskiego
rynku finansowego dotyczaca projektu globalnych Zasad Odpowiedzialnej Bankowosci,
a takze przygotowano odpowiedzi Europejskiego Kongresu Finansowego na pytania
konsultacyjne UNEP FI, bedace gtosem przedstawicieli polskiego rynku finansowego
w procesie globalnych konsultacji, ktére przestano do UNEP FI (Zatacznik 1).

9 Przy czym nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku kierowania pytan do kilku ekspertéw z jednego banku,

czesto uzyskiwano jedng odpowiedz w imieniu wszystkich ekspertow.
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2.2. Analiza i interpretacja wynikow

Eksperci przedstawili swoje opinie, komentarze, sugestie odnos$nie do konsulto-
wanych Zasad Odpowiedzialnej Bankowosci, odpowiadajac na 12 pytan. Wszyscy
eksperci wyrazili swoje opinie, odpowiadajac na pierwsze siedem pytan. Przy czym
ostatnie pytanie byty pytaniem poza konsultacjami UNEP FI, dodanym przez EKF.
Natomiast na pytania 8-12 odpowiadali tylko eksperci z bankdw, prezentujac cze-
sto stanowisko banku w przedmiotowych kwestiach. W ich przypadku pytaniem
poza konsultacjami UNEP FI byto pytanie 10.

1. Czy widzisz jakies luki lub wazne elementy, ktérych Zasady Odpowiedzialnej Ban-
kowosci nie obejmujq?

15 z 31 ekspertow (w tym 8 z bankéw) jednoznacznie stwierdzito, Ze w ZOB nie
ma luk ani tez brakéw waznych elementéw. Do tego 6 kolejnych ekspertéw (w tym
2 z bankéw) nie udzielito jednoznacznej odpowiedzi na zadane pytanie, tzn. nie
wskazato na brak ani istnienie w ZOB luk i elementéw wymagajacych uzupetnienia.
Pozostatych (w tym 5 z bankéw) wskazato na luki i inne elementy, ktérych - ich
zdaniem - ZOB nie uwzgledniajg, m.in.: aspektéw wewnetrznego funkcjonowania
bankéw, w tym zagadnien pracowniczych; probleméw przerzucania ryzyka kurso-
wego i ryzyka stopy procentowej na klientéw; zachet dla bankéw do ich wdraza-
nia; w niewystarczajacym zakresie aspektéw (celéw) finansowych funkcjonowania
bankéw (nadaja wyrazny priorytet celom Srodowiskowym i spotecznym przed ce-
lami finansowymi).

Wiele komentarzy i opinii ekspertéw wykraczato poza zakres zadanego pytania, do-
tyczyto ich stosunku do samej koncepcji zréwnowazonej bankowosci, jak i ewentual-
nych probleméw z wdrazaniem ZOB do praktyki bankéow w Polsce, czesto ze wskaza-
niem na mozliwosci ich rozwigzania. Niemniej jednak eksperci byli zgodni, Ze:

e respektowanie przez banki ZOB bedzie miato znaczenie dla poprawy funkcjono-
wania bankéw oraz ich wizerunku w spoteczenstwie,

» najwazniejsze dla catej idei jest pozyskanie przychylnosci podmiotéw rynku fi-
nansowego,

e ZOB powinny opierac sie na podejsciu comply or explain,

e w procesie wdrazania ZOB powinno by¢ wiecej zachet zewnetrznych, w tym re-
gulacyjnych, aby w wiekszym stopniu sktania¢ instytucje finansowe do prowa-
dzenia tej polityki,

e ZOB moga stanowi¢ nadrzedng przestanke prac nad Planem dziatann Komisji
Europejskiej w zakresie zrdwnowazonego finansowania oraz w stosunku do
wytycznych OECD dotyczgcych odpowiedzialnego prowadzenia biznesu w sek-
torze finansowym,

e wprowadzanie poszczeg6lnych zasad napotykac bedzie na niejednakowe barie-
ry materialno-techniczne i postawy spoteczne wynikajgce m.in. z bardzo zrézni-
cowanego poziomu cywilizacyjnego.



Nr 2(75) 2019 Bezpieczny Bank Miscellanea

Zdania ekspertdow w dwoch kwestiach znacznie sie réznity. Dla jednych przyjecie
Z0OB przez banki bedzie oznaczato obnizenie ich zyskow, a to moze by¢ wykorzy-
stywane przez miedzynarodowe grupy bankowe, ktore bedg staraty sie rekompen-
sowac utracone zyski w krajach o mniej restrykcyjnych systemach regulacyjnych
i nadzorczych. Drudzy - cho¢ w mniejszej liczbie - powotywali sie na badania, ktére
wykazaty, ze w dtuzszej perspektywie zréwnowazona/odpowiedzialna dziatalnos¢
ma pozytywny wptyw na wyniki finansowe, ocene i rynkowa wycene podmiotow
stosujacych takie modele. Zdecydowana wiekszos¢ ekspertow nie zgodzita sie z opi-
niami, ze ZOB to proba politycznego zaangazowania bankdéw w realizacje polityki
spotecznej i zadan zwigzanych z ochrong srodowiska, czyli zadan rzadéw panstw
narodowych oraz wtadz samorzadowych - nie za$ sektora bankowego.

OdpowiedzZ Europejskiego Kongresu Finansowego przekazana do UNEP FI:

Na polskim rynku finansowym widoczne jest zainteresowanie inicjatywa UNEP FI oraz popar-
cie dla wprowadzenia Zasad wyrazane ze strony zaréwno ekspertéw bankowych, jak i poza-
bankowych. Inicjatywa jest oceniana pozytywnie - podkreslane jest duze znaczenie Zasad dla
poprawy funkcjonowania bankéw oraz ksztattowania dobrego wizerunku w spoteczenstwie.
W opiniach wskazano na luki i inne wazne elementy, ktérych Zasady nie obejmuja. Zdaniem
ekspertéw, konsultowane Zasady:
» nadmiernie koncentrujg sie, a wrecz zostaty ograniczone wylacznie do aspektéw ekologicz-
nych i spotecznych w oderwaniu od mechanizméw gospodarki rynkowej, ktére to wymusza-
ja na zarzadzajacych preferowanie zarzadzania wartos$cig przedsiebiorstw, a w konsekwen-
cji nadawanie najwyzszego priorytetu celom finansowym,
pomijaja tematy zwiazane z walka z hazardem moralnym, ktéry zdominowat Swiatowy sys-
tem finansowy,
* nie obejmuja w wystarczajacym zakresie aspektdw wewnetrznego funkcjonowania bankéw,
w tym zagadnien pracowniczych - sugeruje sie uzupetnienie Zasad o miedzynarodowe nor-
my bezpieczenstwa i higieny pracy (miedzynarodowe standardy pracy).

2. Czy wymagania dotyczqce okreslania celéw zapewniajq skuteczny mechanizm re-
alizacji celéw spotecznych? Czy widzisz elementy, ktére naleZatoby wprowadzié¢
do wymagan dotyczqcych okreslania celéw lub, szerzej, Zasad Odpowiedzialnej
Bankowosci, aby skuteczniej wptywac na zmiane strategii bankéw?

11 z 31 ekspertéow (w tym 8 z bankéw) stwierdzito, Ze wymagania dotyczace okre-
$lania celéw zapewniaja skuteczny mechanizm realizacji celéw spotecznych i nie
zaproponowato zmian w tym zakresie, a kolejnych 17 ekspertéow (w tym 6 z ban-
kéw) nie ustosunkowato sie bezposrednio do zadanego pytania, dodajac wiele ko-
mentarzy, wykraczajacych poza zakres zadanego pytania. Tylko 4 ekspertéw (w tym
1 z banku) stwierdzito, Ze wymagania dotyczace okres$lania celéw nie zapewniaja
skutecznego mechanizmu realizacji celéw spotecznych, a 3 ekspertéw zapropono-
wato zmiany polegajace m.in. na:
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e wprowadzeniu zasady comply or explain lub obowigzku stosowania ZOB przez
banki,

e egzekwowaniu ZOB przez nadzdr bankowy w okreslonym stopniu,

e wzmocnieniu ZOB w obszarze nadzorczo-regulacyjnym (np. wprowadzenie
testu na zgodno$¢ kredytu z zasadami, a nastepnie preferencyjne traktowanie
zgodnych kredytow poprzez zastosowanie zmniejszonych wag ryzyka, tagod-
niejsza ocene parametrow zdolnosci kredytowej podczas kontroli dokonywane;j
przez organy nadzoru).

Niestety, zaproponowane przez ekspertdw zmiany nie sg zgodne z istotg projektu
Z0B, ktéry okresla tylko ramy globalne, ale moga by¢ rozpatrywane na poziomie
krajowym czy regionalnym. I na tym poziomie mozna doprecyzowaé ZOB, uwzgled-
niajgc specyfike bezposredniego otoczenia. Cho¢ warto podkresli¢, ze w drugiej
rundzie badania eksperci zdecydowanie odrzucili propozycje egzekwowania ZOB
przez nadzdr bankowy. Ich zdaniem - zreszta zgodnie z intencjami autoréw projek-
tu - cele powinny mie¢ charakter aspiracyjny/stymulujacy, a nie regulacyjny.

Dla zapewnienia skuteczno$ci mechanizmu realizacji celéw spotecznych przez
banki, a takze wprowadzenia odpowiednich zmian w strategiach bankéw, eksperci
uznali za szczegdlnie istotne:

e przekonanie akcjonariuszy bankéw do celowos$ci wdrozenia i stosowania ZOB,
uznajac to za warunek konieczny,

e pozostawienie bankom swobody w okreslaniu okresu i granicznych terminéw
wdrazania poszczego6lnych etapdw,

e ujecie wskaznikow realizacji celdw spotecznych na liscie zadan (KPI) dla kluczo-
wej kadry menadzerskiej, od realizacji ktérych uzaleznione jest jej wynagrodze-
nie zmienne,

e wprowadzenie restrykcji w polityce funduszy inwestycyjnych, ktére ogranicza-
tyby inwestycje w banki nie stosujace sie do ZOB,

e dolaczenie do Zasad Odpowiedzialnej Bankowosci formy przewodnika/ instruk-
cji dotyczacej definiowania oraz raportowania celéw (KPI),

e zdolno$¢ banku do samoorganizacji w zakresie realizacji ZOB oraz umiejetne
przypisywanie odpowiednich rél pracownikom,

e podjecie wspoétpracy z odpowiednimi instytucjami (np. naukowymi), eks-
pertami, organizacjami spoteczenstwa obywatelskiego i zainteresowanymi
podmiotami rzagdowymi, aby zapewni¢, ze pracownicy, a w szczegdlnosci czton-
kowie zarzadu, beda rozumie¢, na czym w praktyce ma polegac realizacja celow
bankowosci odpowiedzialnej spotecznie.
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Odpowiedz Europejskiego Kongresu Finansowego przekazana do UNEP FI:

W opinii ekspertéw Zasady zawierajg zbyt duzg liczbe elementéw i wymagan, co moze znieche-

ci¢ banki do ich wdrazania, w szczeg6lnosci za$ banki o zasiegu lokalnym. Czytajac Zasady, od-

nosi sie wrazenie, ze sa one kierowane do duzych struktur organizacyjnych, tzn. regionalnych

i globalnych bankéw.

Zdaniem ekspertdw, aby podnies$¢ skuteczno$c realizacji celow spotecznych, Zasady:

* powinny mie¢ zastosowanie zgodnie z podej$ciem comply or explain,

» powinny zawierac zatacznik w formie przewodnika/instrukcji dotyczacej definiowania oraz
raportowania celow /KPlIs,

» nie powinny zawiera¢ terminéw dotyczacych ustalenia i publikacji przez banki celow; decy-
zje w tym zakresie powinny pozosta¢ w gestii bankéw.

3. Czy Wytyczne dotyczqce wdrazania Zasad Odpowiedzialnej Bankowosci zawiera-

Jjg jasne wskazéwki co do oczekiwar wobec bankéw i sposobéw wdrazania Zasad?
Jesli nie, jakie luki widzisz i jak mozna uzupetnié te braki/niejasnosci?

22 z 31 ekspertéw (w tym 13 z bankéw) stwierdzito, ze Wytyczne dotyczace wdra-
zania ZOB zawieraja jasne wskazdéwki co do oczekiwan wobec bankéw i sposobow
ich wdrazania, a 3 ekspertéw nie wyrazito jednoznacznie swojej opinii. 6 ekspertow
(w tym 2 bankowych) uznato, ze Wytyczne sa zbyt ogblne - nie wskazuja precyzyj-
nie sposobu wdrazania zasad, co moze powodowac¢ wiele problemdéw w trakcie ich
implementacji; w zwigzku z tym zaproponowano:

sprecyzowanie sposobu opublikowania przez bank zaangazowania w realiza-
cje ZOB,

sprecyzowanie zasad w obszarze zarzadzania ryzykiem,

ujednolicenie stosowanych standardéw, indykatoréw, metryk, itd.

W licznych komentarzach eksperci podniesli kwestie dotyczace probleméw zarow-
no z wtasciwg interpretacja Wytycznych, jak i samg implementacjg ZOB. W szczegol-
nosci zwracali uwage na:

zdecydowanie wieksze dostosowanie Wytycznych do potrzeb duzych globalnych
bankéw niz bankéw lokalnych,

obszerno$¢ dokumentu i konieczno$é rozwazenia zmniejszenie jego objetosci
oraz zwiekszenia zwiezto$ci przekazu (sugerowano przedstawienie Wytycznych
w formie tatwej do zrozumienia infografiki),

konieczno$¢ ujednolicenia i doprecyzowania Wytycznych, sposobu ich realizacji
oraz tempa wdrazania do realiéw polskiego sektora bankowego,

konieczno$¢ zapewnienia bankom zewnetrznego wsparcia w catym procesie
wdrazania (w szczegdlnosSci na poziomie operacyjnym) oraz w procesie rapor-
towania (gtéwnie lokalnym bankom),

problem dodatkowych kosztow, jakie banki poniosag w zwiazku z implementa-
cja i stosowaniem ZOB (realizacja wszystkich wytycznych wymusza na bankach
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dedykowanie zespotu ludzi, Zeby zrozumie¢ istote ZOB, znaczenie dla banku ich
wdrozenia, a takze przetozy¢ je na dziatalno$¢ operacyjna),

» Kkonieczno$¢ zwiekszenia §wiadomosci klientéw i proponowali bankom wspie-
ranie programdéw edukacji finansowej oraz bardziej aktywna wspoéiprace
z uczelniami o profilu ekonomicznym.

Eksperci zasugerowali rowniez zorganizowanie strony internetowej zawierajacej
zbiér najlepszych praktyk w zakresie stosowania ZOB, co moze by¢ pomocne dla
wszystkich instytucji zaréwno tych, ktére beda chciaty dotaczy¢ do grona bankéw
sygnatariuszy, jak i tych, ktére beda chciaty zwiekszy¢ efektywnos$¢ implementacji
oraz korzysci z ich stosowania.

Odpowiedz Europejskiego Kongresu Finansowego przekazana do UNEP FI:

Zdaniem ekspertow, Wytyczne:

» sgzdecydowanie lepiej dostosowane do specyfiki bankéw globalnych niz bankéw lokalnych,

» s3 bardzo rozbudowane i powinny zosta¢ przedstawione w formie - fatwej do zrozumienia
- infografiki,

» powinny precyzowac sposoby i metody ustalania wptywu banku na otoczenie (zawieraé
ujednolicone standardy),

* wymagaja uzupetnienie informacji o warunkach weryfikacji raportu przez UNEP FI (np. kry-
teriach oceny, ewentualnych kosztach dla banku),

e powinny mocniej akcentowac sposoby realizacji Zasad, z podaniem praktycznych przykta-

déw (szczegoblnie z praktyki bankéw lokalnych),

wymagaja doktadniejszego okreslenia sposobu organizacji wsparcia merytorycznego przez

UNEP FI (nie jest jasne, czy bedzie ono mozliwe na poziomie narodowym, np. poprzez do-

step do konsultanta w krajowych Centrach UNEP lub innej instytucji koordynujacej, co jest

wazne dla bankéw lokalnych).

4. Czy proponowany Szablon Raportowania wyjasnia, co banki sq zobowiqgzane ra-
portowac?

W odpowiedzi na to pytanie az 28 z 31 ekspertow (w tym 14 z bankéw) odpowie-
dziato, Ze Szablon Raportowania jest czytelny, zrozumiaty i zapewnia odpowiednia
elastycznos¢ raportowania. Ale pojawity sie tez obawy, ze odpowiedzi na niekté-
re pytania w Szablonie mogg narusza¢ zasade dostepu do informacji niejawnych.
W komentarzach eksperci podkreslali duza swobode w zakresie raportowania, jaka
pozostawia bankom Szablon, ale tez wskazywali na brak informacji o warunkach
weryfikacji raportu przez UNEP FI (np. informacji o odptatnosci). Zdania ekspertow
réznity sie odnosnie do zasadnosci odrebnego raportowania w zakresie ZOB:

e najwiekszg grupe stanowili eksperci uznajgcy zasadnos¢ odrebnego raportowa-
nia - ich zdaniem takie raportowanie pozwoli na efektywna weryfikacje stoso-
wania przez bank ZOB; ponadto zmobilizujg banki do doskonalenia i podejmo-
wania kolejnych dziatan,
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e cze$c¢ ekspertow uwazata, ze skoro banki publikujg informacje dotyczace reali-
zacji celow spotecznych w innych raportach, tworzenie kolejnej Sciezki raporto-
wania jest zbedne,

« kilku ekspertéw byto zdania, Ze realizacja zasad nie powinna podlega¢ obowigz-
kowemu raportowaniu.

Zgodnie z ZOB, banki, ktére stang sie sygnatariuszami, beda zobowiazane do ra-
portowania w tym zakresie do UNEP FI, ale nie oznacza to dla nich wszystkich two-
rzenia kolejnego, odrebnego raportu. Zakres wymaganych w Szablonie informacji
w przypadku wielu bankéw (szczegoélnie duzych i Srednich, bankéw notowanych na
gietdach papier6w wartosciowych) jest w duzej czeSci raportowany dobrowolnie
lub obowigzkowo. W takiej sytuacji wystarczy, ze bank dotgczy w Szablonie link do
odpowiedniej strony www. Problem przygotowania raportowanych informacji od
podstaw moze pojawi¢ sie w przypadku bankéw (m.in.: lokalnych, spétdzielczych),
ktdére nie raportuja w tak szerokim zakresie. Do tego raportowanie planowanego
zakresu dziatan bedzie wymagato przygotowania informacji od podstaw w zasa-
dzie przez wszystkie banki, dlatego tez powinna by¢ mozliwo$¢ dotaczenia do Sza-
blonu odrebnych plikéw lub zwiekszona ilo$¢ stow mozliwych do zamieszczenia
w odpowiedzi.

Odpowiedz Europejskiego Kongresu Finansowego przekazana do UNEP FI:

Zdecydowana wiekszos¢ ekspertéw uznata, ze Szablon Raportowania jest czytelny, zrozumiaty
i zapewnia odpowiednig elastyczno$¢ raportowania. Ale pojawity sie tez obawy, ze odpowiedzi
na niektére pytania w Szablonie (np. pkt. 2.1; 4.1.) moga narusza¢ zasade niejawno$ci informa-
cji. W zwiazku z tym zaproponowano zastosowanie reguty comply or explain.

5. Czy informacje wymagane w Szablonie Raportowania sq pomocne w ocenie dziatan
bankéw w zakresie zréwnowazonego rozwoju? Czy jakies dodatkowe informacje
powinny by¢ wymagane w tym celu? Czy i jak uproscitbys Szablon Raportowania?

Wiekszos¢ ekspertow, tzn. 20 z 31 (w tym 12 z bankéw), uwaza, ze informacje
w Szablonie Raportowania sa wystarczajace do oceny dziatan bankéw w zakresie
zrownowazonego rozwoju i nie wymaga on zadnych zmian, tzn. ani rozszerzenia,
ani uproszczenia. 4 ekspertéw uznato, ze informacje w Szablonie Raportowania
w zasadzie sa wystarczajgce do oceny dziatan bankéw w zakresie zréwnowazonego
rozwoju, ale zasugerowali uzupetnienie szablonu o:

» informacje dotyczace kredytéw niezgodnych z ZOB,

» okreSlone rodzaje wskaZnikéw (w szczegélnosci w sekcji dotyczacej wplywu),
ktére bylyby zalecane, by zogniskowa¢ uwage bankéw na konkretnych kwe-
stiach,

e treSci dotyczace: ryzyka cybersecurity, odpowiedzialno$ci etycznej bankdéw,
CSR i koordynacji dziatan w zakresie promocji dziatain bankéw i komunikacji
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spotecznej, dziatan bankéw na rzecz walki z wykluczeniem finansowym
i wzrostem ekonomiczno-finansowej sSwiadomosci ludnosci, poszerzenia wspaét-
pracy ze Srodowiskiem naukowym.

3 ekspertéw zaproponowato zmiany w Szablonie, jak: uproszczenie poprzez eli-
minacje punktéw niestanowigcych wartosci dodanej, czy wigzacych sie z ujawnie-
niem informacji stanowigcych tajemnice banku lub tez informacji bedacych trescia
innych raportéw przygotowywanych przez bank; skrécenie raportu do 2-3 stron.
Tylko 1 ekspert uznat informacje w Szablonie za niewystarczajace do oceny dzia-
tan bankéw w zakresie zréwnowazonego rozwoju z uwagi na ich ogélny, opisowy
charakter (jego zdaniem raporty powinny mie¢ charakter iloSciowy, zawiera¢ in-
formacje, jaki wptyw bezposredni i posredni majg banki na emisje zanieczyszczen
$Srodowiskowych, opierajac sie na wypracowanej i zharmonizowanej metodologii,
takze uwzgledniajac powigzania miedzysektorowe).

Odpowiedz Europejskiego Kongresu Finansowego przekazana do UNEP FI:

Zdecydowana wiekszo$¢ ekspertow uznata, ze informacje w Szablonie Raportowania sa wy-
starczajace do oceny dziatan bankdéw w zakresie zréwnowazonego rozwoju i nie wymaga on
zmian. Eksperci sugeruja, aby w przypadku raportowania planowanych dziatan (nie ujawnia-
nych w innych raportach) umozliwi¢ bankom zataczenie dodatkowego pliku lub komentarza
dtuzszego niz 50 stow.

6. Prosze przedstawi¢ wszelkie komentarze i sugestie zmian. MozZe to obejmowa¢
réwniez sugestie dotyczqce dodatkowych odniesieri do odpowiednich regula-
cji zrodtowych, ktére nalezy uwzgledni¢ w Wytycznych dotyczqcych wdrazania
Zasad.

Wiele komentarzy i sugestii przedstawionych przez ekspertéw w tym punkcie
odnosito sie do dostosowania ZOB do warunkéw polskiego sektora bankowego.
9 z 31 ekspertéw (w tym 6 z bankéw) nie przedstawito dodatkowych komentarzy
ani sugestii zmian. Eksperci sugerowali m.in.:

e doprecyzowanie oczekiwanej formy raportowania instytucji prowadzacych
dziatalno$¢ bankowa w wielu krajach,

e pozostawienie bankom swobody zaréwno w przyjeciu rekomendowanych ZOB,
jak i standardu komunikowania sie z rynkiem w tej sprawie,

» zwiekszenie skuteczno$ci ZOB poprzez globalne standardy regulacyjne, ktére
nakazywatyby, czy sugerowaty bankom postepowanie zgodne z nimi,

e opracowanie jednolitych, wspolnych dla wszystkich bankéw definicji podstawo-
wych poje¢,

e zapewnienie powszechnosci stosowania ZOB jako warunku ich skuteczno$ci,

e powigzanie realizacji ZOB z rola banku w zakresie chronienia klientéw przed
szkodliwg dla nich asymetrig informacji.
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e sprecyzowanie sposobu, w jaki banki miatyby oddzialywa¢ na przemyst,

e rozwazenie wprowadzenia fazy target-setting juz na etapie ,banku startera”
(dzieki czemu bedzie moégt on oczekiwa¢ wsparcia i doradztwa szybciej niz
w standardowym procesie).

Ponadto eksperci sugerowali oparcie stosowania ZOB na regule comply or explain,
a takze wskazywali na konieczno$¢ budowania wewnetrznej wiedzy specjalistycz-
nej wspomagajacej rozumienie celéw zréwnowazonego rozwoju, paryskiego po-
rozumienia klimatycznego, wytycznych ONZ dotyczacych biznesu, praw cztowieka
i innych krajowych, regionalnych lub miedzynarodowych ram. W opiniach eks-
pertéw zasadne bytoby w przypadku polskiego rynku bankowego powotanie gru-
py roboczej ds. ZOB (np. w ramach ZBP), ktéra zajetaby sie dostosowaniem ZOB
i Wytycznych do uwarunkowan krajowych, a takze koordynacjg proceséw wdraza-
nia zasad i raportowania przez krajowe banki. Eksperci zwrdcili réwniez uwage
na konieczno$¢ podjecia aktywniejszych dziatan w zakresie upowszechniania ZOB.
Jednoczesnie mocno zaakcentowali problem kosztdw, ktore kazdy bank wdrazajacy
i stosujacy zasady bedzie zmuszony ponie$¢, m.in.: na utworzenie stanowiska czy
komorki organizacyjnej, ktéra bedzie koordynowata proces wdrazania zasad, mo-
nitorowata ich stosowanie i odpowiadata za raportowanie. Kolejne koszty wiaza sie
z konieczno$cig przygotowania i edukacji interesariuszy zewnetrznych w zakresie
tematéw zwigzanych z odpowiedzialng bankowoscig, celami SDG’s i innymi, czy
konieczno$cia pozyskiwania od klientéw coraz wiekszej ilosci danych dotyczacych
kwestii spotecznych i srodowiskowych. Do tego nalezy wzia¢ pod uwage utracone
korzys$ci bankéw z uwagi na ograniczenie czy rezygnacje z finansowania débr kon-
sumpcyjnych i inwestycyjnych o negatywnym wptywie na $rodowisko i spoteczen-
stwo. Eksperci zasugerowali przeprowadzenie i przeanalizowanie rachunku poten-
cjalnych kosztéw i korzysci wdrozenia i stosowania ZOB przez banki w Polsce. Jest
to szczegolnie wazne dla bankéw lokalnych, dla ktorych koszty nie zwigzane bez-
posrednio z dziatalno$cig biznesowg stanowia juz istotng bariere funkcjonowania.

Odpowiedz Europejskiego Kongresu Finansowego przekazana do UNEP FI:

Eksperci sugeruja:

* wyeliminowanie watpliwosci interpretacyjnych poprzez opracowanie jednolitych dla
wszystkich bankéw definicji podstawowych poje¢,

e zorganizowanie internetowego repozytorium raportéw, z mozliwoscia zgtaszania - przez
nie anonimowych interesariuszy bankéw - uwag i komentarzy do udostepnionych rapor-
téw, a po ich weryfikacji (np. przez UNEP FI) opublikowanie na stronach www,

» okreslenie jezyka lub jezykow, w jakich miatyby by¢ raportowane informacje (wazne dla
bankéw lokalnych, dla ktérych ttumaczenie raportowanych tresci bytoby dodatkowym ob-
cigzeniem),

e rozszerzenie oferowanego przez UNEP FI wsparcia kierowanego do sygnatariuszy,
tzn.: umozliwienie dostepu do wsparcia podmiotom rozwazajacym wprowadzenie Zasad,

» doprecyzowanie oczekiwanej formy raportowania instytucji prowadzacych dziatalno$¢ ban-
kowa w wielu krajach.
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7. Jak wyobrazathys sobie monitoring realizacji Zasad Odpowiedzialnej Banko-
wosci majqcy na celu sprawdzanie wiarygodnosci przekazywanych przez banki
informacji?

Eksperci - w odpowiedziach na pytanie o przebieg monitoringu realizacji ZOB -
w zasadzie (z wyjatkiem 4 ekspertéw) byli zgodni, Ze publikowane raporty powin-
ny podlega¢ weryfikacji. Jednak nie byto zgodnosci miedzy ekspertami, kto tej we-
ryfikacji, w jakim zakresie i jak czesto ma dokonywaé. W odpowiedzi na to pytanie:

e 11 ekspertéw (w tym 3 z bankéw) jest zdania, ze wiarygodno$¢ informacji po-
winna by¢ weryfikowana przez dyscypline rynkowa,

e 8 ekspertdw (w tym 5 z bankéw) uznato, ze wiarygodnos$¢ informacji powin-
na by¢ weryfikowana przez UNEP FI (4 z bankéw) lub inng instytucje krajowa
zwigzang z koordynacjq i wdrazaniem ZOB, np. ZBP,

e 5 ekspertéw bankowych jest zdania, Ze wiarygodnos$¢ informacji powinna by¢
weryfikowana przez niezalezny audyt dobrowolny (2 ekspertéw) lub obowiaz-
kowy (4 ekspertéw),

e 4 ekspertow (w tym 1 z banku) jest zdania, ze wiarygodno$¢ przekazywanych
informacji nie powinna podlega¢ zadnej weryfikacji,

e 3 ekspertow uznato, ze wiarygodno$¢ informacji powinna by¢ weryfikowana
przez nadzor.

Zaproponowano takze zorganizowanie internetowego repozytorium raportéow
z mozliwoS$cig zgtaszania przez interesariuszy bankéw - w sposéb jawny - uwag
i komentarzy do udostepnionych raportéw, a po ich weryfikacji (np. przez UNEP FI,
czy okreS$lona krajowa instytucje), opublikowanie potwierdzonych przypadkéw
niewiarygodnych informacji na stronach www.

2.3. Pytania wylacznie do bankow

Na te pytania odpowiadali tylko eksperci reprezentujacy 15 bankéw komercyjnych
w Polsce, wsrod ktérych byty spotki-corki bankéw zaangazowanych bezposrednio
w opracowywanie ZOB. W tej grupie wyraznie widoczna byta dobra orientacja eks-
pertow co do samej idei, jak rowniez procesu wdrazania i stosowania ZOB. Wszyscy
eksperci bankowi potwierdzili zgodnos$¢ ZOB z aspiracjami ich bankéw, a 9 z nich
uznato je za skuteczny instrument stymulujacy zmiany w ich bankach. Podkreslali
przy tym, ze ZOB s3a nie tylko zgodne z ich aspiracjami, ale nawet wykraczajq poza
polityke i cele banku w tym zakresie, a ponadto s3 odpowiednio przygotowane do
wprowadzenia do polityki banku.

Wszyscy eksperci bankowi ocenili rowniez, ze charakter ZOB zapewnia bankom
wystarczajaca elastycznos¢ w realizacji r6znych modeli biznesowych w potaczeniu
ze wspieraniem zréwnowazonego rozwoju. Zauwazono przy tym, ze wprowadza-
nie poszczegélnych zasad do banku bedzie powodowato przebudowe jego polityki
finansowania zaréwno oséb fizycznych, jak i przedsiebiorstw, co wymaga odpo-
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wiednio dtugiego okresu. Zasugerowano rozwazenie mozliwosci wydtuzenia ter-
minéw poszczegolnych etapéw wdrazania ZOB (szczegdlnie dla lokalnych bankow-
starterow).

W przypadku pytania o atrakcyjno$¢ ZOB w kontekscie zachecenia do podpisania
sie pod nimi, wszyscy eksperci bankowi potwierdzili ich atrakcyjnos¢ dla ich ban-
kéw. 3 banki jednoznacznie zadeklarowaty zamiar podpisania ZOB, a tylko 2 ban-
ki uzaleznity ich podpisanie od decyzji w ramach catej grupy bankowej. Pozostali
eksperci bankowi nie wykluczyli podpisania ZOB w przysztosci, po wczesniejszym
przedyskutowaniu inicjatywy, a takze po obserwacji ich funkcjonowania w innych
bankach i od mozliwosci okreslenia potencjalnych kosztéw i korzysci wdrozenia
ZOB. Implementacja zasad z uwagi na spelnienie przez banki wielu warunkéow
wymaga zapewnienia relatywnie dtugiego okresu, tzn. pozwalajacego na dostoso-
wanie tempa wdrazania (w zakresie: wypracowania procedur, rozbudowy funkcji
monitorowania, oceny wpltywu na dziatalno$¢ banku, czy skorygowanie strategii
biznesowych) do mozliwos$ci organizacyjno-technicznych banku.

Pytanie EKF: Czy i w jakim stopniu Zasady Odpowiedzialnej Bankowosci mogq wpty-
ng¢ na poprawe oferty i jakosci ustug:

a) w zakresie produktéw wtasnych,
b) w zakresie dystrybucji produktéw od podmiotéw zewnetrznych (np. polis ubezpie-
czeniowych, funduszy inwestycyjnych, obligacji korporacyjnych itp.)?

W przypadku odpowiedzi na pytanie dodatkowe, wszyscy eksperci bankowi nie
mieli watpliwosci, ze ZOB wptyng na poprawe oferty i jakosci ustug. Ich zdaniem
doprowadza do zmiany struktury portfela produktéw i ustug na rzecz produktow
zrownowazonych oraz beda stymulowac i intensyfikowac¢ dialog z interesariusza-
mi. Jednak okreslenie stopnia wptywu okazato sie trudnym zadaniem. W zakresie
produktéw wiasnych eksperci twierdzili, ze ZOB pozwolg na:

e lepsze ich dostosowane do potrzeb klientéw,

e wspieranie realizacji cel6w spotecznych i srodowiskowych, np. edukacja finan-
sowa klientéw, bezptatne rachunki dla mniej zamoznych oséb, finansowanie
ekologicznych produktow itp.,

» digitalizacje proceso6w oraz wprowadzenie produktéw bankowych wspieraja-
cych cele spoteczno-klimatyczne,

e zoptymalizowanie proceséw,

e tworzenie produktow i ustug, ktére u swych podstaw majg elementy budowania
$wiadomosci z zakresu zréwnowazonego rozwoju i ochrony $rodowiska,

e rozwdj produktow i ustug, ktére odpowiadajg na potrzeby spoteczne (np. dedy-
kowane grupom narazonym na wykluczenie).

Natomiast w zakresie dystrybucji produktéw od podmiotéw zewnetrznych (np. po-
lis ubezpieczeniowych, funduszy inwestycyjnych, obligacji korporacyjnych itp.),
Z0OB zmobilizujg banki do kazdorazowej weryfikacji produktéw pod katem zgod-
nosci z nimi.



Nr 2(75) 2019 Bezpieczny Bank Miscellanea

Odpowiedzi ekspertéw bankowych na to pytanie w wiekszosci przypadkow sa dos$¢
ogolnikowe, na poziomie deklaracji, polityki czy wartos$ci bankowych. Mozna nawet
stwierdzi¢, ze rozczarowujg w kontekscie odpowiedzi udzielonych na pozostate
pytania, ktére sugerowaty duzo wieksze realne zaangazowanie bankow w realiza-
cje celow ekologicznych i spotecznych w obszarze oferowanych produktéw i ustug.

Odpowiedzi Europejskiego Kongresu Finansowego na przekazane do UNEP FI:

Pytanie 7. Czy Zasady sq zgodne z aspiracjami Twojego banku i, czy stanowiq skuteczny instru-
ment stymulujgcy zmiany w Twoim banku? Jesli nie, co bys zaproponowat?

Wszyscy eksperci bankowi potwierdzili zgodno$¢ Zasad z aspiracjami ich bankéw, a 9 z nich
wyraznie potwierdzito ich stymulujacy charakter. Podkreslali przy tym, ze Zasady sa nie
tylko zgodne z ich aspiracjami, ale nawet wykraczaja poza polityke i cele banku w tym
zaKresie, a ponadto sa odpowiednio przygotowane do wprowadzenia do polityki banku.
Eksperci sugerowali wydtuZzenie terminéw wdrazania poszczegélnych etapéw Zasad, w szcze-
goblnosci dla lokalnych bankdw-starteréow.

Pytanie 8. Czy Zasady zapewniajq bankom wystarczajqcq elastycznos¢ umozliwiajgcq realizacje
réznych modeli biznesowych w potqczeniu ze wspieraniem zréwnowazonego rozwoju? Jesli nie,
jakie zapisy zaproponowatbys?

Wszyscy eksperci bankowi ocenili, ze Zasady zapewniaja bankom wystarczajacg elastycznos¢
realizacji r6znych modeli biznesowych w potaczeniu ze wspieraniem zréwnowazonego roz-
woju.

Pytanie 9. Czy proponowane Zasady sq dla Twojego banku na tyle atrakcyjne, Ze zachecajq do

podpisania sie pod nimi? Jesli nie, to jak mozna ten problem rozwiqzac?

Wszyscy eksperci bankowi potwierdzili atrakcyjno$c¢ zasad dla ich bankéw, przy czym:

¢ 3 bankijednoznacznie zadeklarowaty zamiar podpisania Zasad,

2 banki uzaleznity podpisanie Zasad od decyzji w ramach catej grupy bankowe;j.

W komentarzach eksperci bankowi wskazali na pewne niedogodnosci, a w szczegdlnosci:

» spetnienie przez banki wielu warunkoéw, a zwtaszcza konieczno$¢ reorganizacji zarzadzania,

» ograniczong baze danych i trudnosci w dokonaniu analizy potencjalnych korzysci i kosztow
implementacji Zasad,

 brak zapewnienia bankom implementujacym Zasady korzysci w postaci np. promocji
wsrdd inwestoréw krajowych i zagranicznych,

» brak swobody w dostosowaniu okreséw przej$ciowych we wdrazaniu kolejnych etapéw lub
elementoéw Zasad.

Pytanie 10. Jak Twdj bank zareaguje na te inicjatywe? Wybierz jednq z ponizszych opcji:

Banki wybraty nastepujace opcje odpowiedzi:

e 3 banki - Zaangazuje sie wczesnie i poprze Zasady/zostanie endorserem,

e 5 bankéw - Przedyskutuje wewnetrznie wsparcie Zasad jako endorser i sprawdzi, czy sq one
dobrym rozwiqzaniem,

* 5 bankéw - Bedzie obserwowat funkcjonowanie Zasad przez jakis czas i zobaczy za rok lub
dwa, czy warto zostac sygnatariuszem.
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W przypadku tej opcji odpowiedzi, dwa banki uwarunkowaty zostanie sygnatariuszem Zasad.
Pierwszy - od zwiekszenia skali swojej dziatalno$ci, natomiast drugi od zapewnienia relatyw-
nie dtugiego okresu implementacji, tzn. pozwalajgcego na dostosowanie tempa wdrazania
(w zakresie: wypracowania procedur, rozbudowy funkcji monitorowania, oceny wplywu na
dziatalno$¢ banku, czy skorygowanie strategii biznesowych) do mozliwosci organizacyjno-
-technicznych banku.

e 2 banki - Inne - prosze okreslic.

Bank zgadza sie z ideg Zasad, ale dostrzega bariere w postaci ograniczen techniczno-organi-
zacyjnych. Jednak nie wyklucza wdrozenia Zasad po wyeliminowaniu istniejacych obecnie
ograniczen, czy w przypadku doprecyzowania implementacji Zasad do dziatalno$ci bankéw
spotdzielczych.

Bank popiera Zasady, ale uwaza, ze wpisuja sie one w inne inicjatywy, jak: Sustainable Finance
oraz Circular Economy, w ktére bank jest juz zaangazowany.

Podsumowanie

1. Na polskim rynku finansowym widoczne jest zainteresowanie inicjatywa UNEP
FI oraz poparcie dla wprowadzenia ZOB wyrazane ze strony zaréwno eksper-
tow bankowych, jak i pozabankowych. Inicjatywa jest oceniana pozytywnie -
podkreslane jest duze znaczenie stosowania ZOB dla poprawy funkcjonowania
bankéw oraz ksztattowania dobrego ich wizerunku.

2. Nikt nie ma watpliwos$ci, Ze banki nie sg z zatozenia organizacjami filantropij-
nymi i aby kontynuowac dziatalnos$¢ i rozwija¢ sie, musza generowaé nadwyzki
finansowe. Dlatego tez, aby banki podjety dziatania w zakresie wdrazania i sto-
sowania ZOB, muszg widzie¢ korzysci nie tylko dla spoteczenistwa, lecz takze
dla siebie. I mimo oparcia ZOB na modelu win-win, w ktérym z zatozenia kazdy
zyskuje, korzysci dla bankéw (oprécz wizerunkowych) sg mato widoczne.

3. Eksperci s3 zgodni, Ze kluczowe dla wdrozenia ZOB jest przekonanie wiascicieli
bankéw co do zasadnosci ich stosowania.

4. Skuteczno$¢ ZOB jest zalezna od powszechnosci ich stosowania. Dlatego tez
w opiniach i sugestiach wielu ekspertéw poruszane byty problemy zwigzane
ze stworzeniem systemu zachet dla bankéw stosujacych ZOB lub nawet ich ure-
gulowaniem.

5. Banki zdaja sobie sprawe ze swoich ograniczen i mozliwoS$ci, dlatego tez w wie-
lu przypadkach ich opinie i deklaracje sg bardzo ostrozne. Pozytywnie nalezy
ocenic to, Ze zaden z bankéw nie wykluczyt wdrozenia ZOB po wyeliminowaniu
istniejacych ograniczenn materialno-techniczno-organizacyjnych (w tym mozli-
wosci sporzadzenia rachunku potencjalnych kosztéw i korzysci na podstawie
sprawdzonych danych).

6. Eksperci zwracajg uwage na aspekt dobrowolnosci stosowania ZOB, a jednocze-
$nie obowigzek raportowania przez podmioty je stosujgce. Wzbudza to wiele
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watpliwosci, uwag krytycznych, ale tez skutkuje propozycjami korekt i nowych
rozwigzan.

7. Eksperci - majgc na uwadze z jednej strony globalny charakter ZOB, a z drugiej
odmienno$ci historyczne, kulturowe czy polityczne miedzy krajami - w swoich
opiniach wskazali na ich wady i zalety oraz problemy zwigzane z wdrazaniem,
stosowaniem i raportowaniem ZOB, skupiajac sie gtéwnie na rynku polskim.
W opiniach podnoszono zasadnos$¢ dalszych dyskusji w celu wypracowania jak
najefektywniejszego dla polskiego rynku modelu w ramach globalnej koncepciji.
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Zatacznik 1

RESPONSES OF THE EUROPEAN FINANCIAL CONGRESS
TO THE CONSULTATION QUESTIONS OF THE UNEP FI

i. For all participants

Responses to questions 1-6 are summary opinions of 31 key experts from the Polish financial
market

Question 1. Are there any gaps or elements that the Principles do not cover? How should this be
addressed?

In the Polish financial market, both banking and non-banking experts show interest in the UNEP
FI and support for the introduction of the Principles. The initiative is viewed positively and a
great significance of the Principles for improving the functioning of banks as well as for building
their positive image in the society is emphasized.

The opinions have indicated gaps and other important issues that the Principles fail to cover.
According to the experts, the Principles:

— are overly focused on, or even limited to, environmental and social issues, in isolation
from market economy mechanisms which make managers prefer value based
management and, consequently, give priority to financial goals,

— overlook the issues related to fighting moral hazard, which has dominated the world
financial system,

— fail to adequately cover the issues of the internal functioning of banks, including labour
issues - it is suggested that the Principles should be supplemented with international
workplace health and safety standards (international work standards).

Question 2. Do the current target setting requirements provide an effective mechanism for
driving banks’ alignment with and contribution to society’s goals? Do you see elements in the
target setting requirements or the Principles more broadly that could be
strengthened/introduced to drive change even more effectively?

In the experts’ opinion, the Principles include too many elements and requirements, which may
discourage banks from implementing them - this in particular applies to local banks. When
reading the Principles, it seems that they are intended for large organisational structures, i.e.
regional and global banks.

According to the experts, in order to ensure more effective implementation of society’s goals,
the Principles:
— should apply on a comply-or-explain basis,

— should include an annex in the form of a guide/instruction on defining and reporting
goals/KPIs,
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— should not include time-Llimits for banks to determine and publish goals - relevant
decisions in this respect should be taken by the banks themselves.

Question 3. Does the Implementation Guidance provide clear guidance on what is expected
from banks and on how to implement the Principles? If not, what gaps do you see and how could
they be addressed?

According to the experts, the Guidance:

— is definitely better adapted to the specifics of large global banks than those of local
banks,

— is very extensive and should be presented as an easy-to-understand infographic,

— should specify the methods and means of determining the bank’s impact on its
environment (include uniform standards),

— needs to be supplemented with information about the terms of report verification by
UNEP FI (e.g. assessment criteria or costs for the bank, if any),

— should place more emphasis on the means of implementation of the Principles, while
providing practical examples (in particular, based on the practice of local banks),

— needs to specify how substantial support from the UNEP FI will be organised (it is not
clear whether it will be offered at a national level, e.g. through access to a consultant
from a national UNEP Centre or from another coordinating institution, which is
important to local banks).

Question 4. Is the Reporting template clear about what banks are required to report on?

A vast majority of experts have agreed that the Reporting Template is clear, understandable and
provides for sufficient flexibility of reporting. However, concerns have been raised that
responses to some questions in the Template (e.g. items 2.1; 4.1.) might violate the principle of
secrecy. Hence, the comply-or-explain approach was proposed.

Question 5. Is the information required in the reporting template helpful for assessing a bank’s
sustainability performance? Is there any additional information that should be requested for this
purpose?

A vast majority of the experts have agreed that information in the Reporting Template is
sufficient to assess banks’ sustainability performance and requires no changes. The experts
suggest that for reporting scheduled activities (not disclosed in other reports), banks should be
allowed to include an additional file or a comment containing more than 50 words.
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Question 6. Please provide any additional comments, inputs and suggestions for changes. This
could include suggestions for additional reference to relevant resources to include in the
Implementation Guidance.

The experts suggest:

— eliminating doubts as to interpretation by providing uniform definitions of basic terms
for all banks,

— setting up an Internet report repository where non-anonymous bank stakeholders could
make comments and remarks on available reports; and publishing such comments and
remarks following verification (e.g. by UNEP FI),

— specifying the language(s) in which information would have to be reported (which is
significant from the point of view of local banks, for whom the requirement to have the
reports translated would constitute an additional burden),

— extending the support offered by the UNEP FI to the signatories, i.e. ensuring access to
such support to the entities considering the implementation of the Principles,

— specifying an expected form of reporting for multinational banking institutions in
greater detail.

ii. For banks only:

Responses to questions 7-10 are summary opinions of experts from 15 banks operating
in Poland.

Question 7. Are these Principles in line with your bank’s aspirations and are they an effective
framework for guiding and accelerating changes in your bank? If not, what would you propose
changing?

All banking experts have confirmed that the Principles are in line with their banks’ aspirations
and 9 of them have explicitly confirmed that the Principles accelerate changes. They also
emphasized that the Principles are not only in line with their aspirations, but even go beyond
the bank’s policy and objectives in this respect, and are also adequately prepared to be
incorporated into the bank’s policy.

The experts have suggested that the time-limits for implementing successive stages of
the Principles should be extended, in particular for local starter banks.

Question 8. Do the Principles allow for sufficient flexibility for banks in different contexts, with
different business models and at different points in their sustainability journey? If not, what
provisions would you suggest?

All banking experts have estimated that the Principles allow for sufficient flexibility for banks to
pursue different business models, while promoting sustainable development.
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Question 9. Do the current requirements and formulation of the Principles pose any challenges
that would deter your bank from endorsing and ultimately signing up to these Principles? If so,
what are they and how would you propose to address them?

All banking experts have confirmed the attractiveness of the principles for their banks, with:

— 3 banks clearly declaring their intention to sign the Principles,

— 2 banks making the signing of the Principles conditional on the decision of their entire
banking group.

In their comments, the banking experts have indicated certain inconveniences, in particular:

— the need to meet a range of requirements, especially the need to reorganise
management,

— alimited database and difficulties in analysing potential costs and benefits of the
Principles implementation,

— no benefits for banks implementing the Principles, such as promotion among domestic
and foreign investors,

— no freedom to adapt transitional periods in the process of implementing successive
stages or elements of the Principles.

Question 10. How is your bank likely to respond to this initiative? Please select one option
below:

The banks have selected the following options:

o 3 banks — Engage early on and support the Principles/become endorsers
o 5 banks — Discuss endorsing internally and see if the Principles are a good fit

o 5 banks — Observe for a while and see in a year or two if becoming a signatory is the right
thing for your bank.

In this option, two banks have made the signing of the Principles conditional upon certain
factors. The first bank has made it dependent on expanding the scale of its operations, and
another bank — on being provided with a relatively long implementation period to allow for
adapting the pace of implementation (as regards the establishment of procedures, expansion of
monitoring functions, assessment of the impact on bank’s operations or adjustment of business
strategies) to the bank’s organisational and technical capabilities.

o 2 banks — Other — please specify

The bank agrees with the idea behind the Principles, yet it sees the barrier in the form of
technical and organisational constraints. However, it does not exclude the implementation of
the Principles after the current constraints have been eliminated or the rules of implementation
of the Principles in cooperative banks have been specified.

The bank supports the Principles, but believes that they are in line with other initiatives, such as
Sustainable Finance and Circular Economy, in which the bank is already involved.





