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0d Redakgcji

15 wrzes$nia 2021 r. zakonczyty sie obrady XI Europejskiego Kongresu Finansowego
(EKF). Na Kongresie poruszano szeroki zakres zagadnien, poczawszy od pouczaja-
cych refleksji Jeana Lemierre’a ,,Quo vadis Europe. O finansach i gospodarce w po-
kryzysowym i post-covidowym Srodowisku”, do bardzo frapujacej debaty trzech by-
tych prezeséw NBP, bedacych takze wicepremierami rzadu RP, moderowanej przez
bytego premiera Jana K. Bieleckiego na temat: ,Inflacja jako zagrozenie dla rozwoju
gospodarczego”. Wiele miejsca w obradach Kongresu poswiecono innowacjom oraz
polityce klimatycznej i jej finansowaniu. W pozostatych prawie 50-ciu panelach
problemowych i sesjach plenarnych dominowata tematyka nowoczesnych tech-
nologii na rynku finansowym, zielonych finanséw i zarzadzania ryzykiem ESG. Na
podsumowujacej debacie ,Mapy wyzwan przed sektorem bankowym”, z udziatem
prezeséw najwiekszych bankéw w Polsce, przedstawiono synteze i rekomendacje
okragltych stotéw Kongresu poswieconych zagadnieniom makroekonomicznym,
technologicznym oraz ryzyka bankowego uzupetnionych raportem EY.

Zachecajac Czytelnikow do zapoznania sie z debatami i ze szczegétowymi opraco-
waniami EKF 2021, warto sygnalnie przestawi¢ gtdwne rekomendacje i wyzwania.

REKOMENDACJE XI EKF 2021

MAKROEKONOMIA

TECHNOLOGIA

RYZYKO BANKOWE

Normalizacja polityki
budzetowej (po szoku
pandemii) i monetarnej
(wobec wysokiej inflacji)

Przygotowanie kadr IT dla
sektora bankowego zdolnych
sprosta¢ wyzwaniom
technologicznym i cyber-
bezpieczenstwa

Utrzymywanie dynamicznej
réwnowagi pozycji rynkowej
banku i klienta w warunkach
dopuszczalnego ryzyka

Efektywne i prorozwojowe
wykorzystanie Srodkéw UE
do stymulowania inwestycji
i transformacji energetycznej

Personalizacja ustug
bankowych w technologiach
Al, Big Data, Cloud,

z uwzglednieniem regulacji
(m.in. dyrektywy UE, prawo
bankowe, outsoursing, RODO)

Wzrost kompetencji oceny
ryzyka inwestycji klientow

w transformacje energetyczna,
zielong gospo-darke i tad
korporacyjny zgodne

ze Zréwnowazonym rozwojem
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REKOMENDACJE XI EKF 2021

MAKROEKONOMIA TECHNOLOGIA RYZYKO BANKOWE
Opracowanie dtugookresowej | Automatyzacjairobotyzacja | Zbadanie i przyjecie
strategii wobec narastajacego | proceséw wsparta dtugoterminowego
kryzysu demograficznego najwyzszymi kompetencjami | i bezpiecznego poziomu
pracownikéw w celu poprawy | ekspozycji sektora bankowego
konkurencyjnosci sektora na ryzyko obligacji Skarbu
bankowego Panstwa

WYZWANIA PRZED POLSKIM SEKTOREM BANKOWYM WG BADANIA EY

RYNEK INWESTORZY REGULACJE TECHNOLOGIA
Srodowisko ROE 3%-5% Obcigzenia fiskalne Cyber-bezpieczenstwo
‘zerowych’ stop i regulacyjne i ochrona danych
procentowych
Pozwy ‘frankowiczéw’ | Wysokie koszty Zréwnowazone cele Upowszechnianie

regulacyjne rozwoju (zielone technologii

finanse) chmurowych

Konkurencja Wsparcie odpornosci | Standardy ochrony Nowy post-Covidowy
o talenty z firmami finansowej klientow | konsumentow model operacyjny
niebankowymi
Konkurencja Upowszechniany Dostosowanie Zaawansowane
Z gigantami negatywny wizerunek | regulacji do nowych | wykorzystanie
technologicznymi bankéw w Polsce technologii i monetyzacja
i fin-techami ,big data”
Zmiana zachowan Covidowy priorytet Wdrazanie koncepcji
klientéw interesu klienta resolution
po COVID-19 i pracownika

Przedstawione w tabeli rekomendacje i wyzwania wymagajg gruntownych analiz
oraz odpowiednich reakcji strategicznych i operacyjnych. Im wczesniej i powaz-
niej zostang potraktowane w bankach, tym wieksze szanse na budowanie przewag
konkurencyjnych. Lamy naszego czasopisma pozostajg otwarte na opracowania
dotyczace tych zagadnien. Odwotujac sie do tresci debat plenarnych, paneli pro-
blemowych i branzowych, wreszcie rozmdéw kuluarowych uczestnikéw Kongresu,
warto wskazac, ze ich przedmiotem byty do$¢ czesto nie tylko problemy kredytow
Jfrankowych”, ale takze lawinowo rosnacy portfel kredytéw mieszkaniowych w PLN
w warunkach historycznie niskich stép procentowych. Czyzby przestroga ze strofy
Pie$ni Jana Kochanowskiego: , Cieszy mie ten rym: ‘Polak mqdr po szkodzie’; Lecz jesli
prawda i z tego nas zbodzie, Nowq przypowiesé¢ Polak sobie kupi, Ze i przed szkodq
i po szkodzie ...” uleciata w niepamie¢?
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W numerze 3/2021 prezentujemy cztery opracowania w dziale ,Problemy i po-
glady”. Pierwsze dotyczy szeSciu problemow zarzadzania kryzysowego w sektorze
bankowym w ramach obowigzujacych przepiséw w krajach UE, ktdre przyczyniajg
sie do tego, ze podejmowane w praktyce dziatania nie sg optymalne. Drugie opraco-
wanie traktuje o nowej siatce pojeciowej w odniesieniu do proceséw instytucjona-
lizacji nowej ,perspektywy makroostroznosciowej”, ktéra ignoruje dotychczasowe
konwencje terminologiczne. Trzeci artykut analizuje inicjatywe emitowania euro-
pejskich obligacji zabezpieczonych jako instrumentu dtugoterminowego kredyto-
wania matych i $rednich przedsiebiorstw przez banki w sytuacjach kryzysowych.
Czwarte opracowanie podejmuje kwestie ograniczania wykluczenia finansowego
dzieki bankowosci cyfrowej w ujeciu modelowym i z wykorzystaniem danych em-
pirycznych dla krajow UE.

W dziale ,Miscellanea” kontynuujemy praktyke popularyzacji dokonan studentéw
w obszarze bankowo$ci. Tym razem prezentujemy dwa opracowania dwoch zespo-
16w laureatéw 4. edycji konkursu CFA Poland ,Ethics Challenge 2021”. W pierw-
szym zamieszczony jest petny opis studium przypadku, a w obu - rézne podejscia
do jego analizy. Jednoczes$nie zamieszczenie opisu zdarzen w hipotetycznym banku
traktujemy jako materiat do wykorzystania, zar6wno w dziatalnosci dydaktyczne;j,
jak i szkoleniowej w bankach, nie tylko w obszarze etyki bankowe;.

W dziale ,Recenzje” nawigzujemy do obrad tegorocznego EKF, na ktérym autor re-
cenzowanej ksigzki Profesor Dan Breznitz, §wiatowej stawy ekspert w dziedzinie
polityki innowacyjnos$ci, wygtosit keynote-lecture pt. ,Innovation in Real Places.
Strategies for Prosperity in an Unforgiving World”. Andrzej Stawinski recenzuje
polska edycje ksiazki D. Brezitza pt. Innowacje w praktyce. Jak budowac dobrobyt
w Swiecie, ktéry nie przebacza wydana pierwotnie w wersji angielskiej przez Oxford
University Press w kwietniu 2021 r. Dzieki wsparciu Autora oraz uprzejmosci
Oxford University Press ksigzka ta miata polska premiere w trakcie obrad EKF.

Zapraszam Szanownych Czytelnikéw do lektury!

Redaktor Naczelny
Jan Szambelariczyk
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Problemy i poglady
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Anna Dobrzanska’
ORCID: 0000-0002-8243-9716
anna.dobrzanska@nbp.pl

Unijne ramy zarzadzania kryzysowego
w sektorze bankowym
— gtéwne problemy do rozwigzania

Streszczenie

Dyrektywa ws. dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
(BRRD) wprowadzita do unijnego prawodawstwa nowg procedure - restrukturyzacje i upo-
rzadkowana likwidacje (resolution) - jako metode postepowania z upadajacymi bankami,
pozostawiajac jednak wcigz standardowe postepowanie upadto$ciowe jako ,wyjsciowq”
opcje likwidacji banku. Dotychczasowe doswiadczenia zdaja sie wskazywaé, ze taka kon-
strukcja unijnych ram zarzadzania kryzysowego nie jest optymalna. W artykule oméwiono
sze$¢ gtownych kwestii problemowych, ktére wymagajg podjecia dziatan w celu zwiekszenia
spdéjnosci, skutecznosci i wiarygodno$ci unijnych ram zarzadzania kryzysowego. Poruszone
tematy dotycza przestanki interesu publicznego, niedopasowania pomiedzy warunkami uru-
chamiajgcymi resolution i postepowanie upadtosciowe, dostepnosci pomocy publicznej oraz
braku przepisow w zakresie ptynnosci w resolution. Oméwiono takze zagadnienia zwigzane
z resolution matych i $rednich bankéw przy wiekszym zaangazowaniu funduszy gwaranto-
wania depozytéw. W publikacji przedstawiono zaréwno przyczyny, dla ktérych wskazane
obszary wymagaja korekty, jak réwniez podjeto prébe wyznaczenia kierunku pozadanych
zmian regulacyjnych.

Anna Dobrzanska - doktor nauk ekonomicznych, Narodowy Bank Polski.
Artykul wyraza opinie Autorki i nie moze by¢ interpretowany jako stanowisko instytucji, w ktorej
pracuje.
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Stowa Kkluczowe: zarzadzanie kryzysowe, przymusowa restrukturyzacja, postepowanie
upadtosciowe, pomoc publiczna, systemy gwarancji depozytéw, BRRD

JEL: GO1, G21, G28, G33, H12, K20

European Crisis Management Framework in the Banking Sector
- Main Issues to Address

Abstract

The Bank Recovery and Resolution Directive (BRRD) introduced into EU legislation a new
procedure, i.e. resolution, maintaining at the same time standard insolvency proceedings
as a default option for dealing with failing banks. The experience so far indicates that such
a shape of EU crisis management framework is not optimal. The article presents six main
issues that need to be addressed in order to ensure greater consistency, effectiveness, and
credibility of EU crisis management framework. The topics reviewed in the article concern
public interest assessment, unalignment between triggers for resolution and triggers for ini-
tiating insolvency proceedings, availability of state aid as well as lack of clear regulations for
liquidity in resolution. Other topics discussed in the article include resolution of small and
medium-sized banks with greater support of deposit guarantee schemes. The paper presents
the reasons why the indicated areas need to be addressed as well as tries to provide a direc-
tion of desired regulatory changes.

Key words: crisis management, resolution, standard insolvency proceedings, state aid, depo-
sit guarantee schemes, BRRD

Wstep

Tematyka zarzadzania kryzysowego podejmowana jest gtbwnie w momencie, gdy
dotychczasowe regulacje w tym zakresie zawodza lub okazujg sie niewystarczajace.
Z sytuacja taka mieliSmy do czynienia w czasie globalnego kryzysu finansowego,
ktéry uwidocznit stabosci 6wczesnego podejscia do zarzadzania kryzysem w sekto-
rze bankowym, opierajacego sie gtdwnie na ratowaniu upadajacych bankéw kosz-
tem podatnikéw (tzw. bailout). Wéwczas to podjeto intensywne dziatania zaré6wno
na szczeblu miedzynarodowym, jak i unijnym, majace na celu wypracowanie kom-
pleksowych rozwigzan w zakresie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
bankéw (ang. resolution'). Rozwigzania przyjete w Unii Europejskiej (UE) w tym
zakresie w znacznym stopniu opieraja sie na miedzynarodowych wytycznych Rady
Stabilnosci Finansowej? (Financial Stability Board, FSB).

1 Termin resolution jest ttumaczony na jezyk polski jako: i) restrukturyzacja i uporzadkowana likwida-

cja oraz ii) przymusowa restrukturyzacja. Obydwa polskie odpowiedniki terminu resolution sa stoso-
wane w artykule zamiennie.

Financial Stability Board, Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions,
October 2011.
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W Unii Europejskiej ramy prawne zarzadzania kryzysowego w odniesieniu do sek-
tora bankowego tworzy pakiet regulacyjny obejmujacy:

e dyrektywe 2014/59/UE3 (ang. Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD),
ktéra okresla zharmonizowane ramy dla stosowania procedury przymusowej
restrukturyzacji, w tym zestaw narzedzi resolution i uprawnien organéw odpo-
wiedzialnych za przeprowadzanie tejze procedury (tzw. organy resolution);

e dyrektywe 2014/49/UE* (ang. Deposit Guarantee Schemes Directive, DGSD), ktd-
ra okres$la zharmonizowane ramy dla systeméw gwarancji depozytéw, w tym
zakres depozytéw objetych gwarancjq oraz jej poziom, a takze mozliwo$¢ wyko-
rzystania funduszy gwarancji depozytéw na dziatania inne niz wyptata depozy-
tow;

« Komunikat Bankowy z 2013 r.%, ktéry okresla zasady wsparcia bankéw ze $rod-
kéw publicznych (tzw. pomoc publiczna).

Dokumentem o najwiekszym znaczeniu jest BRRD, ktéra wprowadzita do prawodaw-
stwa unijnego procedure restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Dyrektywa ta
w kompleksowy sposéb reguluje postepowanie z bankiem na trzech etapach:

¢ gdy bank funkcjonuje normalnie - na tym etapie odbywa sie planowanie napra-
wy (przygotowanie planéw naprawy) oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji (przygotowanie planéw resolution);

¢ gdy sytuacja banku ulega pogorszeniu - na tym etapie organy nadzorcze moga
zastosowac srodki wczesnej interwencji (ang. early intervention measures, EIM);

« gdy bank znajduje sie na progu upadtosci lub jest zagrozony upadtoscig - na tym
etapie organ resolution przeprowadza procedure resolution.

Nalezy przy tym wskaza¢, ze prawdziwym sprawdzianem dla przyjetych przepiséw
w zakresie zarzadzania kryzysowego jest wystapienie wtasnie sytuacji kryzyso-
wej. Mimo ze od czasu wejscia w zycie BRRD w 2015 r. nie mieliSmy do czynienia
z kryzysem systemowym, to wobec pojedynczych bankéw konieczne byto podjecie
dziatan interwencyjnych (patrz aneks 1). Zdobyte juz doswiadczenia pozwalajg na
dokonanie wstepnej oceny unijnych ram zarzadzania kryzysowego, wyciagniecie
wnioskow i sformutowanie propozycji koniecznych zmian regulacyjnych w celu
dalszego usprawnienia zarzadzania kryzysowego w UE.

3 DyrektywaParlamentu EuropejskiegoiRady 2014/59/UEzdnia 15 maja2014r.ustanawiajgcaramy na

potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w od-
niesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajgca dyrektywe Rady 82/891/
EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE,
2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU oraz rozporzadzenia Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012, Dz.U. UE L 173/190 z dnia
12.6.2014.

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sys-

teméw gwarancji depozytéw, Dz.U. UE L 173/149 z dnia 12.6.2014.

Komunikat Komisji w sprawie stosowania od dnia 1 sierpnia 2013 r. regut pomocy panstwa w od-

niesieniu do $rodkéw na rzecz bankéw w kontekscie kryzysu finansowego (,komunikat bankowy”),

Dz.U. UE C 216/1 z dnia 30.7.2013.
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Dodatkowym asumptem do refleksji na temat adekwatnosci obecnych regulacji
w zakresie zarzadzania kryzysowego jest takze wybuch pandemii COVID-19° i oba-
wy o jej mozliwe skutki, w szczegélnosci ,przeniesienie sie” probleméw podmiotow
sfery realnej (przedsiebiorstw i gospodarstw domowych) na banki. Ponadto nalezy
wskazac, ze na poczatku 2021 r. Komisja Europejska (KE) rozpoczeta konsultacje
w sprawie przegladu ram zarzadzania kryzysowego w Unii Europejskiej z zamiarem
przedstawienia propozycji legislacyjnej nowelizacji BRRD/DGSD jeszcze w 2021 1.7
Okolicznosci te sprzyjaja skoncentrowaniu uwagi na zagadnieniu unijnych przepi-
sow w zakresie zarzadzania kryzysowego.

0 ile problematyka ta jest juz od kilku lat podejmowana w literaturze anglojezycz-
nej, o tyle w Polsce brak publikacji w tym zakresie. W zwigzku z powyzszym, celem
artykutu jest wypelnienie tej luki i wskazanie gtéwnych obszaréw unijnych ram za-
rzadzania kryzysowego, ktére wymagaja pewnej modyfikacji.

Dotychczasowe doswiadczenia zwigzane ze stosowaniem regulacji w zakresie re-
solution sugeruja, ze pewne luki, badZ niejasno$ci regulacyjne moga negatywnie
oddziatywa¢ na skuteczno$¢, sp6jnos¢ stosowania oraz wiarygodnos$¢ catych ram
prawnych w zakresie zarzadzania kryzysowego w UE. Na podstawie krytycznej
analizy dostepnej literatury oraz znajomosci przypadkéw przeprowadzenia resolu-
tion® wobec - niewielkiej wcigz grupy - bankéw Autorka wyréznita sze$¢ gtéwnych
probleméw wymagajacych pilnej reformy. Sa to:

* niejednoznacznos$¢ koncepcji interesu publicznego jako przestanki wszczecia
procesu resolution;

¢ niedopasowanie pomiedzy warunkami wszczynajacymi resolution a warunkami
koniecznymi do otwarcia postepowania upadtosciowego, a takze fakt, Zze prawo
upadlosciowe pozostaje niezharmonizowane w UE;

e dualizm regulacji w odniesieniu do podziatu obciazen, czyli udziatu wtascicieli
i wierzycieli banku w pokrywaniu strat oraz dostepnosci pomocy publicznej, co
jest konsekwencja braku spdjnosci pomiedzy BRRD a Komunikatem Bankowym
z 2013 r;

e brak klarownych regulacji w zakresie zapewnienia ptynnosci dla banku podda-
nego resolution;

¢ konieczno$¢ utrzymywania przez mate i $Srednie banki wymogu w zakresie fun-
duszy wtasnych i zobowigzan kwalifikowalnych, co stanowi dla nich duze wy-
zwanie w szczegolnosci w kontekscie ich niewielkiej skali dziatania i modelu
biznesowego;

e przepisy, ktére de facto ograniczaja mozliwo$¢ angazowania sie systeméw gwa-
rancji depozytéw w dziatania kryzysowe alternatywne do resolution.

Ch.V. Gortsos, The application of the EU banking resolution framework amidst the pandemic crisis, [w:]
Pandemic Crisis and Financial Stability, ed. Ch.V. Gortsos, W.-G., Ringe, European Banking Institute,
2020, s.361-390.

European Commission, Targeted consultations — Review of the crisis management and deposit insur-
ance framework, 26 January 2021.

W tabeli 4 w aneksie 1 wskazano 11 przypadkéw przeprowadzenia resolution wobec bankéw.
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W artykule przedstawiono zaréwno przyczyny, dla ktérych wskazane obszary
wymagaja korekty, jak rowniez podjeto probe wyznaczenia kierunku pozadanych
zmian regulacyjnych. Poszczegdlne rozdzialy opracowania odpowiadajg szesciu
gtownym problemom zidentyfikowanym przez Autorke. W rozdziale pierwszym
omoéwiono problemy wynikajace z przyjecia koncepcji interesu publicznego jako
warunku inicjujacego procedure resolution. Rozdziat drugi przedstawia réznice
pomiedzy przymusowa restrukturyzacja a standardowym postepowaniem upa-
dtosciowym, w szczegblnosci w odniesieniu do warunkéw uruchamiajgcych kazda
z tych dwoch procedur. Rozdziat trzeci prezentuje aspekty zwigzane z finansowa-
niem i r6znice w zakresie wykorzystania srodkéw publicznych w ramach procedury
resolution i postepowania upadtosciowego. Rozdziat czwarty kontynuuje tematyke
finansowania procesu resolution, ale w kontekscie zapewnienia ptynnosci. W roz-
dziale pigtym skupiono sie na problemach zwigzanych z resolution bankdw $redniej
wielkosci finansujacych sie gtéwnie kapitatem wtasnym i depozytami. W powia-
zanym tematycznie rozdziale sz6stym wskazano na gtéwne przeszkody wiekszego
wykorzystania systeméw gwarancji depozytéw w interwencjach wobec tej klasy
bankéw. Artykut konczg wnioski.

1. R6Zne interpretacje przestanki interesu publicznego

Dekade temu, gdy projektowano w Unii Europejskiej regulacje w zakresie restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw, mozna byto odnie$¢ wrazenie, ze
ma nastapi¢ koniec praktyki polegajacej na ratowaniu bankéw z pieniedzy podat-
nikéw (ang. bailouts). Sugerowata to towarzyszaca temu procesowi retoryka. Nie-
mniej jednak, ksztatt przyjetych regulacji wskazuje, Ze resolution nie jest procedura
»wyjsciowq” stosowang wobec kazdego banku. Wprost przeciwnie, zgodnie z mo-
tywem 45 BRRD: Instytucja bedqca na progu upadtosci powinna zosta¢ zasadniczo
likwidowana w ramach standardowego postepowania upadtosciowego. Uruchomie-
nie procedury resolution jest warunkowane wystapieniem interesu publicznego
(ang. public interest assessment, PIA). Od istnienia przestanki interesu publicznego
zalezy zatem wybor $ciezki postepowania z bankiem problemowym, tj. przymuso-
wa restrukturyzacja (resolution) lub likwidacja banku w standardowym postepo-
waniu upadto$ciowym (patrz rysunek 1).

BRRD dos$¢ ogdlnie definiuje pojecie interesu publicznego wskazujac, ze wszczecie
resolution uznaje sie za dziatanie w interesie publicznym, gdy jest to niezbedne do
realizacji jednego lub kilku celow resolution i jednocze$nie likwidacja banku w ra-
mach postepowania upadto$ciowego nie pozwolitaby na osiagniecie celéw resolu-
tion w takim samym stopniu. Nalezy przypomnie¢, ze w dyrektywie wskazano pie¢
rownorzednych celéw procesu resolution:

e zapewnienie ciagtosci funkcji krytycznych - celem procesu resolution nie jest
ratowanie banku jako instytucji, a jedynie zagwarantowanie, ze w przypadku,
gdy dany bank pekni istotne funkcje dla gospodarki lub systemu finansowego,
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np. ustugi depozytowo-kredytowe, ustugi ptatnicze lub rozliczenia transakgji,
wodwczas te funkcje (zwane krytycznymi) powinny zosta¢ utrzymane, aby za-
pobiec nagtym, negatywnym konsekwencjom, jakie wigzatyby sie z ich zaburze-
niem lub przerwaniem;

e utrzymanie stabilnos$ci finansowej - sprawnie przeprowadzony proces restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji powinien zapobiec rozprzestrzenieniu sie
probleméw banku poddanego resolution na inne podmioty, a tym samym nega-
tywnym konsekwencjom dla systemu finansowego jako catosci;

e ochrona $rodkéw publicznych - proces resolution powinien by¢ w maksymal-
nym stopniu sfinansowany ze $rodkéw prywatnych (akcjonariusze i niezabez-
pieczeni wierzyciele banku w pierwszej kolejnosci uczestnicza w pokrywaniu
strat), natomiast skorzystanie ze Srodkéw publicznych jest ostatecznoscia;

e ochrona depozytéw gwarantowanych - depozyty gwarantowane powinny by¢
wylaczone z uczestnictwa w pokrywaniu strat, oznacza to, ze wobec tej katego-
rii zobowigzan nie mozna zastosowac narzedzia bail-in;

e ochrona $rodkow finansowych i aktywow nalezacych do klientéw - klienci ban-
ku poddanego resolution nie powinni ponie$¢ strat zwigzanych z przeprowadze-
niem catego procesu.

Ocena stopnia, w jakim cele te bedg spetnione w ramach postepowania upadtoscio-
wego, nalezy do organu resolution. Przyktadowo, Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji
i Uporzagdkowanej Likwidacji (ang. Single Resolution Board, SRB) stosuje podejscie’
sktadajace sie z 3 etap6w'?. W pierwszym kroku, SRB ocenia, czy likwidacja banku
w ramach postepowania upadio$ciowego zagraza realizacji celow resolution. Jesli
cele resolution nie sg zagrozone, wowczas nie ma przestanki do wszczecia procedury
resolution. Natomiast jesli cele resolution sg zagrozone, wéwczas w drugim kroku SRB
identyfikuje preferowana strategie resolution dla banku i réwniez ocenia jej wptyw na
realizacje celéw resolution. W ostatnim, trzecim kroku, SRB poréwnuje efekty wybra-
nej dla banku strategii resolution z efektami jego likwidacji. Jesli SRB uzna, ze likwi-
dacja banku w ramach postepowania upadtosciowego pozwala na spetnienie celéw
resolution w takim samym stopniu co wybrana strategia resolution, wéwczas takze
przymusowa restrukturyzacja nie jest uruchamiana. Innymi stowy, SRB musi uznag,
ze istniejg wyrazne przestanki, ze cele resolution moga by¢ spetnione wytacznie w ra-
mach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji banku!!. Przeprowadzona przez
organ resolution ocena powinna opierac sie na wczesniejszej analizie dokonanej na
potrzeby planu resolution, a takze uwzglednia¢ aktualne informacje na temat upada-
jacego banku i panujgcych warunkéw rynkowych'?, Tym samym, procedura resolu-
tion jest stosowana wobec banku tylko, jesli ocena PIA zostata pozytywnie zweryfiko-

Podejscie do oceny przestanki interesu publicznego SRB wypracowata wspdlnie z Europejskim Ban-
kiem Centralnym i krajowymi organami resolution z krajéw nalezacych do unii bankowej.

Single Resolution Board, Public Interest Assessment: SRB Approach, 2019, s. 7.

W tym konte$cie mozna przywotac stynne juz stowa Przewodniczacej SRB, E. Konig: , The extra safety
net of resolution is only for the few, not the many”. Por. Speech by SRB Chair, Belgian Financial Forum,
30 July 2018.

Single Resolution Board, Public Interest..., op. cit., s. 13-14.
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wana. W przypadku, gdy organ resolution oceni, Ze przestanka interesu publicznego
nie jest spetniona, bank kierowany jest do standardowej procedury upadtosciowe;j,
ktora nie jest jednak zharmonizowana na poziomie unijnym. Oznacza to, ze w kaz-
dym kraju UE przebiega ona inaczej. Jak wynika z raportu KE, réznice miedzy pro-
cedurami upadtosciowymi w poszczegdlnych krajach UE sg znaczne - poczawszy od
ogoblnego charakteru postepowania upadtosciowego (administracyjne lub sgdowe),
poprzez tak kluczowe obszary, jak cele postepowania upadtosciowego i warunki jego
otwarcia, wyznaczenie administratora/likwidatora i jego uprawnienia, status i role
wierzycieli, hierarchie roszczen wierzycieli, a skonczywszy na dodatkowych narze-
dziach dostepnych w ramach procedury upadtoéciowej'3.

Nieostra definicja przestanki interesu publicznego powoduje, ze od interpretacji
tego pojecia zalezy, czy organ resolution uruchomi wobec danego banku przymu-
sowa restrukturyzacje czy nie. Dotychczasowe do$wiadczenia wskazuja na brak
jednego spojnego podejscia wsrod organdéw resolution, co jest widoczne zaréwno
w ramach unii bankowej, jak i w krajach UE, ktore do niej nie nalezg. W unii banko-
wej, sposréd dotychczasowych szesciu przypadkéw uznania przez Europejski Bank
Centralny (EBC) bankéw za upadajace, badz bedace na progu upadtosci, tylko wjed-
nym SRB stwierdzita wystgpienie przestanki interesu publicznego (patrz tabela 1).

Tabela 1. Upadki bankéw w unii bankowej - ocena przestanki interesu publicznego przez SRB

Przestanka
Nazwa ban- | Data Aktywa interesu Gléwne arsument
ku/bankéw | oceny banku publicz- g y
nego?
e bank pehi funkcje krytyczne (w zakresie
e st
Popular . 147 mld p y X ,
wiec tak  upadek banku moze spowodowac znaczne
Espanol SA EUR . S .
(Hiszpania) 2017 negatywne skutki dla stabilnosci finansowej
P Hiszpanii, wynikajace z jego wielko$ci
(6. najwigkszy bank w Hiszpanii)
2.Banca  banki nie petnig funkcji krytycznych
Popolare di 34 mld EUR » upadek bankow nie Vspowoduje.povx'/a.znych
Vicenza czer- negatywnych skutkow dla stabilnosci finan-
(Wtochy) wiec nie sowej Wioch
 zastosowanie krajowej procedury upa-
3. Veneto 2017 s . owerp . ry P ,
dlo$ciowej pozwala na spehienie celow
Banca 28 mld EUR .
resolution
(Wtochy)

13 European Commission, Study on the differences between bank insolvency laws and on their potential
harmonisation, Final Report, November 2019.
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Przestanka
Nazwa ban- | Data Aktywa interesu Gléwne argument
ku/bankéw | oceny banku publicz- g y
nego?
4. ABLV  banki nie petnig funkcji krytycznych
3,6 mld , . . .
Bank AS » upadek bankow nie spowoduje powaznych
EUR . S
(Lotwa) luty negatywnych skutkow dla stabilnosci
2018 nie finansowej ani Lotwy ani Luksemburga
5. ABLV Bank . . . .
210 mln (nieznaczace powiazania z innymi instytu-
SA (Luksem- L .
EUR cjami finansowymi)
burg)
» bank nie peni funkcji krytycznych
6. PNB sier- 556 min » upadek banku nie spowoduje powaznych
Banka pien EUR nie negatywnych skutkow dla stabilnosci
(Lotwa) 2019 finansowej Lotwy (nieznaczace powiazania
z innymi instytucjami finansowymi)

Zrédto: Komunikaty na stronie SRB.

Uwage zwraca fakt, ze putap dla wielko$ci aktywdéw, od ktérego SRB uznaje bank
za systemowo wazny i uzasadniajacy aktywacje resolution, jest do$¢ wysoki. Jak
argumentujg A. Gelpern i N. Veron, fakt, ze SRB negatywnie ocenita PIA w przy-
padkéw dwoch znacznej wielkosci wloskich bankéw, sugeruje, iz rezerwuje ona
procedure resolution wylacznie dla naprawde duzych instytucji (z aktywami rzedu
100 mld EUR)*. Podejscie takie mocno kontrastuje z decyzjami krajowych organéw
resolution spoza unii bankowej, ktére uruchamiaty przymusowa restrukturyzacje
takze wobec mniejszych bankéw pod wzgledem aktywéw®. Przyktadowo, w Polsce
byty to do tej pory trzy banki: Idea Bank (15 mld zt) oraz dwa banki spo6tdzielcze:
Podkarpacki Bank Spétdzielczy w Sanoku® (2,9 mld zt) i Bank Spétdzielczy w Prze-
mkowie (111 mln z1). Na szczegdlng uwage zastuguje réwniez dunski organ resolu-
tion, ktory procedure resolution stosuje w kazdym przypadku nawet wobec bardzo
matych bankdw, tj. Andelskassen JAK (250 mln DKK) czy Kobenhavns Andelskassen
(411 mIn DKK). Potwierdza to przeglad dokonany przez F. Restoy i in., w ktérym
zestawiono przypadki upadkéw bankéw od wejscia w zycie BRRD, uwzgledniajac

14 A, Gelpern, N. Veron, An Effective Regime for Non-viable Banks: US Experience and Considerations for
EU Reform, Study requested by the ECON Committee, July 2019, s. 44.

Obszerny przeglad dotychczasowych przypadkéw dziatan w zakresie resolution (i nie tylko) wobec
bankéw w UE mozna znalez¢ w: M. Kozinska, J. Michalewicz, ]. Pycka, B. Zdanowicz, Implikacje do-
Swiadczen krajowych i miedzynarodowych dla procesu zarzqdzania kryzysowego w polskim systemie
finansowym, ,Materialy i Studia” 2020, nr 336, Narodowy Bank Polski, Warszawa, s. 78-147.

Opis procesu resolution PBS w Sanoku mozna znalez¢ w: A.R. Stopczynski, Does bank resolution rule
out the use of public funds? The case of the Podkarpacki Bank Spétdzielczy, ,Journal of Finance and
Financial Law”, vol. 1(25), March 2020, s. 81-104; oraz M. Graca, Wykorzystanie procedury resolu-
tion oraz postepowania upadtosciowego w europejskim i polskim sektorze bankowym - poréwnanie
doswiadczen, ,Bezpieczny Bank”, 2021, Nr 2(83), s. 74-95.
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wielko$¢ aktyw6w banku problemowego i jego systemowe znaczenie!”. Prowadzi
to do wniosku, ze wobec bankéw o poréwnywalnej wielkosci aktywow byty podej-
mowane odmienne decyzje w zakresie istnienia przestanki interesu publicznego
przez rozne organy resolution. Do podobnych konkluzji dochodza E. Miklaszewska
i K. Kil, ktérzy stwierdzajg, ze analiza europejskich doswiadczen w zakresie stoso-
wania procedury resolution jest niejednoznaczna'®. Z konkluzjg ta trudno sie nie
zgodzi¢, gdyz stosowane byly rézne procedury (dziatania), ktére w ostatecznym
rozrachunku miaty rézne konsekwencje dla samego banku, jego wierzycieli oraz
podatnikéw.

W tym kontekscie duza dyskusje wzbudzit przede wszystkim przypadek wtoskich
bankéw - Banca Popolare di Vicenza i Veneto Banca - ktéry w jaskrawy sposéb
pokazat dualizm unijnych przepiséw w zakresie zarzadzania kryzysowego. Po ne-
gatywnej ocenie PIA, banki te zostaty zlikwidowane zgodnie z wtoska procedurg
upadtosciowa, ktdra ma charakter administracyjny (tzw. Liquidaziona Coatta Admi-
nistrativa, LCA), przy czym skorzystano z mozliwos$ci przeprowadzenia likwidacji
z wykorzystaniem $rodkéw budzetowych'® (ang. public liquidation aid). Wtoskie
wtladze, motywujgc potrzebe zapewnienia wsparcia finansowego ze srodkéw pu-
blicznych przy likwidacji bankéw z regionu Veneto, wskazaly na ich systemowe
znaczenie i ,powazne zaburzenia dla gospodarki” na poziomie lokalnym, jakie wiaza
sie z opuszczeniem przez te banki rynku?®. Uzasadnienia tego nie zakwestionowata
Komisja Europejska, ktéra wyrazita zgode na udzielenie pomocy publicznej?!. Pie-
nigdze publiczne zostaty wiec kolejny raz angazowane w pomoc bankom, a wobec
wiascicieli i wierzycieli zastosowano tagodniejsze przepisy w zakresie podziatu
obcigzen (ang. burden sharing), ktore okre$la Komunikat Bankowy z 2013 .22 Przy-
padek ten moze jednak stanowi¢ zachete dla organéw resolution, by negatywnie
ocenia¢ PIA, co otwiera mozliwo$¢ zastosowania mniej restrykcyjnych niz BRRD
przepiséw i umozliwia de facto wykorzystanie pieniedzy publicznych?3.

17" F. Restoy, R. Vrbaski, R. Walters, Bank failure management in the European banking union: What's

wrong and how to fix it, Occasional Paper No. 15, Financial Stability Institute, Bank for International
Settlements, July 2020, s. 5.

E. Miklaszewska, K. Kil, Skutecznos¢ rozwiqgzan i mechanizméw stabilizujgcych banki systemowo waz-
ne w krajach Unii Europejskiej w okresie pokryzysowym - préba oceny, ,Bank i Kredyt” 2019, Vol. 50,
No. 2, s. 180.

S. Merler, Critical functions and public interest in banking services: Need for clarification?, In-depth
analysis required by the ECON Committee, November 2017, s. 7.

European Commission, State aid: Commission approves aid for market exit of Banca Popolare di Vi-
cenza and Veneto Banca under Italian insolvency law, involving sale of some parts to Intesa Sanpaolo,
Press release, 25 June 2017.

Pomoc publiczna miata forme wsparcia finansowego (w gotéwce) w wysokosci 4,785 mld EUR oraz
gwarancji rzadowych na pokrycie straty w wysoko$ci max. 12 mld EUR udzielonych Intesa Sanpaolo,
czyli bankowi przejmujacemu aktywa Veneto banks.

Szerzej na ten temat w rozdziale 3 artykutu.

A. Gelpern, N. Veron, European Banking Reform Should Embrace a Unitary Approach to Failed Banks,
[w:] CESifo Forum, Research Report, Volume 22, January 2021, s. 38.
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Problemy wynikajace z przyjecia PIA jako warunku wszczynajacego resolution oraz
z duzej swobody organdéw resolution w interpretacji tego pojecia budza duze kon-
trowersje i sugeruja potrzebe wprowadzenia zmian regulacyjnych, ktére zapew-
nityby wieksza harmonizacje praktyk w zakresie resolution. Jednym z mozliwych
rozwigzan jest odgérne (regulacyjne) przyjecie bardziej szczegdétowej definicji
interesu publicznego, ktora bytaby stosowana przez wszystkie organy resolution
w UE. Z jednej strony zapewnitoby to wieksza spdjnos¢ praktyk w zakresie resolu-
tion, ale z drugiej strony mogtoby takze nadmiernie ograniczy¢ elastycznos¢ dzia-
tania organéw resolution. Nalezy pamieta¢, ze decyzja o istnieniu przestanki inte-
resu publicznego podejmowana jest w okreslonym momencie czasowym, a wiec
wplywajg na nia takze panujace uwarunkowania, w tym ogoélna sytuacja w syste-
mie finansowym. Moze sie tak zdarzy¢, ze organ resolution nie stwierdzi potrze-
by wszczynania resolution wobec jednego mniejszego banku, ale juz w przypadku,
gdy jednocze$nie kilka mniejszych bankéw stanie na progu upadtosci, woéwczas, ze
wzgledu na systemowe konsekwencje ich upadku, moze uzna¢, iz dla realizacji ce-
16w resolution konieczne jest uruchomienie przymusowej restrukturyzacji wobec
kazdego z nich. Innym rozwigzaniem moze by¢ takze rozszerzenie definicji interesu
publicznego tak, aby wszystkie banki, bez wzgledu na wielko$¢, byly w ten sposéb
likwidowane (takie podejscie wydaje sie stosowac dunski organ resolution). Jeszcze
inng propozycja, jaka pojawia sie w tym kontekscie, jest odejscie od pojecia interesu
publicznego i skupienie sie na zasadzie najmniejszego kosztu (ang. least cost test).
G. Majnoni i in. zwracajg uwage, Ze o ile europejskie i amerykanskie ramy zarzadza-
nia kryzysowego odwotujg sie do tych samych koncepcji, to w przypadku USA inte-
res publiczny jest og6lng zasadg dziatania organu resolution, natomiast narzedziem
do wyboru wtasciwej procedury wobec banku problemowego jest test najnizszego
kosztu, podczas gdy w UE interes publiczny jest zarowno ogélng zasada, jak i kry-
terium kwalifikacji banku do resolution**. Wydaje sie, ze warto bytoby zaczerpnaé
z doswiadczen Federalnej Korporacji Gwarantowania Depozytéw (ang. Federal De-
posit Insurance Corporation, FDIC), ktora, kierujac sie ogoélng zasada interesu pu-
blicznego, wybiera najbardziej odpowiednia procedure na postawie testu najniz-
szego kosztu?®,

24 G. Majnoni, G. Bernardini, A. Dal Santo, M. Trapanese, The EU Bank Insolvency Framework: Could less
be more?, Questioni di Economia e Finanza, Occasional Papers, No, 594, Banca D’Italia, February
2021, s. 6.

25 G.Majnoni D’Intignano, A. Dal Santo, M. Maltese, The FDIC bank crisis management experience: lessons
for the EU Banking Union, Notes on Financial Stability and Supervision, No. 22, Banca d’Italia, August
2020, s. 10.
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2. Warunki wszczecia resolution
a warunki otwarcia postepowania upadtosciowego

Unijne regulacje w zakresie zarzadzania kryzysowego traktuja procedure reso-

lution i postepowanie upadtosciowe jako dwie odrebne koncepcje postepowania
z bankiem problemowym (patrz tabela 2).

Tabela 2. Poréwnanie procedury resolution i postepowania upadlosciowego

Procedura resolution Postepowanie upadto$ciowe
Stopnien zhar- | procedura zharmonizowana na poziomie procedura
monizowania unijnym w ramach BRRD niezharmonizowana;

inna w kazdym panstwie
cztonkowskim

Cel nadrzedny | ochrona interesu publicznego (stabilnosci ochrona interesu wierzycieli
finansowej)

Warunek » bank znajduje sie na progu upadtosci formalna niewyptacalnos¢ lub
wszczecia badz jest zagrozony upadtoscia (FOLTF) | brak ptynnosci
procedury » wyczerpane zostaty dostepne

alternatywne $rodki (prywatne
i nadzorcze) mogace zapobiec upadtosci

banku
» spetniona jest przestanka interesu
publicznego
Utrzymanie tak nie
funkcji
krytycznych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: 0. Szczepanska, A. Dobrzanska, B. Zdanowicz, Resolution:
czyli nowe podejscie do bankéw zagrozonych upadtosciq, Narodowy Bank Polski, 2015, s. 26.

0O ile w przypadku procedury resolution nadrzednym celem jest ochrona interesu
publicznego i stabilnosci finansowej, o tyle postepowanie upadto$ciowe koncentru-
je sie na ochronie intereséw wierzycieli banku. Dlatego tez w przypadku resolution
istotne jest utrzymanie funkcji krytycznych banku, natomiast postepowanie upa-
dto$ciowe oznacza likwidacje banku, gdyz nie ma funkcji krytycznych, ktére nale-
zaloby zachowac?®,

26 P, Baudino, A. Gagliano, E. Rulli, R. Walters, How to manage failures of non-systemic banks? A review of
country practices, FSI Insights on policy implementation, No. 10, Bank for International Settlements,
October 2018, s. 3.
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BRRD okresla trzy warunki, ktérych taczne spetnienie skutkuje uruchomieniem
procedury resolution. Jednym z tych warunkow jest stwierdzenie przez organ re-
solution, ze bank znajduje sie na progu upadtosci lub jest zagrozony upadtoscig
(ang. failing or likely to fail, FOLTF). Dyrektywa precyzuje rowniez, kiedy bank na-
lezy za takowy uznac:

¢ bank narusza wymogi warunkujgce przyznanie mu zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci, w szczego6lnosci w zwigzku z poniesionymi stratami, ktére moga
doprowadzi¢ do wyczerpania funduszy wtasnych banku, lub z duzym prawdo-
podobienstwem taka sytuacja nastapi w najblizszej przysztosci;

¢ aktywa banku sg nizsze niz jego zobowigzania lub istnieje duze prawdopodo-
bienstwo, ze taka sytuacja nastapi w najblizszej przysztosci;

¢ bank utracit zdolno$¢ do regulowania swoich zobowigzan w terminie ich wyma-
galnosci lub istnieje duze prawdopodobienstwo, ze taka sytuacja nastgpi w naj-
blizszej przysztosci.

Z powyzszego wynika, Ze procedura resolution jest wszczynana w sytuacji, gdy bank
nie jest jeszcze faktycznie niewyptacalny, ale gdy istnieja obiektywne przestanki,
ze moze wkrotce byé¢?”. Gtéwnym uzasadnieniem takiego podejécia jest dazenie do
zachowania jak najwiekszej warto$ci aktywow instytucji poddanej resolution. Dla-
tego tez dziatania resolution sa podejmowane na znacznie wczes$niejszym etapie niz
postepowanie upadtosciowe.

W przypadku, gdy stwierdzono, ze bank jest FOLTF oraz zostaty wyczerpane al-
ternatywne $rodki sektora prywatnego, jak rdwniez dziatania nadzorcze, ktére po-
mogtyby zapobiec upadtosci banku, ale jednocze$nie dziatania w ramach resolution
nie sag w interesie publicznym, woéwczas taki bank powinien zosta¢ zlikwidowany
zgodnie z krajowym prawem upadtosciowym. Taki wtasnie byt zamyst wprowadzo-
nego w ramach nowelizacji BRRD?® art. 32b. Jednak uzyte w nim sformutowanie,
ze bank powinien zosta¢ zlikwidowany: ,w sposéb uporzqdkowany zgodnie z ma-
jgcym zastosowanie prawem krajowym” tworzy pewna przestrzen do interpretacji
i podjecia na poziomie krajowym dziatan innych niz ,standardowe postepowanie
upadtosciowe”?°,

Abstrahujgc jednak od zagadnien definicyjnych, problematyczng kwestia moze
w takiej sytuacji okazac sie niedopasowanie warunkéw wszczynajacych resolution
z warunkami koniecznymi do uruchomienia standardowej procedury upadtoscio-
wej na poziomie krajowym. Ze wspominanego wcze$niej raportu KE wynika, Ze
w wiekszosci krajéw cztonkowskich UE uruchomienie procedury upadtosciowej

27 Przestanka uruchomienia resolution jest takze fakt, ze bank potrzebuje wsparcia ze $rodkéw publicz-
nych. Od tego warunku sg jednak pewne wyjatki, np. zastosowanie rekapitalizacji ostrozno$ciowe;j
(ang. precautionary recapitalization).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/879 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajaca dy-
rektywe 2014/59/UE w odniesieniu do zdolnosci do pokrycia strat i dokapitalizowania instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych oraz dyrektywe 98/26 /WE, Dz.U. UE L 150/296 z dnia 7.6.2019.
Chodzi tu o ewentualne réznice pomiedzy pojeciami ,likwidacja” i ,standardowe postepowanie upa-
dtosciowe”.
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nastepuje w momencie, gdy z bilansu wynika, Ze zobowigzania banku przewyzszaja
jego aktywa, czyli jest on niewyptacalny (ang. balance sheet insolvency) lub gdy bank
utracit ptynno$c i nie ma zdolnosci do regulowania swoich zobowigzan (ang. illiqu-
dity). Przestanki wszczecia postepowania upadtosciowego sg zatem w wiekszosci
krajow unijnych oparte na faktycznie osiggnietych przez bank wskaznikach i nie
uwzgledniajg elementu prognostycznego (ang. forward looking)3°. Dlatego tez
stwierdzenie przez organ nadzoru, ze bank jest FOLTF, przy jednoczesnym stwier-
dzeniu braku przestanki interesu publicznego (wykluczajace uruchomienie proce-
dury resolution), moze prowadzi¢ do powstania sytuacji zawieszenia (ang. limbo),
w ktorej wobec banku nie moze by¢ zastosowana ani procedura resolution, ani po-
stepowanie upadto$ciowe3!. Problem ten nie jest wylgcznie teoretyczny, ale wy-
stapit juz w praktyce. Po negatywnej ocenie PIA przez SRB, sp6tka banku ABLV
dziatajgca w Luksemburgu miata zosta¢ likwidowana zgodnie z krajowym prawem
upadtosciowym. Jednak sad luksemburski uznat, ze bank nie spetnia warunkéw do
otwarcia postepowania upadtosciowego®?, co spowodowato, ze bank w zawiesze-
niu33 funkcjonowat jeszcze ponad rok3* zanim, w zwigzku z duzymi stratami finan-
sowymi, zdecydowat sie podda¢ postepowaniu upadtoéciowemu?3>.

Rozwigzanie wskazanego problemu nie jest jednak proste, wymaga pogtebionej
analizy i - co najwazniejsze - ogromnej woli politycznej do wprowadzenia zmian.
Jedyna opcja, ktéra catkowicie wyeliminowataby sytuacje zawieszenia, jest wpro-
wadzanie automatyzmu polegajacego na tym, ze bank, ktéry nie kwalifikuje sie do
resolution, jest zlikwidowany w ramach standardowej procedury upadto$ciowe;j.
Oznaczatoby to jednak, ze przestanki dla procedury resolution i postepowania upa-
dto$ciowego sa tozsame, co jednak budzi pewne kontrowersje. Czym innym jest
wszak podjecie restrukturyzacji, nawet gtebokiej, wobec banku znajdujacego sie
w kiepskiej sytuacji finansowej, a czym innym jego catkowita likwidacja. W zwigzku
z tym mozna mie¢ watpliwosci, czy warunki uruchomienia resolution oparte takze
na pewnym prawdopodobienstwie (ang. likely to fail), sa odpowiednie do rozpocze-
cia postepowania upadtosciowego. Konieczne jest wiec poszukiwanie innych roz-
wigzan3®, ktore zmniejsza ryzyko wystgpienia limbo situations.

30
31

European Commission, Study on the differences..., op. cit., s. 22.

G. Majnoni, G. Bernardini, A. Dal Santo, M. Trapanese, The EU Bank Insolvency Framework..., op. cit.,
s. 15.

J. Deslandes, M. Magnus, Further harmonising EU insolvency law from a banking resolution perspec-
tive?, Briefing, European Parliament, April 2018, s. 3.

Wobec ABLV Bank Luxemburg SA zastosowano jedynie procedure przed-upadtosciowa (ang. pre-in-
solvency) polegajaca na zawieszeniu wszelkich zobowigzan ptatnosci (ang. suspension of payments).
A. Enria, Crisis management for medium-sized banks: the case for European approach, Keynote speech
by Chair of the Supervisory Board of the EBC, at the Banca d’Italia workshop on the crisis manage-
ment for banks in the EU, Frankfurt am Main, 15 January 2021.

To minimise further losses ABLV Bank Luxembourg, S.A. has agreed to the start of the judicial liquidation
process, Press release, 26 June 2019.

Ciekawe rozwigzanie w tym zakresie funkcjonuje na Stowenii, gdzie uznanie banku za FOLTF skut-
kuje cofnieciem licencji, co z kolei jest podstawa do otwarcia postepowania upadtosciowego. Por.
P. Baudino i in.,, How to..., op. cit., s. 17.
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Na zakonczenie tego watku warto takze zauwazy¢, Ze znaczne zréznicowanie w za-
kresie prawa regulujgcego postepowanie upadto$ciowe w poszczegdlnych krajach
UE ma takze wiele innych waznych implikacji dla przeprowadzenia procedury re-
solution®’. Punktem odniesienia dla procesu resolution jest bowiem postepowanie
upadtosciowe?®. Zgodnie z zasadg no creditor worse off (NCWO) organ resolution
jest zobowigzany tak zaplanowac i przeprowadzi¢ proces resolution, aby zaden
z wierzycieli banku nie poni6st wiekszych strat, niz te, ktdre ponidéstby w hipote-
tycznej sytuacji likwidacji banku w ramach standardowego postepowania upadto-
Sciowego®®. W celu ograniczenia ryzyka naruszenia zasady NCWO wprowadzono
wymoég podporzadkowania (ang. subordination requirement) okreslajacy, jaka czes¢
minimalnego wymogu w zakresie funduszy wtasnych i zobowigzan kwalifikowal-
nych (ang. minimum requirement for own funds and eligible liabilities, MREL) ma
by¢ spetniona za pomoca instrumentéw podporzadkowanych, czyli takich zobowia-
zan, ktore w hierarchii roszczen prawa upadto$ciowego sa nizej niz zobowiagzania
wylgczone z bail-in. Niemniej jednak wielo$¢ rezimow upadto$ciowych szczegdlnie
komplikuje resolution bankéw dziatajgcych transgranicznie? i jest zrédtem nie-
pewnosci odno$nie do jego wyniku. Chodzi tu przede wszystkim o r6znice dotyczg-
ce hierarchii roszczen w postepowaniu upadtosciowym, ktére mogg mie¢ wpltyw
na zastosowanie narzedzia bail-in i ocene kryterium NCWO*!. Tym samym, prace
zwigzane z harmonizacjg prawa upadto$ciowego nie powinny ograniczac sie tylko
do kwestii wiekszego uspojnienia warunkéw uruchamiajacych resolution i proce-
dure upadto$ciows, ale takze obejmowa¢ harmonizacje hierarchii roszczen*2,

37 Nalezy tez zauwazy¢, ze nawet w przypadku zastosowania narzedzi resolution, tj. bank pomostowy

lub spoétka zarzadzania ztymi aktywami (bad bank), ich likwidacja takze odbywa sie zgodnie z krajo-
wymi procedurami upadto$ciowymi. Por. J. Deslandes, M. Magnus, Further harmonising..., op. cit., s. 6.
38 . Deslandes, C. Dias, M. Magnus, Liquidation of Banks: Towards an ‘FDIC’ for the Banking Union?, In-
depth analysis required by the ECON Committee, February 2019, s. 17; S. Merler, Critical functions...,
op. cit., s. 13.
W sytuacji naruszenia zasady NCWO wierzyciele banku majg prawo do rekompensaty.
Wielokrotnie zwracata na to uwage SRB, ktdéra planujac resolution musi uwzgledni¢ prawa upadto-
Sciowe z 21 panstw nalezacych do unii bankowej. Przyktadowo: E. Konig, The crisis management
framework for banks in the EU: what can be done with small and medium-sized banks?, Speech by
SRB Chair at the Banca d’Italia workshop on the crisis management framework for banks in the EU,
15 January 2021.
G. Majnoni, G. Bernardini, A. Dal Santo, M. Trapanese, The EU Bank Insolvency Framework..., op. cit.;
J. Deslandes, M. Magnus, Further harmonising EU insolvency law..., op. cit., s. 5.
Tu warto zwrdci¢ uwage, ze czesciowo regulacje w tym zakresie zostaty juz w UE zharmonizowane.
Przede wszystkim dotyczy to pozycji funduszy wtasnych (art. 48 ust. 7 BRRD), podrzednego dtugu
uprzywilejowanego tzw. non-preferred senior debt (art. 108 ust. 2 i 3 BRRD), depozytéw gwaran-
towanych (art. 108 ust. 1b BRRD), takze depozytéw osdb fizycznych oraz mikro, matych, $rednich
przedsiebiorstw powyzej kwoty gwarancji (art. 108 ust. 1a BRRD).
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3. Rézne standardy w zaKkresie burden sharing

Réznice pomiedzy resolution a postepowaniem upadto$ciowym dotycza réwniez
mozliwo$ci wykorzystania Srodkdw publicznych. Wprowadzenie BRRD miato za-
konczy¢ ere bail-out’éw. Jak juz wspomniano, ochrona $rodkéw publicznych jest
jednym z celéw resolution. W tym zakresie, gtéwny ciezar kosztéw przymusowej
restrukturyzacji banku ma spoczywac na jego wtascicielach oraz niezabezpieczo-
nych i nieubezpieczonych wierzycielach. Finansowanie procesu resolution podlega
restrykcyjnym zasadom, zgodnie z ktérymi:

* w pierwszej kolejnosci wszelkie straty sg ponoszone przez wiascicieli (akcjo-
nariuszy) i niezabezpieczonych wierzycieli banku. Odbywa sie to poprzez umo-
rzenie lub konwersje odpowiednich instrumentéw kapitatowych i zobowigzan
kwalifikowalnych (ang. eligible liabilities);

* w dalszej kolejnosci istnieje mozliwos¢ skorzystania z zasobow funduszu reso-
lution*3, jednak dostep do niego obwarowany jest bardzo rygorystycznymi wa-
runkami. Pierwszym z nich jest konieczno$¢ dokonania bail-in’u w wysokosci co
najmniej 8% tacznych zobowigzan banku na poczet pokrycia jego strat i dokapi-
talizowania. Dopiero, gdy ten warunek jest speiniony, fundusz resolution moze
kontrybuowac¢ w finansowaniu procesu resolution, ale wielko$¢ tego zaangazo-
wania jest ograniczona do 5% catkowitych zobowiazan banku poddanego re-
solution (warunek drugi). Ponadto, skorzystanie z funduszu resolution podlega
rowniez ocenie KE zgodnie z zasadami pomocy publicznej (ang. state aid);

e w sytuacji nadzwyczajnej mozliwe jest rowniez bezposrednie zaangazowa-
nie $Srodkéw publicznych poprzez zastosowanie tzw. rzadowych instrumen-
tow stabilizacji finansowej w postaci instrumentu wsparcia kapitatowego lub
instrumentu tymczasowej witasnosci publicznej. Wykorzystanie tych instru-
mentoéw determinowane jest takze spetnieniem kilku warunkéw. Po pierwsze,
instrumenty te sg stosowane w ostatecznosci, gdy zostaly wykorzystane inne
instrumenty resolution. Po drugie, ich zastosowanie moze mie¢ miejsce w czasie
kryzysu systemowego, w celu unikniecia znacznych negatywnych skutkéw dla
stabilnosci finansowe;j. Po trzecie, podobnie jak w przypadku dostepu do fundu-
szu resolution, takze i w tym przypadku konieczne jest wykonanie bail-in wia-
Scicieli i wierzycieli w wysoko$ci 8% catkowitych zobowigzan banku. Wreszcie,
zastosowanie rzadowych narzedzi stabilizacji podlega takze unijnym ramom
w zakresie pomocy publicznej.

W przypadku uruchomienia procedury resolution w podziale obcigzen (ang. burden
sharing) uczestniczg (w zaleznosci od struktury bilansu banku) akcjonariusze (wta-
Sciciele), podporzadkowani (ang. junior), jak réwniez uprzywilejowani (ang. senior)

43 Zgodnie z BRRD fundusze resolution sg finansowane ze sktadek ex ante pobieranych od sektora
bankowego. Dodatkowymi zrédtami finansowania funduszy resolution sie tez sktadki nadzwyczaj-
ne (ex post), alternatywne sposoby finansowania oraz dobrowolne pozyczki od innych krajowych
funduszy resolution. Rozwazania na temat finansowania funduszy resolution mozna takze znalez¢ w:
0. Croitoru, M. Dobler, ]. Molin, Resolution funding: Who Pays When Financial Institutions Fail?, Tech-
nical Notes and Manual, International Monetary Fund, 2018, s. 12-16.
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wierzyciele, w tym, w skrajnych przypadkach takze nieubezpieczeni deponenci**.
Natomiast w ramach standardowego postepowania upadto$ciowego mozliwosci fi-
nansowania sg inne. Przede wszystkim nie jest mozliwe skorzystanie z funduszu re-
solution czy rzadowych narzedzi stabilizacji, ktére nie s3 dostepne poza procedurg
resolution. W kontekscie likwidacji banku dostepna jest ewentualnie pomoc publicz-
na* zgodnie z zasadami nakreslonymi w Komunikacie Bankowym z 2013 r. - tak jak
to miato miejsce np. w przypadku Veneto banks. Oznacza to, ze podziat obcigzen obej-
muje w takim przypadku wiascicieli, posiadaczy kapitatu hybrydowego oraz dtugu
podporzadkowanego®. Natomiast kosztami nie sg obcigzani uprzywilejowani wie-
rzyciele, odmiennie niz w ramach procedury resolution. Prowadzi to do pewnego pa-
radoksu, ze uprzywilejowani wierzyciele banku likwidowanego s3 traktowani lepiej
niz byliby, gdyby bank zostat poddany resolution. Ponadto Komunikat Bankowy nie
okre$la zakresu zaangazowania wiascicieli i wierzycieli w pokryciu strat*’.

Z powyzszego wynika, ze konieczne jest wprowadzenie spojnych regulacji odno$nie
do podziatu obcigzen bez wzgledu na zastosowang $ciezke postepowania z ban-
kiem. W szczegblnosci do$¢ kontrowersyjne wydaje sie dopuszczenie pomocy pu-
blicznej w ramach likwidacji banku, w sytuacji gdy taka pomoc argumentowana jest
wysokim prawdopodobienstwem wystapienia powaznych zaburzen dla gospodarki
zwigzanych z opuszczeniem przez dany bank rynku, ktére nota bene takze nie sa
nigdzie w unijnych regulacjach zdefiniowane. Jesli bowiem organ resolution uznat,
ze najwtasciwsza $ciezka jest likwidacja banku w postepowaniu upadto$ciowym, to
oznacza to, ze zadnych systemowych efektéw jego likwidacji nie ma (bank nie petni
funkcji krytycznych i jego likwidacja nie zaburzy celéw resolution), a zatem wszelka
pomoc publiczna argumentowana wystapieniem powaznych zaburzen dla gospo-
darki powinna by¢ niedopuszczalna. W celu uszczelnienia przepiséw i unikniecia
obchodzenia regulacji BRRD niezbedne jest zatem odpowiednie znowelizowanie
zasad pomocy publicznej wskazanych w Komunikacie Bankowym z 2013 r. Komu-
nikat ten powstat jeszcze przed wejsciem w zycie BRRD, dlatego tez nie uwzglednia
on przepiséw wspomnianej dyrektywy. Jednak jego istnienie w obecnym ksztatcie
powoduje, Ze unijne ramy zarzadzania kryzysowego nie sa w petni spojne.

IS
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S. Merler, Critical functions..., op. cit., s. 10.

Warto dodac, ze zasady pomocy publicznej sa takze stosowane w przypadku rekapitalizacji ostroz-
nosciowej. Jest to instrument przewidziany w BRRD, ktéry mozna wykorzysta¢ w przypadku, gdy
wobec banku stwierdzono niedobory kapitatowe, ale nie zostat on uznany za FOLTF. Zastosowanie
rekapitalizacji ostrozno$ciowej nie stanowi przestanki do uruchomienia resolution ani wykona-
nia bail-in. Jednak i w tym przypadku obowiazuja zasady burden sharing zgodnie z Komunikatem
Bankowym.

Patrz pkt. 41 Komunikatu Bankowego z 2013 r.

Na te istotne réznice w traktowaniu wtascicieli i wierzycieli zwrécit uwage w specjalnym sprawoz-
daniu Europejski Trybunat Obrachunkowy wzywajac KE do aktualizacji Komunikatu Bankowego
i uspojnienia go z obecnymi regulacjami BRRD. Por. Europejski Trybunat Obrachunkowy, Kontrola
pomocy panstwa na rzecz instytucji finansowych w UE, Sprawozdania specjalne, Nr 21/2020, s. 37-38.
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4. Zapewnienie plynnosci w resolution

W kontek$cie finansowania procesu resolution kluczowe jest rozréznienie miedzy
wsparciem kapitalowym (tj. na pokrycie strat) a wsparciem ptynno$ciowym, ponie-
waz do kazdej formy wsparcia maja zastosowanie rézne warunki, zabezpieczenia
i procedury. Zar6wno wsparcie kapitatowe, jak i wsparcie ptynnosciowe, stanowia
nadzwyczajne publiczne wsparcie finansowe zgodnie z BRRD i podlegaja zasadom
pomocy publicznej. Ogdlnie ujmujac, warunki i zabezpieczenia sa bardziej rygory-
styczne w przypadku wsparcia kapitatowego niz wsparcia ptynnosciowego. Podsta-
wowym zatoZeniem jest tutaj to, Ze wsparcie ptynnosciowe wigze sie z mniejszym
ryzykiem, jest krétkoterminowe i udzielane pod zabezpieczenie wysokiej jakosci,
dlatego z punktu widzenia konkurencji rynkowej jest mniej zakt6cajace niz wspar-
cie kapitatowe, ktére ma z reguty charakter dtugotrwaty.

Bank, wobec ktorego zastosowano procedure resolution, z pewnym prawdopodo-
bienistwem moze doswiadczy¢ przejsciowych niedoboréw ptynnosciowych, ktore
moga sie pojawic¢ na skutek wystgpienia kilku czynnikéw réwnocze$nie. Po pierw-
sze, o ile zrestrukturyzowany bank jest odpowiednio skapitalizowany, a jego bi-
lans pozbawiony ztych aktywow, to jednak nadal moze on nie wzbudza¢ zaufania
uczestnikow rynku, ktérzy odmoéwiag mu finansowania. Tym samym, bank moze
mie¢ problem zaréwno z pozyskaniem srodkdw na rynku miedzybankowym, jak
i ze znalezieniem chetnych na emitowane przez niego instrumenty dtuzne. Po dru-
gie, brak zaufania moze dodatkowo wzmacnia¢ fakt, ze bank po przeprowadzeniu
resolution moze takze nie posiada¢ (wcale lub w wystarczajacej ilosci) nieobcig-
zonych aktywow mogacych stanowi¢ zabezpieczenie transakcji finansowych. To
z kolei moze uniemozliwi¢ bankowi skorzystanie takze z awaryjnego wsparcia
ptynnosciowego (ang. emergency liquidity assistance, ELA) banku centralnego, kté-
ry wymaga zabezpieczenia w postaci aktywow o odpowiednio wysokiej jakosci. Po
trzecie, brak zaufania moze takze spowodowac, ze klienci banku (deponenci) po
zakonczeniu procesu resolution zaczng wycofywac swoje srodki, co moze pogtebic
problemy ptynnosciowe i spowodowac utrzymanie sie sytuacji kryzysowej w ban-
ku. Po czwarte, skala i zakres probleméw ptynnosciowych zrestrukturyzowanego
banku beda takze zaleze¢ od zgromadzonych wcze$niej buforéw ptynnosciowych.

Warto zauwazy¢, ze o ile BRRD wyraznie wskazuje hierarchie zroédet finansowania
w kontekscie wsparcia kapitatowego, o tyle w odniesieniu do ptynnosci regulacje
te nie sg kompletne (patrz rysunek 2). Jak wspomniano, zgodnie z zamystem kon-
cepcji resolution, finansowanie procedury przymusowej restrukturyzacji powinno
odbywac sie w pierwszej kolejnosci z zasobé6w wewnetrznych banku. W kontekscie
dokapitalizowania wykorzystuje sie instrument bail-in, natomiast w kontekscie
zapewnienia ptynnosci istotne znaczenie maja bufory ptynnosciowe zbudowane
przez bank. W tym zakresie oczekuje sie, ze banki bedg same: (i) prognozowaty
ex-ante potrzeby ptynnosciowe na wypadek wdrozenia okreslonej dla nich strate-
gii resolution, (ii) mierzyty i raportowaty swoja pozycje ptynnosciowa w resolution
(uwzgledniajac gtéwne czynniki wptywajgce na te pozycje), a takze (iii) identyfi-
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kowaty i utrzymywaty aktywa mogace stanowic¢ zabezpieczenie w celu zapewnie-
nia ptynnosci w trakcie i po przeprowadzeniu procesu resolution*®. Istnieje jednak
duze prawdopodobienstwo, ze bufory ptynnosciowe zostang wykorzystane juz na
wczesnym etapie problemdéw banku®.

Rysunek 2. Poréwnanie zrédet finansowania resolution
w kontekscie problemoéw kapitalowych i ptynnosciowych zgodnie z BRRD

Zrédta pokrycia Zrédta pokrycia
strat/dokapitalizowania banku zapotrzebowania na ptynnosc¢

zasoby wewnetrzne banku

(fundusze wiasne zasoby wewnetrzne banku
i zobowiqzania (bufory ptynnosciowe)
kwalifikowalne)
fundusz resolution fundusz resolution
(wsparcie kapitatowe) (wsparcie ptynnosciowe)

M ¥

rzadowe instrumenty
stabilizacji finansowej
(wsparcie ze Srodkéw
publicznych jako
ostatecznosc)

Zr6dto: opracowanie whasne.

W dalszej kolejno$ci mozliwym Zrédtem ptynnosciowego wsparcia banku jest fun-
dusz resolution, do ktérego dostep nie jest w takim przypadku warunkowany ko-
nieczno$cig wykonania bail-in'u w wysokosci co najmniej 8% zobowigzan banku®°.
0 ile BRRD dopuszcza wykorzystanie srodkow funduszu resolution takze na wspar-
cie o charakterze ptynnosciowym, o tyle nalezy zauwazy¢, ze fundusze resolution
(zaréwno krajowe, jak i Jednolity Fundusz Resolution (ang. Single Resolution Fund,
SRF)) majg do$¢ ograniczone zasoby®!, a potrzeby ptynnosciowe banku w resolu-

48 Single Resolution Board, Expectation for banks, 2020, s. 22-25.

49 M. Koziniska, ]. Michalewicz, B. Zdanowicz, W poszukiwaniu sposobéw finansowania ptynnosci banku
w przymusowej restrukturyzacji, ,Bezpieczny Bank” 2021, Nr 1(82), Bankowy Fundusz Gwarancyjny,
s. 12; oraz A. Dzuryk, Finansowanie bankéw w procesie restrukturyzacji i uporzqdkowanej likwidacji,
,Zarzadzania i Finanse” 2018, Vol. 16, No. 3, cz.1, Gdansk, s. 85.

50 M. Koziriska, ]. Michalewicz, B. Zdanowicz, W poszukiwaniu sposobéw finansowania..., op. cit., s. 21.

51 Zgodnie z BRRD docelowy poziom funduszu resolution wynosi 1% depozytéw gwarantowanych zgro-
madzonych przez banki nalezace do krajowego systemu gwarantowania depozytéw. W przypadku
unii bankowej warto$cia odniesienia sa depozyty gwarantowane zgromadzone przez banki dziataja-
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tion moga by¢ znaczne. Analizy R. Amamou i in. wskazuja, ze w zalezno$ci od przy-
jetego scenariusza kryzysowego, wielkosci banku i jego modelu biznesowego luka
ptynnosci (ang. liquidity gap) w resolution moze by¢ bardzo zréznicowana. Srednig
luke ptynnosci dla pojedynczego banku okreslono na poziomie 19,4 mld EUR, za-
znaczono jednak, ze sg takze przypadki ekstremalne (ang. outlier), w ktorych luka
ptynnosciowa moze osiggna¢ 184 mld EUR. Natomiast zapotrzebowanie na ptyn-
nos¢ w sytuacji kryzysu systemowego i resolution kilku systemowo waznych ban-
kéw réwnoczes$nie moze by¢ jeszcze wieksze i przekroczy¢ nawet 300 mld EUR52,

Ostatnig instancjg w przypadku problemoéw o charakterze kapitatowym moze by¢
wsparcie panstwa (via rzagdowe instrumenty stabilizacji finansowej). Unijne ramy
zarzadzania kryzysowego nie okreslajg natomiast instytucji, ktéra miataby w osta-
tecznosci dostarczy¢ ptynnos$¢ bankowi poddanemu procedurze resolution.

Problem ten zostat juz zidentyfikowany na szczeblu unijnym. Pewnym krokiem
w strone wypelnienia tej luki jest utworzenie wspélnego mechanizmu zabezpie-
czajacego (ang. common backstop) finansowanego z zasobéw Europejskiego Me-
chanizmu Stabilnosci (ESM)®3. Jednak ewentualnie wsparcie ESM bedzie dostep-
ne tylko dla SRF, a wiec krajowe fundusze resolution spoza unii bankowej na taka
pomoc liczy¢ juz nie moga. Ponadto nawet tgczny zaséb SRF i backstop’u ESM>*
(ok. 140 mld EUR) moze nie wystarczy¢, by w petni pokry¢ zapotrzebowanie ptyn-
nosciowe w resolution duzych bankéw.

Powstaje wiec konieczno$¢ wypracowania dalszych rozwigzan. Pewne propozy-
cje pojawiaja sie juz w literaturze. Jednakze dyskusja ta koncentruje sie gtownie
wokdt unii bankowej, podczas gdy problem ten nalezy rozwigza¢ systemowo na
poziomie BRRD. W odniesieniu do unii bankowej wskazuje sie, ze dostarczenie
ptynnosci w resolution powinno by¢ wspélnym zadaniem EBC, SRF oraz ESM>®,
Warto jednak zauwazy¢, ze zdania sa podzielone odno$nie do zaangazowania ban-
ku centralnego®®. Niektére propozycje przewidujg udziat banku centralnego (EBC),

ce na obszarze unii bankowej. Przewiduje sie, Ze Jednolity Fundusz Resolution docelowo zgromadzi
srodki w wysokosci ok. 70-75 mld EUR. Wiecej w: Single Resolution Board, Single Resolution Fund,
22 April 2021.

R. Amamou, A. Baumann, D. Chalamadaris, L. Parisi, P. Torstensson, Liquidity in resolution: estimating
possible liquidity gaps for specific banks in resolution and in a systemic crisis, Occasional Paper Series,
No. 250, European Central Bank, November 2020.

ESM backstop ma forme odnawialnej linii kredytowej (ang. revolving credit line), w ramach ktorej
ESM moze udziela¢ pozyczek SRB, w celu uzupeinienia zasobéw SRF, by wesprze¢ zastosowanie in-
strumentdw resolution oraz wykonanie uprawnien SRB w zwigzku z trwajacym procesem resolution.
Nominalny limit backstop’u okre$lono na 68 mld EUR.

Przyktadowo: S.F. de Liz, ]. Garcia, Funding before and in resolution, A proposal for a funding in res-
olution mechanism, BBVA Research, May 2018; M. Demertzis, I.G. Raposo, P. Hiittl, G. Wolff, How to
provide liquidity to banks after resolution in Europe’s banking union?, In-depth analysis, requested by
the ECON Committee, November 2018.

Elementem tych propozycji jest réwniez centralizacja funkcji pozyczkodawcy ostatniej szansy w unii
bankowej i powierzeniu jej EBC. Obecnie awaryjne wsparcie ptynnosciowe dla pojedynczych bankow
znajduje sie w kompetencji krajowych bankéw centralnych.
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pod warunkiem zapewnienia odpowiedniej gwarancji®’. Z kolei, C. Russo i R. La-
stra wykluczajg w ogole mozliwos¢ jakiegokolwiek zaangazowania banku central-
nego (zaréwno EBC, jak i krajowego banku centralnego) w finansowanie procesu
resolution ze wzgledu na watpliwa kondycje finansowg restrukturyzowanego ban-
ku oraz ograniczenia traktatowe zwigzane z zakazem finansowania monetarnego
(ang. prohibition of monetary financing)®®. Jednak w praktyce zaangazowanie banku
centralnego jest mozliwe (np. Kanada, Wielka Brytania), na co wskazuje dokonany
przez S. Grund i in. przeglad regulacji w zakresie ptynnosci w resolution®®. Trudno
jednak wyrdézni¢ jeden dominujacy model, gdyz przyjete rozwigzania, wynikajace
najczesciej z istniejacego ksztattu krajowej sieci bezpieczenstwa finansowego, sa
zroznicowane. W zwigzku z powyzszym wydaje sie, ze unijne regulacje dotyczace
zarzadzania kryzysowego powinny wyznaczy¢ pewne ogdéle ramy w zakresie za-
pewnienia ptynnosci w resolution, w szczegélnosci dopuscic (pod pewnymi warun-
kami, np. udzielenia gwarancji przez rzad) mozliwos¢ wsparcia ptynnosciowego
z banku centralnego®, ktéry jest jedyng instytucjg publiczng bedacg w stanie do-
starczy¢ znaczng ptynnoé¢ i dziata¢ szybko, gdy wymaga tego sytuacja®’.

5. Problem ,klasy sredniej”, czyli MREL dla $rednich bankow

Kolejnym zagadnieniem problemowym, wokét ktérego koncentruje sie debata pu-
bliczna, jest zasadno$¢ wymogu w zakresie MREL dla matych i srednich bankéw
finansujacych sie gléwnie kapitatem i depozytami klientow®? (tzw. klasa $red-
nia®?®). Zgodnie z regulacjami BRRD banki, dla ktérych plan resolution przewiduje
wdrozenie procedury przymusowej restrukturyzacji, sa zobowigzane utrzymywac
minimalny wymég w zakresie funduszy wtasnych i zobowigzan kwalifikowalnych
(MREL), sktadajacy sie z kwoty na pokrycie strat i kwoty dokapitalizowania. Planu-
jac procedure przymusowej restrukturyzacji, stosowny organ resolution jako prefe-

57 Dostawca gwarancji mégiby by¢: i) SRE, ii) ESM, iii) skarb pafistwa jednego lub kilku krajéw czton-

kowskich lub iv) kombinacja opcji (i)-(iii). Jednak zadna z tych opcji nie jest pozbawiona wad. Por.
M. Demertzis, I.G. Raposo, P. Hiittl, G. Wolff, How to provide liquidity..., op. cit., s. 12-14.

C. Russo, R. Lastra, The financing of bank resolution - who should provide the required liquidity? In-
depth analysis required by the ECON Committee, June 2018.

S. Grund, N. Nomm, F. Walch, Liquidity in resolution: comparing framework for liquidity provision
across jurisdictions, Occasional Paper Series, No. 251, European Central Bank, December 2020.
Podkresli¢ jednak nalezy, ze chodzi tu wylacznie o wsparcie ptynnosciowe udzielane przez bank
centralny. Zaangazowanie banku centralnego w finansowanie procesu resolution, w szczegélnosci
w kontekscie wsparcia kapitatowego banku poddanego resolution lub uzupetnienia funduszu resolu-
tion, jest wykluczone, gdyz dziatanie takie bytoby niezgodne z zakazem finansowania monetarnego.
T. Padoa-Schioppa, Regulating Finance, Balancing Freedom and Risks, Oxford University Press, 2004,
s. 97.

Enria A., Crisis management for medium-sized banks..., op. cit.

Pojecie ,klasa srednia” wobec matych i $rednich bankéw finansujacych sie kapitatem i depozytami
zostato uzyte przez F. Restoy. Por. F. Restoy, Bail-in in the new bank resolution framework: is there an
issue with the middle class?, Speech, IADI-ERC International Conference ,Resolution and deposit guar-
antee schemes in Europe: incomplete process and uncertain outcomes”, Naples, 23 March 2018.
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rowang strategie resolution moze wybrac: strategie bail-in (opartg na wykorzysta-
niu instrumentu umorzenia lub konwersji dtugu) lub strategie transferu (opartg na
transferze aktywow i zobowigzan banku do innego podmiotu). W ramach strategii
transferu mozna wykorzystac¢ 3 dostepne w BRRD narzedzia resolution:

e instrument zbycia dziatalno$ci - transfer odbywa sie do innego zdrowego i chet-
nego banku-nabywcy;

e instrument instytucji pomostowej - transfer odbywa sie do banku pomostowe-
go;

e instrument wydzielenia aktywéw - transfer odbywa sie do spétki zarzadzania
ztymi aktywami, tzw. bad banku.

Jednakze w przypadku mniejszych bankéw zastosowanie resolution moze stano-
wi¢ spore wyzwanie. Wskazuje sie, ze banki tego typu, ktére tradycyjnie nie maja
dostepu do finansowania na rynku kapitalowym, moga mie¢ problemy z emisja in-
strumentéw dtuznych zaliczanych do MREL®* (tzw. eligible liabilities). Z kolei brak
wystarczajacej ilosci instrumentéw kwalifikujacych sie do MREL moze znacznie
utrudnié, badZ wrecz uniemozliwi¢ zastosowanie narzedzia umorzenia lub kon-
wersji (bail-in). W takiej sytuacji organ resolution moze stana¢ przed konieczno-
$cia bail-in’u wrazliwych kategorii zobowigzan, np. nieubezpieczonych depozytow.
Dziatanie takie moze wywotaé wiele negatywnych konsekwencji dla stabilnosci fi-
nansowej, tj. podwazenie zaufania do systemu finansowego lub nawet masowe wy-
cofywanie depozytéw przez klientéw nieobjetych gwarancjg systeméw gwarancji
depozytéw (ang. deposit guarantee schemes, DGS).

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze problem ten moze wystgpi¢ bez wzgledu na wybrang
preferowana strategie resolution. Znaczenie wymogu MREL w przypadku strategii
bail-in jest oczywiste. Jednakze, nawet jesli preferowana jest strategia transferu,
to wymog MREL tez nie pozostaje bez znaczenia. Przyktadowo, jesli w przypadku
wykorzystania instrumentu zbycia dziatalnosci okazuje sie, Zze wartos¢ przejmo-
wanych przez nabywce zobowigzan jest wyzsza niz warto$¢ transferowanych ak-
tywow, wowczas zachodzi konieczno$¢ kompensacji nabywcy. Sfinansowanie takiej
transakcji moze odby¢ sie ze sSrodkéow funduszu resolution, o ile zostat wykonany
bail-in w kwocie odpowiadajacej co najmniej 8% catkowitych zobowiazan banku
poddanego resolution. Jesli bank finansuje sie gtdwnie kapitatem i depozytami,
spetnienie tego warunku moze okazac sie trudne lub wrecz niemozliwe i, co za tym
idzie, transfer aktywoéw i zobowigzan do rynkowego nabywcy moze sie nie udac.

Jak zauwaza F. Restoy, wydaje sie, Ze obecne regulacje w zakresie bail-in moga by¢
skutecznie zastosowane wobec bankdw, ktére nie tylko speiniajg przestanke inte-
resu publicznego, ale takze ich rozmiar i model biznesowy pozwala na emisje od-
powiedniej ilosci zobowigzan kwalifikowalnych, ktére mogg by¢ poddane bail-in
bez wywotywania negatywnych systemowych skutkéw®. W zwigzku z faktem, ze
wobec cze$ci bankéw Sredniej wielko$ci moze zostaé pozytywnie oceniona PIA, ale

64 | Restoy, R. Vrbaski, R. Walters, Bank failure management..., op. cit., s. 13.
65 F, Restoy, Bail-in in the new bank resolution framework..., op. cit.
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jednoczesnie mogg one nie dysponowac wystarczajacymi zasobami kwalifikowal-
nych zobowigzan, powstaje pytanie o zasadnos$¢ trzeciej, alternatywnej procedury
dla bankéw, ktdre sg zbyt duze, aby by¢ zlikwidowane w ramach standardowego
postepowania upadio$ciowego, ale zastosowanie wobec nich procedury resolution
takze nie jest odpowiednie, ze wzgledu na niedobory instrumentéw zaliczanych
do MREL®®, Nalezy zauwazy¢, ze w tym zakresie pojawiajg sie rozne propozycje.
De Aldisio i in. proponujg, by wprowadzi¢ alternatywng procedure likwidacyjna
(tzw. orderly liquidation framework, OLF)®’. Inni autorzy odwotuja sie takze do
pozytywnych doswiadczen amerykanskiej FDIC, optujac za modyfikacja obecnych
regulacji tak, aby umozliwi¢ wieksze wykorzystanie strategii typu purchase & as-
sumption (P&A)®8 0 ile wspélnym elementem tych propozycji jest zwiekszanie sto-
sowania strategii transferu przy zaangazowaniu §rodkéw DGS, to jednak sg miedzy
nimi znaczace réznice. Zaproponowana przez De Aldisio i in. OLF miataby by¢ pro-
cedurg alternatywng dla wyptaty depozytéw, a zatem stosowanga wobec bankéw,
ktére nie spetniajg przestanki interesu publicznego i sa likwidowane®. Sciezka ta
jest teoretycznie takze mozliwa w ramach obowigzujacych regulacji (szerzej na ten
temat w rozdziale 6). Z kolei propozycje zwolennikow modelu FDIC sugeruja, ze 6w
transfer aktywdw powinien odbywac sie w ramach procedury resolution (podobnie
jak transakcje purchase & assumption w USA)7°,

Nalezy zauwazy¢, ze odejScie od strategii bail-in na rzecz strategii transferu przy
jednoczesnym zaangazowaniu DGS’6w w proces resolution pozwolitoby zmniejszy¢
wymogi MREL dla matych i $rednich bankéw’?, co niewatpliwie bytoby dla nich
duza ulga. Jednoczesnie jednak, aby nie tworzy¢ nowych nieréwnosci mogacych ge-
nerowac ryzyko pokusy naduzycia po stronie mniejszych bankdw, banki takie po-
winny by¢ obcigzone proporcjonalnie wyzszg sktadka na fundusz gwarantowania
depozytéw, ktéry wspieratby tego rodzaju transfery aktywow.

66 F. Restoy, How to improve crisis management in the banking union: a European FDIC?, Speech, CIRSF

Annual International Conference 2019 on ,Financial supervision and financial stability 10 years after
the crisis: achievements and next steps”, Portugal, 4 July 2019.
7 A. De Aldisio, G. Aloia, A. Bentivegna, A. Gagliano, E. Giorgiantonio, C. Lanfranchi, M. Maltese, Towards
a framework for orderly liquidation of banks in the EU, Notes on Financial Stability and Supervision,
No. 15, Banca d’Italia, August 2019, s. 10-11.
F. Restoy, R. Vrbaski, R. Walters, Bank failure management..., op. cit., s. 15; G. Majnoni D’Intignano,
A. Dal Santo, M. Maltese, The FDIC bank crisis management experience..., op. cit.
69 A.De Aldisio, G. Aloia, A. Bentivegna, A. Gagliano, E. Giorgiantonio, C. Lanfranchi, M. Maltese, Towards
a framework..., op. cit. Podobne rozwiazanie popiera A. Enria. Por. Enria A., Crisis management for
medium-sized banks..., op. cit.
A. Gelpern, N. Veron, An Effective Regime for Non-viable Banks..., op. cit.
F. Restoy, R. Vrbaski, R. Walters, Bank failure management..., op. cit., s. 2.
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6. Ograniczone zaangazowanie systemow gwarancji depozytow
w dzialania kryzysowe

Unijna dyrektywa ws. systemdw gwarancji depozytow (DGSD) nie ogranicza for-
muty funkcjonowania systemow gwarancji depozytéw (DGS) wytacznie do same-
go gwarantowania i wyptaty depozytéw (tzw. paybox). Zawarte w dyrektywie tzw.
opcje narodowe dopuszczaja rozszerzenie mandatu dziatania DGS o tzw. dziatania
prewencyjne i alternatywne’?. W ramach dzialan prewencyjnych dopuszczono
wykorzystanie srodkow systeméw gwarancyjnych na sfinansowanie dziatan zapo-
biegajacych upadtosci banku. Natomiast dziatania alternatywne polegaja na wyko-
rzystaniu sSrodkéw DGS do sfinansowania transferu aktywow i pasywéw w ramach
postepowania upadto$ciowego. Nalezy zauwazy¢, ze dziatania te s podejmowane
naréznych etapach. W przypadku dziatan prewencyjnych, interwencja DGS odbywa
sie, gdy sytuacja banku ulega pogorszeniu, ale bank nie jest jeszcze FOLTF. Nato-
miast dziatania alternatywne sg podejmowane na etapie, gdy bank zostat juz uzna-
ny za niewyptacalny i jest likwidowany zgodnie z krajowa procedura upadtosciowa.
Musiata jednak zosta¢ wcze$niej przeprowadzona analiza stwierdzajaca, Ze nie ma
przestanki interesu publicznego, by wszczynac procedure resolution.

W kontekscie ram zarzadzania kryzysowego przede wszystkim wskazuje sie na
fakt, ze przepisy BRRD mocno ograniczyly mozliwo$¢ zaangazowania systemow
gwarancyjnych w dziatania alternatywne wobec bankéw’3. Jak stusznie zauwa-
zaja G. Majnoni i in., pierwsze ograniczenie dotyczy zakresu bankéw, jakie moga
ewentualnie skorzystac ze wsparcia DGS. Tu wyraznym Kkryterium wprowadzonym
przez BRRD jest wielko$¢ banku i jego systemowe znaczenie. Wsparcie transakcji
transferu przez DGS moze by¢ zastosowane jedynie wobec bankdw, ktére nie kwali-
fikowaty sie do procedury resolution’*. Beda to wiec banki mniejsze, niemajace sys-
temowego znaczenia dla stabilno$ci finansowej. Drugie ograniczenie dotyczy wyso-
kos$ci ewentualnego wsparcia finansowego DGS, ktore determinuja tacznie przepisy
DGSD i BRRD. Zgodnie z DGSD koszty poniesione przez DGS przy okazji takiej inter-
wencji nie mogg przekraczac straty netto, jakg ponidstby system gwarancyjny w sy-
tuacji wyptaty depozytow gwarantowanych. Podejscie takie odzwierciedla zasade
najmniejszego kosztu, ktéra wymaga od DGS wdrozenia dziatan generujgcych dla
niego najmniejsze straty. Natomiast, zgodnie z BRRD, depozyty gwarantowane maja
pozycje superuprzywilejowana (ang. super-priority ranking). Tym samym w przy-
padku wyptaty srodkéw gwarantowanych, DGS wchodzgc w prawa i obowigzki
deponentéw gwarantowanych w postepowaniu upadto$ciowym moze oczekiwaé
wysokiej stopy zwrotu, co automatycznie zmniejsza wysokos¢ wktadu finansowe-

727 raportu Europejskiego Urzedu ds. Nadzoru Bankowego (ang. European Banking Authority, EBA)
wynika, ze opcje te wdrozyty tylko niektdre kraje UE. Wiecej w: European Banking Authority, Report
on deposit guarantee funding and uses of deposit guarantee scheme funds, 23 January 2020, s. 76-80.

73 F. Restoy, How to improve crisis management in the banking union..., op. cit.

™ G. Majnoni, G. Bernardini, A. Dal Santo, M. Trapanese, The EU Bank Insolvency Framework..., op. cit.,
s. 16.
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go, jaki moze on przeznaczy¢ na wsparcie transakcji transferu. W konsekwencji
wyptata depozytow (i zezwolenie na upadtos$¢ banku) staje sie bardziej atrakcyjng
kosztowo opcja dla DGS’u niz wsparcie transferu (catosci lub wybranych) aktywdow
i zobowigzan banku. Cho¢ intencjg wprowadzenia superuprzywilejowanej pozycji
DGS byto maksymalne zabezpieczenie ich przed stratami, to ,ubocznym” skutkiem
takiej konstrukcji przepiséw jest tez znaczne ograniczenie mozliwosci podjecia
dziatan alternatywnych przez systemy gwarantowania depozytéw.

Trudno jednak uzna¢, by upadto$¢ banku w kazdym przypadku byta decyzja opty-
malng. Wprost przeciwnie, wigze sie z nig wiele negatywnych konsekwencji. Sa to
przede wszystkim utrata wartosci aktywéw likwidowanego banku’®, a takze na-
tychmiastowe odciecie od finansowania jego klientow (w szczegdlnosci matych
i $rednich przedsiebiorstw, dla ktorych relacja z bankiem jest wazna). Ponadto,
wyptata srodkéw gwarantowanych moze spowodowac znaczne wyczerpanie zaso-
bow funduszu gwarancyjnego, wymuszajac pobdr od pozostatych bankéw sktadek
nadzwyczajnych (ex-post). Wieksze obcigzenia regulacyjne dla sektora bankowego
moga z kolei wptyna¢ negatywnie na jego zyskownosc¢ i pozycje kapitatowg stab-
szych instytucji. Wreszcie, upadto$¢ banku moze takze generowac ryzyka dla sta-
bilno$ci finansowej poprzez utrate zaufania do sektora bankowego’®. Nalezy takze
pamietac, ze postepowania upadtosciowe sg z reguty dtugotrwate, skomplikowane
i kosztowne, a ich ostateczny rozrachunek jest niepewny. Powyzsze aspekty powin-
ny by¢ uwzglednione przy podejmowaniu decyzji dotyczacej sposobu likwidacji
banku.

Konsekwencje wprowadzenia superuprzywilejowanej pozycji DGS w ramach BRRD
zostaly przeanalizowane przez A. De Aldisio i in. na przyktadzie Wtoch, gdzie dzia-
fania alternatywne systemu gwarancyjnego byty wczesniej czesto podejmowane.
Autorzy dochodza do dwdch istotnych wnioskéw. Po pierwsze, wraz z wprowa-
dzeniem superuprzywilejowania DGS’6éw dziatania alternatywne staty sie bardziej
kosztownym rozwigzaniem dla systemu gwarancji niz wyptata depozytéw. Po dru-
gie, superuprzywilejowanie DGS'éw powoduje, ze w trakcie postepowania upa-
dto$ciowego niezabezpieczeni wierzyciele banku ponosza znacznie wieksze straty
niz poniesliby w postepowaniu upadto$ciowym, w ktérym DGS nie bytby superu-
przywilejowany. Do podobnych wnioskéw dochodzga M. Doubler i in., ktérzy roz-
wazali wptyw réznych typéw uprzywilejowania depozytdéw na stopy zwrotu DGS
w postepowaniu upadio$ciowym. Badacze konkluduja, Ze superuprzywilejowanie
depozytéw gwarantowanych w najwiekszym stopniu chroni DGS przed stratami.
Natomiast w przypadku ogdlnej preferencji deponentéw (ang. general depositor

75 Aktywa banku pozostajgce w ramach systemu bankowego zachowuja wieksza warto$¢ niz poza nim.
Tym samym, w przypadku likwidacji banku utrata warto$ci aktywow jest wieksza niz gdyby zostaty
one przetransferowane do innego podmiotu (np. nabywcy lub banku pomostowego). Por. A.R. Stop-
czynski, Banki na progu upadtosci - refleksje nad postepowaniem, ,Bank i Kredyt” 2020, Vol. 51, No. 5,
s. 527.

76 A. De Aldisio, G. Aloia, A. Bentivegna, A. Gagliano, E. Giorgiantonio, C. Lanfranchi, M. Maltese, Towards
a framework for orderly liquidation of banks in the EU..., op. cit., s. 4.
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preference) stopa odzysku jest mniejsza’’, co w przy zatozeniu least cost test zwiek-
sza mozliwosci zaangazowania sie DGS w dziatania alternatywne wobec wyptaty
depozytow’s,

Rysunek 3. Poréwnanie superuprzywilejowanej pozycji depozytéw gwarantowanych
z general depositor preference

Superuprzywilejowana pozycja Pozycja depozytéw gwarantowanych
depozytéw gwarantowanych (obecnie) w general depositor preference

zobowigzania zabezpieczone

ey zobowigzania zabezpieczone
(secured liabilities) 9 p!

(secured liabilities)
depozyty gwarantowane wszystkie depozyty,
tj. depozyty gwarantowane/
depozyty o0sdb fizycznych oraz MSP
depozyty oséb fizycznych powyzej poziomu gwarancji/
oraz MSP powyzej poziomu gwarancji pozostate depozyty
zwykte
niezabezpieczone zwykte niezabezpieczone zobowigzania
pozostate depozyty zobowigzania (ordinary unsecured liabilities)
(ordinary unsecured
liabilities)

Zrédto: opracowanie wiasne na postawie przepiséw BRRD oraz P. Baudino i in., How to..., op. cit., s. 14.

W swietle powyzszych konkluzji wydaje sie, ze korzystng zmiang regulacyjng, zwiek-
szajacg mozliwo$¢ zaangazowania sie systemow gwarancji depozytow w dziatania
inne niz wyptata depozytdw, byloby zastapienie obecnej superuprzywilejowanej
pozycji depozytéw gwarantowanych poprzez wprowadzenie tzw. general depositor
preference. Koncepcja ta zaktada, ze wszystkie depozyty (bez wzgledu na ich kwali-
fikowalnos$¢ i poziom ochrony przez DGS) znajduja sie w hierarchii roszczen wyzej
niz inni zwykli niezabezpieczeni wierzyciele (patrz rysunek 3).

Warto zauwazy¢ rowniez, ze wprowadzenie general depositor preference pozwolito-
by nie tylko realnie zwiekszy¢ mozliwosci zaangazowania systeméw gwarancji de-
pozytéw w strategie transferu, ale takze ograniczytoby ryzyko zwigzane z narusze-
niem NCWO, gdyz depozyty i zwykte niezabezpieczone zobowigzania nie bytyby juz

77 W przypadku general depositor preference wszyscy deponenci majg te samg pozycje w hierarchii
roszczen w postepowaniu upadto$ciowym i jednocze$nie znajduja sie wyzej w tej hierarchii niz inni
zwyKkli niezabezpieczeni wierzyciele. Tym samym, DGS, poprzez subrogacje w prawa deponentéw
gwarantowanych, wchodzi do tej samej klasy co wszyscy deponenci. Dlatego tez $rodki uzyskane
w wyniku likwidacji aktywéw sg dzielone jednakowo (pari passu) pomiedzy DGS a innych deponen-
téw. Sytuacja jest odmienna w przypadku, gdy depozyty gwarantowane (a co za tym idzie i DGS)
sg superuprzywilejowane. Woéwczas to DGS jest zaspokajany w pierwszej kolejnosci przed innymi
klasami deponentéw, a zatem jego straty sa mniejsze.

M. Doubler, E. Emre, A. Gullo, D. Kale, The Case for Depositor Preference, Technical Notes and Manuals,
International Monetary Fund, December 2020, s. 8-10.
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traktowane w ten sam sposoéb (pari passu). Gtosy poparcia dla tej zmiany pojawiaja
sie od pewnego czasu w debacie publicznej, w szczegdlnosci tak wazne instytucje
jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy”?, EBC® czy SRB®! postulujg rewizje unij-
nych regulacji w tym zakresie.

Dodatkowo konieczne jest doprecyzowanie istniejacych przepiséw w zakresie za-
sady najmniejszego kosztu. Obecne sformutowanie zawarte w DGSD nie jest precy-
zyjne. Test najnizszego kosztu polega na poréwnaniu kosztéw poniesionych przez
DGS w przypadku hipotetycznej wyptaty depozytéw oraz w przypadku podjecia in-
terwencji (np. przy wsparciu transakgeji transferu). Opcja wigzaca sie z mniejszymi
stratami dla systemu gwarancji powinna zosta¢ wybrana. Kluczowa sprawg jest jed-
nak zastosowana metodologia, w szczeg6lnosci to, jakie koszty sa uwzgledniane w tej
kalkulacji, czy tylko koszty bezposrednie (np. zwigzane wylacznie z postepowaniem
upadtosciowym i wyptatg depozytéw gwarantowanych) czy tez posrednie (w szer-
szym kontekscie dotyczace tez wptywu na sektor bankowy i stabilno$¢ finansows,
np. konieczno$¢ poboru sktadek ex post). O ile koszty posrednie sa znacznie trudniej-
sze w kwantyfikacji, o tyle ich wptyw moze by¢ znaczny, co uzasadnia uwzglednie-
nie ich w metodologii. Obecnie przepisy unijne nie s w tym zakresie jednoznaczne,
co uzasadnia potrzebe wiekszego ich uszczegdétowienia w tym zakresie. Powinno to
przyczynic sie do wigkszej konwergencji praktyk krajowych DGS’6w®2. Jednakze jest
to kwestia czysto techniczna, dlatego najlepszym rozwigzaniem bytoby uregulowanie
tej kwestii w regulacyjnych standardach technicznych EBA.

Podsumowanie

Po globalnym kryzysie finansowym wprowadzano obszerng reforme regulacyj-
ng skoncentrowana przede wszystkim na dziatalnosci sektora bankowego. Jedna
z wazniejszych zmian wprowadzonych w nastepstwie do§wiadczen globalnego kry-
zysu finansowego byto oparcie ram zarzadzania kryzysowego na koncepcji resolu-
tion, czyli restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankoéw, co miato zapobiec
wykorzystywaniu pieniedzy publicznych w celu ratowania upadajacych bankéw. Po
kilku latach doswiadczen i w obliczu nowych zagrozen wynikajacych z pandemii
COVID-19, przychodzi czas na refleksje co do skuteczno$ci regulacji w zakresie za-
rzadzania kryzysowego.

W artykule wskazano sze$¢ obszaréw problemowych aktualnych ram zarzadzania
kryzysowego. Omowiono niepozadane skutki obecnego ksztalttu przepiséw oraz
wskazano mozliwe propozycje zmian, ktére pozwola wskazane stabosci wyelimi-

79 International Monetary Fund, Euro Area Polices, Financial Sector Assessment Program, Technical Note

- Bank Resolution and Crisis Management, July 2018, s. 27.

European Central Bank, ECB contribution to the European Commission’s targeted consultation on the
review of the crisis management and deposit insurance framework, s. 4113.

81 Single Resolution Board, 4 blueprint for the CMDI framework review, 18 March 2021, s. 2.

82 European Banking Authority, Report on deposit guarantee funding..., op. cit., s. 81.
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nowac lub ograniczy¢. Podsumowanie rozwazan zawartych w niniejszej publikacji
prezentuje tabela 3.

Dokonana w artykule analiza unijnych ram zarzadzania kryzysowego wskazuje, ze
o ile intencje byty wtasciwe, o tyle efekt pewnych regulacji okazat sie inny niz za-
mierzony. W szczegdlnosci pewne przepisy (np. przestanka interesu publicznego)
pozostawiaja zbyt duza dowolno$¢, umozliwiajac obchodzenie regulacji i stoso-
wanie wobec bankéw innych dziatan niz resolution i to przy wsparciu ze srodkéw
publicznych. Z kolei inne przepisy (np. superuprzywilejowanie DGS) nadmiernie
ograniczaja pole do dziatania i sprawiajg, Ze niektoére narzedzia s3 dostepne tyl-
ko ,na papierze”. Ponadto, pewne aspekty wciaz pozostajga nierozstrzygniete (jak
dostarczenie ptynnosci w resolution). W zwigzku z powyzszym konieczne sg mo-
dyfikacje regulacji w zakresie zarzadzania kryzysowego. O ile petna harmonizacja
prawa upadtoSciowego wydaje sie by¢ zdaniem zbyt ambitnym i niemozliwym do
osiggniecia w krotkim/srednim okresie, o tyle postulaty prowadzace do wieksze-
go wykorzystania strategii transferu i roli DGS w zarzadzaniu kryzysowym mozna
wprowadzi¢ poprzez stosowang nowelizacje DGSD/BRRD.

Tabela 3. Podsumowanie propozycji zmian dotyczacych unijnych ram zarzadzania kryzysowego

Obszar Skutek aktualnych przepiséw Propozycja zmian
problemowy
Przestanka Brak spdjnego podejscia Wprowadzanie testu najnizszego
interesu do definiowania przestanki kosztu jako kryterium wyboru
publicznego interesu publicznego. wiasdciwej $ciezki postepowania
Podejmowanie réznych dziatan z bankiem.
wobec bankéw, w zaleznosci Ochrona interesu publicznego
od tego, ktory organ dokonuje powinna pozostac ogélng zasadg
oceny przestanki. dziatania w ramach zarzadzania
Obchodzenie regulacji w zakresie kryzysowego.
resolution.
Warunki Wystapienie sytuacji zawieszenia Wypracowanie akceptowalnego
wszczecia (limbo), w ktoérej bank nie rozwigzania bedzie trudne
resolution jest ani poddany resolution, ijest to reforma dtugookresowa.
a warunki ani likwidowany w ramach Ewentualnym rozwigzaniem moze
otwarcia po- postepowania upadto$ciowego. by¢ wykorzystanie wobec bankow
stepowania mniejszych strategii transferu
upadtoscio- z udziatem DGS.
wego
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pr(f:)l;:fl?;wy Skutek aktualnych przepiséw Propozycja zmian
Pomoc » Kontynuacja ratowania bankéw » Wprowadzanie zakazu wsparcia
publiczna z wykorzystaniem pieniedzy ze $rodkéw publicznych, gdy bank jest
i podziat publicznych. likwidowany w ramach postepowania
obcigzen » Niesprawiedliwy podziat upadtosciowego.
obciazen - wierzyciele banku Aktualizacja Komunikatu Bankowego
likwidowanego, ktory korzysta i wprowadzenie spdjnych zasad
z pomocy publicznej, sg traktowani |  podziatu obciazen bez wzgledu
tagodniej niz wierzyciele banku na zastosowana $ciezke postepowania
w ramach resolution (BRRD). z bankiem.
Ptynnos¢ * Brak rozwigzan w zakresie Wprowadzenie na poziomie BRRD

w resolution

ptynnosci w resolution stwarza
ryzyko niepowodzenia catego
procesu.

ogoblnych ram dla zapewnienia
ptynnosci w resolution w przypadku,
gdy $rodki funduszu resolution

sg niewystarczajace, np. poprzez
wskazanie warunkow, pod ktérymi
bank centralny moze udzieli¢ takiego
wsparcia.

MREL » Nadmierne obcigzenie matych Zwiekszenie wykorzystania strategii

dla matych i $Srednich bankdow, ktére majg transferu z udziatem DGS

i $rednich trudnosci z emisja zobowigzan dla mniejszych bankéw.

bankéw kwalifikowalnych. Wyb6r takiej $ciezki powinien aczy¢

» Ryzyko niepowodzenia procesu sie z nizszym wymogiem MREL, ale

resolution (brak wystarczajacych wyzszymi sktadkami na DGS.
instrumentéw mogacych podlega¢
bail-in).

Udziat DGS e Znaczne ograniczenie mozliwosci Wprowadzenie general

w dziataniach | wykorzystania srodkéw DGS depositor preference (zamiast

kryzysowych na wsparcie strategii transferu. superuprzywilejowanej pozycji

depozytoéw gwarantowanych).
Doprecyzowanie przepiséw
w zakresie metodologii testu
najnizszego kosztu.

Zrédto: opracowanie whasne.
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Aneks 1

Tabela 4. Upadlos¢ bankéw oraz przypadki przeprowadzenia resolution
po wejsciu w zycie BRRD

Podjeta procedura
Nazwa banku Kraj Rok Postepowanie
Resolution upadlosciowe/
Likwidacja
1. Autobank AG Austria 2021 X
2. Greensill Bank AG Niemcy 2021 X
3. Idea Bank S.A. Polska 2020 X
4. Poclikar-packl Bank Polska 2020 X
Spétdzielczy
5. Bank Spo%dm_elczy Polska 2020 X
w Przemkowie
6. PNB Banka Lotwa 2019 X
7. Bank Spoh.iznelczy Polska 2019 X
w Grebowie
8. ABLV Bank Luxembourg Luksemburg | 2019 X
S.A.
9. ABLV Bank AS Lotwa 2018 X
10. Kgbenhavns Andelskasse Dania 2018 X
11. Versobank AS Estonia 2018 X
12. Dero Bank AG Niemcy 2018 X
13. Tesla Stedna banka d.d. Chorwacja | 2018 X
14. Banca Sviluppo Wtochy 2018 X
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Tabela 4 - cd.
Podjeta procedura
Nazwa banku Kraj Rok Postepowanie
Resolution upadlosciowe/
Likwidacja
15. Banco Popular Espanol Hiszpania 2017 X
X
16. Banca Popolare di Vicenza, (dziatania
Veneto Banca Wiochy 2017 byly podjete
réwnoczesnie)
17. Nemea Bank Malta 2017 X
18. Maple Bank GmBH Niemcy 2016 X
19. Banka splitsko-dalmatinska Chorwacja | 2016 X
d.d.
20. Banco Madrid Hiszpania 2015 X
21. Banca delle Marche,
Banca Popolare dell’Etruria X
e del Lazio, 2015 (dziatania
Cassa di Risparmio Wtochy byty podjete
di Ferrara, rownoczes-
Cassa di Risparmio della nie)
Provincia di Chieti
22. Cooperative Bank Grecja 2015 X
of Peloponnese
23. Andelskassen J.A.K. Slagelse Dania 2015 X
24. Banco Internacional .
do Funchal, S.A (BANIF) Portugalia | 2015 X
25. Jadranska bank d.d. Sibenik Chorwacja | 2015 X
26. Panellinia Bank SA Grecja 2015
11 15

Zrédto: EBA, Notifications on resolution cases and use of DGS funds | European Banking Authority
(europa.eu).
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Polityka makroostroznosciowa
czy nadzor makroostroznosciowy?

Streszczenie

Stabilizacja systemu finansowego i przeciwdziatanie kryzysom gospodarczym sa wspot-
cze$nie jednymi z najwazniejszych wyzwan i obszaréw aktywnosci wtadzy publicznej. Na
przestrzeni ostatnich lat w wielu panstwach mozna byto zaobserwowac procesy instytu-
cjonalizacji nowej ,perspektywy makroostroznosciowe;j”, ktéra, w przeciwienstwie do do-
tychczasowych rozwiazan, obejmuje caty system finansowy. Rownoczes$nie powstata pewna
nowa siatka pojeciowa, ktéra jednak zdaje sie ignorowaé dotychczasowe konwencje termi-
nologiczne. W szczeg6lno$ci btednie uzywa sie pojecia ,nadzo6r” zamiast ,polityka” lub nie-
kiedy pojecia te traktuje sie jako synonimy. Teza ta dotyczy zaréwno aktéw prawnych UE,
jak i prawa krajowego (np. w Polsce), a takze nazewnictwa stosowanego w literaturze, gdzie
brakuje pogtebionej, interdyscyplinarnej analizy w tym zakresie, jak réwniez zestawien po-
rownawczych pozwalajgcych uporzadkowaé uzywane pojecia. Dlatego celem tego opracowa-
nia jest usystematyzowanie najwazniejszych terminéw stosowanych w obszarze stabilnosci
finansowej oraz doprecyzowanie ich znaczenia poprzez wskazanie wtasciwych desygnatéw
pojeciowych.

Stowa Kkluczowe: stabilnos¢ finansowa, polityka makroostroznosciowa, nadzér finansowy

JEL: E63, G18, K23

Macroprudential Policy or Supervision?

Abstract

Stabilization of the financial system and counteracting economic crises are today among the
most pressing challenges and public authority tests. Over the last couple of years it was pos-
sible to observe in various countries a process of institutionalizing a new "macroprudential

Michat Ochwat - doktor nauk prawnych, adiunkt. Zesp6t naukowy problematyki rynku finansowego,
Wydziat Prawa i Administracji, Uniwersytet Slaski w Katowicach.
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perspective” which, unlike previous solutions, covers the entire financial system. Simultane-
ously, a new conceptual network has emerged, which seems to ignore the existing termino-
logical conventions. In particular, the term "supervision” is used instead of "policy”, or the
two are sometimes used synonymously. This proposition applies to both EU and national law
(e.g., in Poland) and the nomenclature used in the literature, where there is no in-depth, in-
terdisciplinary analysis in this area or comparative surveys of the terms used. Therefore, the
purpose of this paper is to systematize the most important terms used in the area of financial
stability and to clarify their meaning by indicating the correct conceptual designations.

Key words: financial stability, macroprudential policy, financial supervision

Wstep

Interesujacy nas obszar badawczy, z punktu widzenia finanséw, opiera sie na anali-
zie makroostroznosciowej obejmujacej wszystkie dziatania majace na celu monito-
rowanie ekspozycji na ryzyko systemowe i identyfikowanie potencjalnych zagrozen
dla stabilno$ci, wynikajacych z sytuacji makroekonomicznej lub rynku finansowe-
go, a takze infrastruktury rynku (tzw. perspektywa makroostroznosciowa)’.
W pi$miennictwie z zakresu finanséw juz pierwsze préby zdefiniowania tego za-
gadnienia oparte byly na zatoZeniu, Ze mamy do czynienia z nowym wymiarem
,makro” stabilnosci finansowej? ukierunkowanym na caly system finansowy,
uzupeiniajacy dotychczasowe procesy na poziomie ,mikro” skupione na kwestiach
zwigzanych z nadzorowaniem bezpieczenstwa i stabilnosci poszczegélnych pod-
miotéw rynku finansowego®. W konsekwencji dziatania podejmowane w badanym
obszarze, w ujeciu podmiotowym, skoncentrowane sa na wszystkich uczestnikach
systemu finansowego, a w ujeciu materialnym obejmuja znaczenie instytucji na
rynku oraz powigzania miedzy nimi.

Jeszcze zanim zdefiniowano i wdrozono w sensie instytucjonalnym tak rozumiang
nowa ,perspektywe makroostroznosciowa”, czego efektem sa aktualne ramy orga-
nizacyjne, juz wczesniej w wielu panstwach stosowano podejscie ostroznosciowe
w nadzorze nad bankami (sfera mikro), ksztattujac takie parametry, jak np.: limity
koncentracji kredytowej, limity inwestycyjne, wspotczynniki wyptacalnosci i ptyn-
noéci*, co wskazuje, ze omawiane zagadnienie ma znacznie dtuzszy rodowdd. To

L Por. European Central Bank (ECB): The role of central banks in prudential supervision, 30 March 2001,

s. 3, http://www.ecb.int/ pub/pdf/other/prudentialsupcbrole_en.pdf (dostep: 19.05.2021); FSB,
IMF, BIS: Macroprudential Policy Tools and Frameworks, Progress Report to G20, 27 October 2011, s.
17, http://www.bis.org/publ/othp17.pdf (dostep: 21.04.2021).

Tak A. Crockett, Marrying the micro- and macro-prudential dimensions of financial stability, Eleventh
International Conference of Banking Supervisors, BIS, Basel 2000, http://www.bis.org/speeches/
sp000921.htm (dostep: 21.04.2021).

Szerzej na ten temat: P. Smaga, Rola banku centralnego w zapewnianiu stabilnosci finansowej, War-
szawa 2014, s. 17-28; B. Dudkiewicz, M. Szyszko, Stabilnos¢ finansowa i nadzér makroostroznosciowy
w dziataniach banku centralnego, [w:] Wspétczesna polityka pieniezna. Perspektywa XXI wieku, red.
M. Szyszko, W. Przybylska-Kapusciniska, Warszawa 2017, s. 44-46.

Por. M. Iwanicz-Drozdowska, Regulacje ostroznosciowe - powstanie i ewolucja, ,Bank i Kredyt” 1996,
nr 9, s. 52-54; A. Kawulski, B. Smykla, Nadzorcze normy ostroznosciowe wg znowelizowanej ustawy
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wowczas uksztattowat sie termin ,,nadzoér ostroznosciowy”, funkcjonujacy réwniez
w dokumentach oficjalnych, ktéry jednak w $wietle aktualnych ram prawnych i in-
stytucjonalnych powinno utozsamiac¢ sie z perspektywa mikroostroznosciowa>.

Procesom instytucjonalizacji towarzyszyto swoiste ,przenoszenie na poziom ma-
kro” uksztattowanego dotychczas aparatu pojeciowego, czego najbardziej dobitnym
przyktadem jest zastosowane w Polsce nazewnictwo podstawowego aktu ustawo-
wego regulujacego ten obszar, czyli: ,ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym
nad systemem finansowym i zarzgdzaniu kryzysowym w systemie finansowym”®,
przy czym zjawisko to ma szerszy rodowédd w zrédiach prawa UE z tego obszaru.
Jak starano sie udowodni¢ w dalszej cze$ci, nie jest to wlasciwy kierunek w §wie-
tle zdefiniowanych desygnatow tego pojecia oraz faktycznych mechanizmoéw i form
prawnych oddziatywania.

1. Przeglad terminologii stosowanej w literaturze
i aktach prawnych

W perspektywie ostatnich lat we wszystkich krajach UE ustanowiono makro-
ostroznos$ciowe ramy instytucjonalne, co ma przede wszystkim zwiazek z wpro-
wadzeniem w 2013 . obowiazkéw w tej materii w tzw. pakiecie regulacyjnym CRD
IV7 i CRR® wdrazajgcym instrumenty ostroznos$ciowe® oraz z wczeéniejszg Reko-
mendacjg ESRB/2011/3'° Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego. W najnow-

Prawo bankowe na tle regulacji Unii Europejskiej (aspekty prawne), NBP, ,Materiaty i Studia” nr 156,
Warszawa 2003, s. 3-4.

Przyktadowo: D. Lombardia, M. Moschella, The symbolic politics of delegation: macroprudential policy
and independent regulatory authorities, ,New Political Economy” 2017, vol. 22, No. 1,s. 92.

Ustawa z dnia 5 lipca 2015 r. 0 nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarza-
dzaniu kryzysowym w systemie finansowym (t.j. Dz.U. 2021 poz. 140 ze zm.), zwana dalej w skrécie:
u.n.m.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchy-
lajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013, s. 338, ze zm.),
zwana dalej w skrécie: CRD IV.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmienia-
jace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013, s. 1, ze zm.), zwane dalej
w skrécie: CRR.

Szerzej na temat dostepnych instrumentéw makroostroznosciowych, ich regulacji i stosowania:
M. Brzozowski, CRD 1V, CRR - instrumenty makroostroznosciowe, NBP, Departament Systemu Finan-
sowego, Warszawa 2014, https://www.nbp.pl/systemfinansowy/crdiv-crr.pdf (dostep: 27.04.2021);
D.K. Rosati, Regulacje makroostroznosciowe a stabilnos¢ sektora bankowego, ,Bank i Kredyt” 2014,
45(4), s. 388-396; A. Dobrzanska, Makroostroznosciowy wymiar regulacji CRDIV/CRR, ,Bezpieczny
Bank” 2015, 1(58), s. 7-45.

Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 22 grudnia 2011 r. w sprawie mandatu
makroostrozno$ciowego organéw krajowych (ERRS/2011/3).
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szym ksztatcie wskazane regulacje zostaly znowelizowane w pakiecie CRD V!
i CRR 112, przy czym zakres zmian nie obejmuje opisywanych tutaj obowigzkdow.

W swietle dyrektywy CRD IV panstwa cztonkowskie zostaty zobowigzane do wska-
zania wlasciwego organu (national competent authority - CA) odpowiedzialnego
za tzw. mandat makroostroznosciowy oraz do wyznaczenia instytucji posiadajacych
status organu wyznaczonego (designated authority - DA) (w mys$l art. 136 ust. 1
CRD V), ktérym przyznaja kompetencje w zakresie ,regulowania” kluczowego dla
polityki makroostrozno$ciowej wskaznika bufora antycyklicznego (CCyB), a tak-
ze wdrozenie pozostalych instrumentéw regulacyjnych. Na etapie tworzenia ram
instytucjonalnych oraz instrumentéw makroostroznos$ciowych na poziomie UE, jak
i w poszczeg6lnych panstwach cztonkowskich pojawit sie bardzo silny trend, aby
identyfikowac interesujacy obszar pod pojeciem ,nadzdér makroostroznosciowy”,
przy czym nie byt wéwczas znany ostateczny ich ksztatt oraz charakter srodkéow
prawnych. Co wiecej, w opisach specyfiki ksztattowania i oddzialtywania badanego
zagadnienia stosowane sg obydwa pojecia ,,nadzér” i ,polityka” zamiennie, wskazu-
jac w obydwu przypadkach, ze celem jest zapewnienie stabilno$ci calego syste-
mu. Tylko w niektérych przypadkach, w sposéb klarowny, przytaczane publikacje
sugerujg, ze mamy do czynienia z , ksztattowaniem polityki makroostroznosciowej”,
ktora pozostaje w zwigzku z politykg pieniezng i gospodarka realng'3.

Ksztaltowanie warstwy pojeciowej w ciagu ostatnich 10 lat pozostaje w bardzo
silnym zwigzku z nazewnictwem aktéw normatywnych prawa Unii Europej-
skiej'¥, m.in. regulujacych funkcjonowanie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Syste-
mowego - ESRB i uzywanych tam poje¢. Z drugiej strony nalezy zauwazy¢, ze na
przestrzeni ostatnich lat zaréwno w pi$miennictwie finanséw'®, jak i w publika-

11 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/878 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajgca dyrek-
tywe 2013/36/UE w odniesieniu do podmiotéw zwolnionych, finansowych spétek holdingowych, finan-
sowych spoétek holdingowych o dziatalno$ci mieszanej, wynagrodzen, sSrodkéw i uprawnien nadzorczych
oraz $rodkéw ochrony kapitatu (Dz. Urz. UE L 150 z 7.06.2019, s. 253), zwana dalej w skrécie: CRD V.
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/876 z dnia 20 maja 2019 r. zmienia-
jace rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do wskaznika dzwigni, wskaznika stabilnego
finansowania netto, wymogow w zakresie funduszy wtasnych i zobowigzan kwalifikowalnych, ryzyka
kredytowego kontrahenta, ryzyka rynkowego, ekspozycji wobec kontrahentéw centralnych, ekspo-
zycji wobec przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania, duzych ekspozycji, wymogdéw dotyczacych
sprawozdawczo$ci i ujawniania informacji, a takze rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L
150z 7.06.2019, s. 1), zwane dalej w skrécie: CRR I1.

A. Baker, The new political economy of the macroprudential ideational shift, ,New Political Economy”
2013, vol. 18, Issue 1, s. 112-139; D. Schoenmaker, P. Wierts, Macroprudential Supervision: From The-
ory to Policy, ,National Institute Economic Review” 2016, vol. 235, s. 50-62; L. Amorello, Macropru-
dential Banking Supervision & Monetary Policy, Palgrave Macmillan, London 2018, s. 11-89.

14 Regulation (EU) No.1092/2010 of the European Parliament and of the Council of 24 November 2010
on European Union macro-prudential oversight of the financial system and establishing a Euro-
pean Systemic Risk Board (EU) No. 1092/2010, O] L 331, 2010, p. 1 - w nazwie rozporzadzenia uzyto
sformutowania ,nadzér makroostroznosciowy” (macro-prudential oversight), co ma réwniez odnie-
sienie do polskiej wersji jezykowej tego aktu.

G. Galati, R. Moessner, Macroprudential policy - a literature review, ,Journal of Economic Surveys”,
vol. 27, issue 5, December 2013, s. 846-878; F. Smets, Financial Stability and Monetary Policy: How

12
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cjach miedzynarodowych instytucji finansowych'®, wykrystalizowat sie pewien
kierunek odchodzenia od terminu ,nadzér” na rzecz powszechnego okresla-
nia interesujacego nas obszaru mianem ,polityki makroostroznosciowej”. Co
znamienne, ma to rowniez miejsce w oficjalnych dokumentach Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego, jak: ,Raport roczny za 2018 r."V7, czy w ,Przeglgdzie po-
lityki makroostroznosciowej w UE za 2018 r.”"'® Jednocze$nie mozna dostrzec, ze
w przytaczanej literaturze, niejako rownolegle, perspektywe mikroostroznosciowg
okresla sie mianem nadzdr mikroostroznosciowy (microprudential supervision
lub zamienne microprudential regulation)'®, co ma podkre$li¢ jej praktyczny, jak
rowniez organizacyjny zwigzek z nadzorem nad instytucjami finansowymi.

W Polsce, jak juz wzmiankowano powyzej, zastosowane nazewnictwo wywodzi
sie przede wszystkim z warstwy normatywnej, co sugeruje juz sama nazwa: ,usta-
wa o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu
kryzysowym w systemie finansowym”, a zjawisko to ma szerszy rodowo6d w zré-
dtach prawa UE z tego obszaru. Pojeciu nadzér makroostroznosciowy nadano
status definicji legalnej, zgodnie z ktéra obejmuje on: ,identyfikacje, ocene i mo-
nitorowanie ryzyka systemowego powstajacego w systemie finansowym lub jego
otoczeniu oraz dziatanie na rzecz wyeliminowania lub ograniczania tego ryzyka
z wykorzystaniem instrumentéw makroostroznosciowych” (art. 1 ust. 1 u.n.m.). Juz
definicja sugeruje odmienng specyfike tego zagadnienia niz w przypadku nadzoru,
co bedzie kierunkiem dalszych rozwazan. W polskiej literaturze przedmiotu dosy¢
powszechnie postuguje sie pojeciami ,nadzér makroostroznosciowy” i ,polityka

Closely Interlinked?, Riksbank Conference on ,Two Decades of Inflation Targeting: Main Lessons and
Remaining Challenges”, Stockholm, June 3, 2013, s. 263-300, http://archive.riksbank.se/Documents/
Rapporter/ POV/2013/2013_3 /rap_pov_artikel 4_131122_sve.pdf (dostep: 28.04.2021); T. Bennani,
L. Clerc, V. Coudert, M. Dujardin, J. Idier, Les interactions avec d’autres politiques économiques et pru-
dentielles: complémentarités et possibles conflits d’objectifs, [w:] Politique macroprudentielle. Prévenir
le risque systémique et assurer la stabilité financiére, 2017, s. 247-278; S. Neri, Financial Interme-
diation and Monetary and Macroprudential, [w:] Macroprudential Policy and Practice, red. P. Mizen,
M. Rubio, Ph. Turner, Cambridge 2018, s. 61-86.

16 International Monetary Fund (IMF), Financial Stability Board (FSB), Bank for International Settle-
ments (BIS): Elements of Effective Macroprudential Policies. Lessons from International Experience,
31 August 2016, https://www.fsb.org/wp-content/uploads/Elements-of-Effective-Macropruden-
tial-Policies1.pdf (dostep: 15.05.2021); Bank for International Settlements (BIS): Objective-setting
and communication of macroprudential policies, Raport, CGFS Papers No. 57, November 2016, http://
www.bis.org/publ/cgfs57.pdf (dostep: 30.05.2021); European Systemic Risk Board (ESRB): A. Nor-
ring Macroprudential policy spillovers and international banking - Taking the gravity approach, Work-
ing Paper Series, No. 101, 17 September 2019, https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/wp/esrb.
wp101~97411ff552.en.pdf (dostep: 23.04.2021).

17 ESRB: Annual Report 2018, ESRB, 29 July 2019, https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/ar/2019/
esrb.ar2018~d69ff774ac.en.pdf?d41fc0laealb53c2fe211534cdd69c71 (dostep: 22.05.2021).

18 ESRB: A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2018, ESRB, April 2019, https://www.esrb.

europa.eu/pub/pdf/reports/esrb~32aae4bd95.report190430_reviewofmacroprudentialpolicy.pdf

(dostep: 23.04.2021).

C.M. Buch, B. Weigert, Macroprudential policy in a currency union, ,Review of World Economics”, Feb-

ruary 2019, Volume 155, Issue 1, s. 23-33, https://link.springer.com/article/10.1007 /s10290-018-

0332-6 (dostep: 19.04.2021); ESRB: A Review of Macroprudential..., op. cit., s. 66-67.
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makroostrozno$ciowa” jako synonimami??. Tylko w nielicznych opracowaniach
w sposéb ogdlny wskazuje sie, gdzie przebiega linia rozgraniczenia miedzy uzywa-
nymi pojeciami. Nadaje sie przy tym , polityce” wymiar szerszy wzgledem ,nadzoru”,
ktéry wzorem prezentowanych ponizej publikacji?!, utozsamiany jest z dziatalno-
$cig organu nadzoru finansowego odpowiedzialnego za perspektywe mikroostroz-
nosciowa. W $wietle omawianej regulacji ogélng odpowiedzialnos$¢ za ten obszar
ponosi Komitet Stabilnosci Finansowej (KSF, Komitet) posiadajacy status orga-
nu wlasciwego (CA). Realizacja omawianej funkcji stanowi istote dziatalnosci KSF,
choc¢by w kontekscie zadan przewidzianych w art. 5 pkt 2 u.n.m., polegajacych na:
Jidentyfikowaniu instytucji finansowych stwarzajacych istotne ryzyko dla systemu
finansowego”, co odbywa sie w $cistym zwigzku organizacyjnym i funkcjonalnym
z dziatalno$cig Narodowego Banku Polskiego.

W przypadku Frangji interesujacy nas obszar badawczy réwniez zostat zdefiniowa-
ny normatywnie, jednakze pod odmiennym pojeciem polityka makroostrozno-
$ciowa (politique macroprudentielle). Juz pogladowa analiza wybranych przyktadéow
zaczerpnietych z francuskiej literatury przedmiotu?? sugeruje, Ze omawiane zagad-
nienie powszechnie okresla sie tym samym terminem. Nalezy przy tym podkresli¢,
ze zakres kompetencji Wysokiej Rady ds. Stabilnosci Finansowej - Le Haut Conseil
de stabilité financiere - HCSE, ktora reprezentuje szeroki wachlarz instytucji panstwa,
w tym zaliczanych do sieci bezpieczenistwa finansowego?3, jest znacznie szerszy niz
w Polsce czy w wiekszosci krajéw UE. Obok monitoringu i identyfikacji zagrozen,
HCSF ma réwniez m.in. uprawnienia regulacyjne i decyzyjne, co wynika z faktu,

20 PM. Nowakowski, W poszukiwaniu ideatu? Systemy nadzoru makroostroznosciowego w ujeciu praw-
noporéwnawczym, [w:] Regulacje finansowe. FinTech - nowe instrumenty finansowe - resolution, red.
W. Rogowski, Warszawa 2017; A. Dobrzanska, Kolegialne organy makroostroznosciowe w UE - analiza
rozwiqzan instytucjonalnych, ,Bezpieczny Bank” 2018, Nr 1(70); M. Fedorowicz, Konstrukcja finanso-
wego stosunku prawnorynkowego a nadzér makroostroznosciowy na rynku ubezpieczeniowym, ,Prze-
glad Prawa i Administracji”, nr CXV, Wroctaw 2018, s. 145-161; A. Nocon, 1. Pyka, M. Zygierewicz,
P. Bolibok, Polityka makroostroznosciowa w regulowaniu stabilnosci sektora bankowego. Innowacyj-
nos¢, implementacja, bariery, Katowice 2019, s. 109-112.

Por. A. Dobrzanska, Polityka makroostroznosciowa banku centralnego, Warszawa 2016, s. 73-75;
B. Dudkiewicz, M. Szyszko, Stabilnos¢ finansowa..., op. cit., s. 44-55; P. Zawadzka, Modele nadzoru ryn-
ku finansowego. Aspekty prawne, Warszawa 2017, s. 145; P. Smaga, Polityka makroostroznosciowa
w sektorze bankowym. Teoria i praktyka, Warszawa 2020.

Zob. D. Beau, L. Clerc, B. Mojon, Macro-prudential policy and the conduct of monetary policy, Banque
de France, July 2012, s. 3-10, https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/
documents/working-paper_390_2012.pdf. (dostep: 28.04.2021); T. Bennani, L. Clerc, V. Coudert,
M. Dujardin, J. Idier, Régulation financiére, stabilité financiére et politique macroprudentielle, [w:]
Politique macroprudentielle. Prévenir le risque systémique et assurer la stabilité financiére, 2017,
s. 17-38; M.Ch. André, M. Dai, Politique macro-prudentielle dans la zone euro, Bulletin de 'Observa-
toire des politiques économiques en Europe, Observatoire des Politiques Economiques en Europe
(OPEE), vol. 40(1), July 2019, s. 37-44, http://www.opee.unistra.fr/spip.php?article394 (dostep:
15.04.2021).

HCSF znajduje sie pod kierownictwem Ministra Gospodarki i Finanséw, a jej sktad obejmuje m.in.
bank centralny, sektorowe organy nadzoru, a takze w ograniczonym zakresie obejmuje przedstawi-
cieli wtadzy politycznej. Petny sktad okresla art. L.631-2 Kodeksu pienieznego i finansowego (Code
monétaire et financier).
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ze organ ten dysponuje tgcznie statusami (CA i DA) (art. L.631-2-1 Code monétaire
et financier)**. Natomiast termin ,nadzor” (supervision, surveillance) pojawia sie w li-
teraturze niemal wytgcznie w kontekscie srodkdw mikroostroznosciowych (micro-
prudentielle) o charakterze nadzorczym skierowanych do indywidualnych instytucji
rynku finansowego, a stosowanych przez LAutorité de Contréle Prudentiel et de Réso-
lution - ACPR, ktory jako organ zalezny banku centralnego jest odpowiedzialny za
og6blny nadzér finansowy. Odnotowano réwniez przypadki, gdy w literaturze?®, jak
i oficjalnych raportach HCSF?26, postugiwano sie okresleniem ,nadzdér makroostroz-
nosciowy” (surveillance macro-prudentielle), jednakze wystepuje to w kontekscie sto-
sownych uprawnien regulacyjnych.

Inny kierunek reprezentowany jest w niemieckim pi$miennictwie, gdzie powszech-
nie stosuje sie réwnolegle i zamiennie terminy: ,polityka makroostrozno$ciowa”
(makroprudenzielle politik)?” i ,nadzér makroostroznos$ciowy” (makroprudenzielle
Aufsicht). To drugie okreslenie uzywane jest zaréwno w literaturze przedmiotu?®,
jak i w oficjalnych dokumentach??, przy czym obydwa kluczowe dla nas pojecia nie
maja swoich definicji legalnych, gdyz niemiecki ustawodawca postuguje sie w re-
gulacji ustawowej3? ogélnym terminem ,stabilno$¢ finansowa” (Finanzstabilitit),
okreslajac w ten sposob zakres zadan Komitetu ds. Stabilno$ci Finansowej (Aus-
schuss fiir Finanzstabilitdt - AFS), ktéry ma wylacznie tzw. mandat makroostroz-
nosciowy (status CA), dziatajac w strukturach Federalnego Ministerstwa Finanséw.
Bazuje on na do$wiadczeniu, informacjach i analizach dotyczacych stabilnosci fi-
nansowej, dostarczanych przez Deutsche Bundesbank (bank centralny)3?.

Podobnie w Wielkiej Brytanii w warstwie normatywnej definiuje sie jedynie cel
i zadania ,stabilnoéci finansowej” okre$lone w sekcji 9A Bank of England Act 199832,

24 Art. L.631-2-1 Kodeksu pienieznego i finansowego (Code monétaire et financier) - aneks do ustawy

nr 2000-1223 z dnia 14 grudnia 2000 r, ].O. nr 29 z dnia 17 grudnia 2000 r., w ksztatcie nadanym
przez ustawe 2014-158 z 20 lutego 2014 r.).
25 Zob. M. Ch. André, M. Dai, Politique macro-prudentielle..., op. cit., s. 38-40.
26 Rapport annuel du Haut Conseil de stabilité financiére (HCSF), Juin 2019, s. 11, https://www?2.
economie.gouv.fr/files/files/directions_services/hcsf/Rapport_annuel HCSF_2019.pdf (dostep:
15.06.2021).
A. Kief3ling, Makroprudenzielle Politik, [w:] Zentralbanken und Finanzstabilitdt: Zu den Interdependen-
zen von Geldpolitik und makroprudenzieller Politik, 2014, s. 16-25.
M. Jostingmeier, Governance der Finanzmdrkte: Zur strukturellen Kopplung von Wirtschaft und Politik,
2019, s.229-320; PJ.]. Welfens, S. Kadiric, Bankenaufsicht unkonventionelle Geldpolitik und Bankenre-
gulierung, 2018, s. 1-8, 44-53 i 84-87.
BaFin: Makroprudenzielle Aufsicht: Neues Gefiige auf globaler, europdischer und nationaler Ebe-
ne, 06.06.2013, https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2013/
fa_bj_2013_06_makroprudenzielle_aufsicht.html;jsessionid=297FC6FF954225A6EC741BCB059F43
9F.2_cid3817nn=7854262 (dostep: 26.04.2021).
Ustawa z dnia 28 listopada 2012 r. o stabilno$ci finansowej (Finanzstabilitdtsgesetzes) BGBL 1S. 2369,
zwana dalej w skrocie: FinStabG.
Obowiazki w tym zakresie przewiduje § 5 FinStabG.
32 Ustawa z 23 kwietnia 1998 r. o Banku Anglii (Bank of England Act 1998), 1998 c. 11, zwana dalej
w skrécie: B.E.a. Regulacja dotyczaca FPC zostata zawarta w Czesci 1A dodanej do Bank of England
Act 1998 obejmujacej nowe sekcje od 9A do 9ZA, w ksztatcie nadanym przez Fs.m.a. 2012.
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za ktore odpowiedzialno$¢ ponosi Bank Anglii (Bank of England), a w szczegélnosci
jego wewnetrzny Komitet Polityki Finansowej (Financial Policy Committee - FPC)33,
Tymczasem literatura oraz oficjalne dokumenty3* postuguja sie powszechnie okre-
Sleniem ,polityka makroostroznos$ciowa”. Natomiast zadania z obszaru mikro-
stroznosciowego s realizowane przez organy nadzoru nad instytucjami finan-
sowymi: Prudential Regulation Authority - PRA oraz Financial Conduct Authority
- FCA. Podobnie jak w wielu innych panstwach, w piSmiennictwie organy te okre-
$lane s3 typowym mianem regulatoréw regulators, co ma podkreslac ich szerokie
uprawnienia w zakresie nadzoru i regulacji dziatalnosci réznych typdw instytucji
finansowych (conduct of business). W interesujacym nas kontek$cie méwi sie o nich
jako o nadzorcach mikroostroznosciowych (microprudential supervisiors)3,
aw tym przypadku mowa jest o ich ,ostroznosciowym podejsciu”.

2. Charakterystyka mechanizmow oddziatlywania
i stosowanej w Polsce terminologii

Argument, Ze mamy do czynienia z realizacja ,jakiejs” polityki, wynika przede
wszystkim z istoty i rodowodu terminu ,polityka” i proceséw jej realizacji3®
uksztattowanych w naukach spotecznych, jako sfery dziatalnosci panstwa. Pro-
bujac w sposéb syntetyczny odnie$¢ sie do najwazniejszych ustalen teoretycznych,
przenoszac je na interesujacy nas obszar badawczy: mamy w tym przypadku do
czynienia ze zinstytucjonalizowanym dziataniem panstwa o charakterze ponadin-
dywidualnym, zbiorowym, a realizacja tej polityki przebiega od definiowania celu,

33 Szerzej na ten temat: M. Ochwat, Nadzdr finansowy w Wielkiej Brytanii, ,Monitor Prawa Bankowego”,
nr 9(70), wrzesien 2016, s. 46-65.

P. Tucker, Macroprudential policy at the Bank of England, Bank of England, Quarterly Bulletin 2013
Q3, s. 192-200, https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/2013/
quarterly-bulletin-2013-q3.pdf (dostep: 21.04.2021); T. Shakir, M. Tong, The interaction of the FPC
and the MPC, Bank of England, ,Quarterly Bulletin” 2014 Q4, s. 396-406, https://www.bankofeng-
land.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-bulletin/2014 /the-interaction-of-the-fpc-and-the-mpc.pdf
?la=en&hash=C141D62912B4216103577787A3652351414235F8 (dostep: 21.04.2021); R. Barwell,
Macroeconomic Policy after the Crash, Issues in Microprudential and Macroprudential Policy, Palgrave
Macmillan, January 2017; A. Brener, Mortgage Lending and Macroprudential Policy in the UK and US,
SUERF Policy Note, Issue No 136, March 2020.

HM Treasury: A new approach to financial regulation: blueprint for the reform, June 2011, s. 11-13,
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/
file/81403/consult_finreg_new_approach_blueprint.pdf (dostep: 30.04.2021); , Explanatory Notes”
wydane do ustawy Financial Services Act 2012 (F.s.m.a.), s. 2-3, ktéry wyjasnia w sposéb oficjalny
reforme nadzoru http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2012/21/pdfs/ukpgaen_20120021_en.pdf
(dostep: 27.04.2021).

Szerzej na ten temat pojecia polityki i proceséw jej ksztattowania: F. Ryszka, O pojeciu polityki, War-
szawa 1992, s. 22-23; M. Chmaj, Przyczynek do wyjasnienia pojecia: polityka, ,Annales Universita-
tis Maria Curie-Sklodowska”, vol. II/11], sectio K, Lublin 1995/1996, s. 197-206; S. Wrébel, Polityka
i proces polityczny, [w:] Wprowadzenie do nauki o paristwie i polityce, red. B. Szmulik, M. Zmigrodz-
ki, Lublin 2006, s. 243-263; E. Zielinski, Polityka, [w:] Nauka o paristwie i polityce, Warszawa 2006,
s.207-227.
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ktorym w tym przypadku jest stabilno$¢ finansowa catego systemu, poprzez proces
odniesienia go do innych celéw (np. polityki pienieznej) i nadania im hierarchii,
po realizacje zamierzonego zespotu dziatan ukierunkowanych na ksztattowanie za-
chowan réznych uczestnikow systemu finansowego: zaréwno w sferze publicznej
(instytucje panstwa), po prywatnoprawne instytucje rynku finansowego. Positku-
jac sie ustaleniami piSmiennictwa nauki o polityce, realizacja proceséw politycz-
nych moze opierac sie zaré6wno na dziataniach przymusowych, z ktérymi tacza
sie okreslone obowigzki adresatéw, jak i na dzialaniach debrowolnych, pozba-
wionych tego waloru®’. Stwierdzenie to ma szczegélne znaczenie w kontekscie za-
proponowanego dalej podziatu funkcji oraz mechanizméw i prawnych form oddzia-
tywania.

Druga linia argumentacji przebiega wokdt aspektéw przedmiotowych i funkcjonal-
nych zwigzanych z ksztalttowaniem tak rozumianej polityki makroostroznosciowej,
ktora sui generis wymaga szerokich ram odniesienia ze wzgledu na jej: ,wspétoddzia-
tywanie z szeregiem innych, réwnowaznych polityk panstwa”, ktére réwniez majg
wplyw na ryzyko systemowe38. W pismiennictwie dyscypliny finanséw funkcjonuje
zgodny poglad, Ze nie da sie izolowac¢ zakreséw dziatania polityki makroostroznoscio-
wej od polityki pienieznej, choc¢by ze wzgledu na ich wsp6lne kanaty transmis;ji®®.
Dlatego nalezy dookresli¢ skale potencjalnych konfliktéw pomiedzy celami oby-
dwu omawianych polityk, a pomocne mogg by¢ przy tym badania ilustrujace wptyw
polityki pienieznej (ekspansywnej lub restrykcyjnej) w zaleznosci od faz cyklu finan-
sowego (ekspansja, spowolnienie, recesja, ozywienie). Polityka pieniezna jest procy-
kliczna, gdy ekspansja monetarna przyspiesza obecng faze ekspansji cyklu lub gdy
restrykcyjna polityka pieniezna nasila recesje w cyklu finansowym. Natomiast poli-
tyka pieniezna dziata antycyklicznie, gdy jest prowadzona w sposéb restrykcyjny
w fazie ekspansji cyklu lub w sposéb ekspansywny w cyklicznej depres;ji*?. Badania
przeprowadzone w latach 1995-2015 na probie siedmiu bankéw centralnych*! do-
starczaja empirycznych dowoddw na wystepowanie procykliczno$ci polityki pieniez-
nej w ponad 50% przypadkéw w ekspansywnej fazie cyklu finansowego. Potencjalnie
banki centralne stoja przed obliczem sprzecznych celéw stabilnosci cen i finan-
sOw (na co wskazuje cykliczne ryzyko systemowe). Zestawienie wynikow badan
ze wszystkich analizowanych krajow pokazuje, Ze najczestsze s3 jednak przypadki

37 Por. E. Zielinski, Polityka..., op. cit., s. 216-218.

38 Zob. BIS: Objective-setting and communication of macroprudential policies, Raport, CGFS Papers
No. 57, 2016, s. 1-2, http://www.bis.org/publ/cgfs57.pdf (dostep: 30.04.2021); R.C. Hockett, The
Macroprudential Turn: From Institutional ‘Safety and Soundness’ to Systemic ‘Financial Stability’ in
Financial Supervision, Virginia Law & Business Review 2015, s. 238-240.

39 Zob. IMF: The Interaction of Monetary and Macroprudential Policies, IMF, Washington, D.C., 2013,

January 29, https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/012913.pdf (dostep: 12.05.2021);

D.K. Rosati, Regulacje makroostroznosciowe ..., op. cit., s. 387-388; G. Galati, R. Moessner, What do we

know..., op. cit., s. 8-17; S. Neri, Financial Intermediation..., op. cit., s. 61-86.

Zob. L. Kurowski, P. Smaga, Monetary Policy and Cyclical Systemic Risk - Friends or Foes?, ,Prague

Economic Papers” 2018, Vol. 27, No. 5, s. 9, https://www.vse.cz/pep/667 (dostep: 01.06.2021).

Na podstawie danych z bankéw centralnych w: Czechach, Polsce, Stanach Zjednoczonych, strefie

Euro, Szwecji, na Wegrzech i w Wielkiej Brytanii.
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komplementarno$ci pomiedzy obydwoma celami (cen i stabilnosci finansowej),
ktore wystepuja w 22%-40% kwartatéw??, natomiast przypadki sprzecznoéci ce-
16w wystepuja w przedziale od 10% do 22% kwartatow. Jednoczesnie faza ekspansji
cyklu jest najczestszym przypadkiem konfliktow pomiedzy omawianymi celami*3.
W konsekwencji omawiane polityki w ograniczony sposéb mogg by¢ ,substytucyjne”,
natomiast w niektorych sytuacjach (fazach cyklu) ich cele mogg by¢ nawet wzajemnie
sprzeczne**, co wymaga wdrozenia szerokich instytucjonalnych ram koordynacji,
ktére moga zatagodzi¢ wskazywane ryzyko konfliktowosci*®.

Obok kluczowej polityki pienieznej, polityka makroostroznosciowa znajduje sie
w sferze wzajemnego oddziatywania z polityka fiskalna*. Istnieje wiele zalezno-
$ci miedzy tymi obszarami, a podejmowane w ich ramach dziatania nie zawsze sa
komplementarne, dlatego ponownie pojawia sie koniecznos¢ wdrozenia odpowied-
nich rozwiazan instytucjonalnych ujetych w modele organizacyjne, pozwalajace
nadac priorytety i wywazy¢ dziatania w tak wielu obszarach, neutralizowa¢ zagro-
zenia, mitygowac ryzyka oraz uzyskiwa¢ odpowiedni poziom efektywnosci i spoj-
nosci polityki makroostroznosciowej i ksztattowanych w jej ramach instrumentéw.

Z punktu widzenia tematyki niniejszego opracowania nalezy w spos6b syntetycz-
ny odnie$¢ sie jeszcze do zagadnienia nadzoru, ktéry z zatozenia ma charakter
wiazacy dla adresatéw. Omawiane zagadnienie oparte jest na stosunku admini-
stracyjnoprawnym, dlatego cechuje je nieréwnorzedno$¢ stron, a oddziatywaniu
towarzyszy pewien walor przymusu*’, czyli prawnego obowiazku dostosowa-
nia sie adresata do tresci aktéw administracyjnych formutowanych przez organ
sprawujacy nadzoér. Oczywiscie dziataniom tym towarzyszy zrdéznicowana inten-
sywno$¢ skutkéw prawnych, dlatego nie wszystkie przejawy aktywnos$ci organu
sprawujacego nadzér musza od razu wigzac sie z zastosowaniem tak okre$lonego
przymusu, jednakze zawsze powinna by¢ zagwarantowana potencjalna mozliwos¢
ich uzycia*®. Przymus wynikajacy z przepiséw prawa mozna wiec potraktowac jako

42 Najwyzszy poziom zbiezno$ci celéw w poszczegdlnych kwartatach osiagajgcy 36%-40%, odnotowa-

no: na Wegrzech, w Wielkiej Brytanii i Polsce,

Zob. L. Kurowski, P. Smaga, Monetary Policy..., op. cit., s. 13.

Zob. D. Beau, L. Clerc, B. Mojon, Macro-prudential policy..., op. cit., s. 9-10.

45 Zob. F. Smets, Financial Stability and Monetary Policy: How Closely Interlinked?, Riksbank Conference
on , Two Decades of Inflation Targeting: Main Lessons and Remaining Challenges”, Stockholm, June 3,
2013, s. 152, http://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/POV/2013/2013_3/rap_pov_ar-
tikel_4_131122_sve.pdf, (dostep: 12.05.2021), L. Kurowski, P. Smaga, Monetary Policy..., op. cit., s. 14,
S. Neri, Financial Intermediation..., op. cit., s. 61-86.

46 A.KieRling, Einsatz von Geldpolitik und makroprudenzieller Politik fiir die Finanzstabilitit, [w:] Zentral-

banken und Finanzstabilitdt..., op. cit., s. 26-50; T. Bennani, L. Clerc, V. Coudert, M. Dujardin, J. Idier,

Les interactions avec d’autres politiques économiques et prudentielles: complémentarités et possibles

conflits d’objectifs, [w:] Politique macroprudentielle. Prévenir le risque systémique et assurer la stabi-

lité financiere, 2017, s. 247-278; E. Bengtsson, Macroprudential policy in the EU: A political economy
perspective, ,Global Finance Journal” 2020, vol. 46(C), https://doi.org/10.1016/j.gfj.2019.100490

(dostep: 10.05.2021).

Szerzej na ten temat: . Radwanowicz, Istota i znaczenie pojecia przymusu administracyjnego, [w:]

Koncepcja systemu prawa administracyjnego, red. J. Zimmermann, Warszawa 2007, s. 131-141.

Por. M. Szewczyk, Nadzér w materialnym prawie administracyjnym. Administracja wobec wolnosci

i innych praw podmiotowych jednostki, Poznan 1995, s. 131-135; J. Jagielski, Kontrola administracji

43
44

47

48



Nr 3(84) 2021 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

kluczowy desygnat ksztaltujacy omawiane pojecie. Tego typu spostrzezenie kore-
sponduje z przyjetym w doktrynie, dominujagcym wspoétczesnie ujeciem nadzoru
w znaczeniu materialnoprawnym*’, gdyz zagadnienie to nalezy kazdorazowo
dookresla¢ przy uwzglednieniu okreslonej specyfiki, kontekstu sytuacyjnego oraz
wykorzystywanych srodkéw prawnych.

Uksztattowana w ten sposéb relacja doskonale wpisuje sie we wspotczesne ramy
publicznoprawnego oddzialywania panstwa na rynek finansowy i ksztattowania
zachowan jego instytucji, ktére maja status samodzielnych podmiotéw usytuowa-
nych poza hierarchiczng strukturg administracji.

W $wietle konstytucyjnej zasady legalizmu dziatalno$¢ organu nadzoru finanso-
wego moze odbywac sie wylgcznie na podstawie i w granicach®® okre$lonych usta-
wowo kompetencji®!, upowazniajgcych zastosowanie réznych kategorii srodkéw
nadzoru finansowego, ktdre mozna ogélnie usystematyzowac¢ w ramach: srodkow
reglamentacyjnych, Srodkéw korygujacych, srodkéw karno-administracyjnych (re-
presyjnych), Srodkédw personalnych, srodkéw regulacyjnych, a takze Srodkéw infor-
macyjnych i organizacyjnych®2.

Jednoczes$nie w interesujgcym nas obszarze makroostrozno$ciowym nie mozna
pomija¢ réwniez prawnoustrojowego ujecia nadzoru®:. Co znamienne, reali-
zacja szerokiego spektrum $rodkéw we wszystkich poréwnywanych panstwach
odbywa sie na styku kompetencji réznych organ6w administracji publicznej, po-
miedzy ktérymi zachodza okreslone zaleznosci, dlatego dalsza analiza powinna
rowniez uwzglednia¢ kontekst instytucjonalny zwigzany z uktadem stosunkow
organizacyjnych. W interesujgcym nas obszarze badawczym organy nadzoru fi-
nansowego (w tym nad sektorem bankowym), ktére sui generis odpowiedzialne
za tzw. ,tradycyjne” aspekty nadzoru nad dziatalnosciag instytucji finansowych

publicznej, Warszawa 1999, s. 21; S. Jedrzejewski, Zakres pojecia nadzér w doktrynie prawa admi-
nistracyjnego (kolejna proba zblizenia pogladéw), [w:] Administracja publiczna u progu XXI wieku.
Prace dedykowane prof. zw. dr. hab. ] Szreniawskiemu z okazji Jubileuszu 45-lecia pracy naukowej,
Przemysl1 2000, s. 274-289.

Por. M. Szewczyk, Nadzdr jako instytucja materialnego prawa administracyjnego, ,Pafistwo i Prawo”
1997,z.1,s.19; M. Kulesza, Bankowy Fundusz Gwarancyjny jako podmiot prawa publicznego - recydy-
wa zapomnianego pojecia, ,Glosa” 2000, nr 10, s. 6; P. Wajda, Rola decyzji administracyjnej w nadzorze
nad polskim systemem finansowym, Warszawa 2009, s. 104-114.

Por. M. Stahl, System administracji publicznej, [w:] System prawa administracyjnego, t. 6, Podmioty
administrujqce, red. R. Hauzer, Z. Niewiadomski, A. Wrébel, Warszawa 2011, s. 81.

Kompetencje rozumiane jako upowaznienia do podejmowania okreslonych czynnosci lub wyda-
wania aktoéw, pozwalajgcych na ksztaltowanie i zmiane zachowan podmiotu objetego nadzorem
(instytucji finansowych). Szerzej: M. Matczak, Kompetencja w prawie administracyjnym, [w:] System
prawa administracyjnego, t. 1, Instytucje prawa administracyjnego, red. R. Hauzer, Z. Niewiadomski,
A. Wrébel, Warszawa 2010, s. 365.

Por. E. Rutkowska, Nadzor bankowy, nadzor skonsolidowany i nadzor uzupetniajqcy, [w:] Nadzér ad-
ministracyjny. Od prewencji do weryfikacji, red. C. Kociniski, Wroctaw 2006, s. 254-265; R. Blicharz,
Nadzér Komisji Nadzoru Finansowego nad rynkiem kapitatowym w Polsce, Bydgoszcz-Katowice 2009,
s.207-268.

Por. L. Goral, Nadzér bankowy, Warszawa 1998, s. 12; E. Knosala, Prawne uktady sterowania w admi-
nistracji publicznej, Katowice 1998, s. 26-27.
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(conduct of business) - licencjonowanie i nadzor biezacy, sa zaangazowane w stoso-
wanie Srodkéw o charakterze mikroostroznosciowym, ktére zasadniczo skiero-
wane s3 do indywidualnych adresatéw, czyli konkretnych instytucji lub uczestni-
kow systemu. Obszar ten, okreslany mianem , perspektywy mikroostroznosciowej”,
wchodzi w interakcje z perspektywa makroostroznosciowg realizowang dla catego
systemu, ksztattujac ogdlny poziom wymogoéw ostroznosciowych wszystkich insty-
tucji finansowych poprzez ksztattowanie takich parametréw, jak m.in.: wysoko$¢
kapitatu, ptynno$¢ czy limity koncentracji ekspozycji®4. Ponadto na poziomie mi-
kroostroznosciowym musi istnie¢ mozliwos¢ ponownej kalibracji pewnych para-
metréow regulacyjnych wzgledem konkretnych instytucji finansowych, w odpo-
wiedzi na generowane zagrozenia, ktore sa wieksze niz w systemie jako catoci®®.
W zatozeniu efektywny organ nadzoru finansowego powinien wspdétuczestniczy¢
w procesie analizy ryzyka dostarczajac informacji nadzorczych pochodzacych od
instytucji oraz powinien zabezpiecza¢ skuteczno$¢ polityki makroostroznosciowej
poprzez jej egzekwowanie na poziomie poszczegélnych instytucji finansowych®.

Co kluczowe dla zatozen tego opracowania, tak definiowany stosunek prawny miesci
sie wsréd réznych, stosowanych powszechnie sposobéw oddzialywania pomiedzy
organami administracji. Koordynacje okresla sie w doktrynie mianem oddziaty-
wania lub podlegltosci funkcjonalnej, ukierunkowanej na realizacje ,nadrzednych,
wspdlnych celéw” w ztozonej strukturze organéw administracji®’, ktére zachowujg
swoja odrebno$¢ w znaczeniu zaréwno formalnym, jak i materialnym oraz nie sg
zwigzane typowym dla nadzoru - hierarchicznym uktadem podporzadkowania, czy
inng zaleznos$cig organizacyjng®®, dlatego zastosowane prawne formy dziatania (sta-
nowiska i rekomendacje KSF) maja wytacznie charakter niewtadczy.

Urzeczywistnianie celu stabilnosci finansowej w Polsce, podobnie jak w poréwnywa-
nych panfstwach, opiera sie na takich prawnych formach dziatania®?, jak: ostrzezenia,
rekomendacje, opinie, stanowiska, klasyfikowane do bardzo szerokiej i niejednolitej
kategorii aktéw prawa miekkiego (soft law)®’. Wymienione formy prawne, ze swej

54 Por. ESRB: A Review of Macroprudential..., op. cit, s. 66-67; P. Tucker, Macroprudential policy..., op. cit,, s. 8.

55 Por. P. Tucker, The Design and Governance of Financial Stability Regimes. A Common-resource Problem
That Challenges Technical Know-How, Democratic Accountability and International Coordination, ,Es-
says on International Finance”, vol. 3, September 2016, s. 58.

56 Por. IMF: Key Aspects of Macroprudential Policy, IMF, Washington, D.C., 10 June 2013, s. 13-14, https://

www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/061013b.pdf (dostep: 26.04.2021).

Tak E. Knosala, Prawne uktady..., op. cit., s. 31 i literatura tam przytaczana. Autor ten omawianag rela-

cje okresla mianem ,uktadu kierownictwa funkcjonalnego (koordynacyjnego)”.

Ibidem, s. 31-35; W. Ptowiec, Koncepcja aktu prawa wewnetrznego w Konstytucji RP, Poznan 2006,

s.53.

Prawna forma dziatania administracji jest zgodnie z definicjg: ,wyodrebniony lub dajacy sie wy-

odrebni¢, prawem okreslony, o utrwalonych cechach typ czynnosci konwencjonalnej lub faktycznej,

badz zespdt takich czynnosci okreslonego, powotanego do wykonywania zadan z zakresu admini-

stracji publicznej podmiotu (badz zespoléw podmiotéw) w celu wypelnienia zadan z zakresu ad-

ministracji publicznej”. K.M. Ziemski, Indywidualny akt administracyjny jako forma prawna dziatania

administracji, Poznan 2005, s. 138.

Por. J. Kadlman, Administrative law aspects of the macroprudential regulation and supervision of the

financial intermediary system - normativity, organisation, toolkit, ,Financial and Economic Review”,
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natury pozbawione sg charakteru wiazacego, co skutkuje brakiem mozliwosci ,na-
rzucania swojej woli innym”®%, Taki charakter prawny majg wszystkie formy prawne
stosowane przez Komitet Stabilno$ci Finansowej, jak: ,,stanowiska” (art. 17 u.n.m.) wy-
dawane w przypadkach identyfikacji Zrodta ryzyka systemowego w systemie finanso-
wym lub jego otoczeniu, ,rekomendacje” (art. 18 u.n.m.) wskazujgce innym organom
publicznym, jak: KNF, minister finanséw, NBP i BFG, konieczno$¢ podjecia wtasciwych
dziatan, czy uprawnia do wydawania opinii w przedmiocie dziatan innych organéw
panstwa majacych znaczenie dla stabilno$ci finansowe;j®?. Stosowanie tego typu form
prawnych jest specyficzne i typowe dla wszystkich organéw makroostroznoscio-
wych, bez wzgledu na ewentualne dodatkowe kompetencje tych samych organéw
w zakresie wtadczej regulacji instrumentéw makroostroznosciowych, w tym wskazni-
ka CCyB, co w poréwnywanej grupie ma wylgcznie miejsce we Frangji (status DA)%3ina
tle wszystkich panstw UE jest niezwykle rzadkim rozwigzaniem®*,

W konsekwencji podstawowa funkcja KSF obok monitorowania systemu i identy-
fikacji ryzyka jest koordynowanie dziatan réznych instytucji publicznych odpo-
wiedzialnych za stabilno$¢ finansowg, natomiast ogélna odpowiedzialnos¢ za
funkcje regulacji makroostroznosciowej, czyli stosowanie $rodkow regulacji,
spoczywa na ministrze finanséw w rozumieniu art. 4 pkt 8 u.n.m.%®, ktéry jako or-
gan wyznaczony (DA), przy uzyciu prawnej formy rozporzadzenia reguluje wszyst-
kie instrumenty makroostroznosciowe skierowane do catego systemu finansowego
(generalnie oznaczony adresat). Rozwigzanie to jest pochodng obowigzujacych
w Polsce uwarunkowan systemowych i konstytucyjnych. Poza zakresem podmioto-
wym uprawniajacym do stosowania rozporzadzen znajdujg sie wszystkie pozostate
organy administracji publicznej zaangazowane w sktadzie KSE, w tym réwniez NBP,
ktéry w $wietle orzecznictwa TK®® klasyfikowany jest do kategorii konstytucyjnych
centralnych organéw panstwa. Pomimo deklarowanej w art. 227 Konstytucji RP®7
niezaleznosci banku centralnego wobec wtadz i organéw panstwa, ustawa zasad-

Vol. 15, Issue 3, September 2016, s. 27-50, http://real.mtak.hu/40451/1/Administrative_law_as-
pects_of_the_macroprudential _regulation_and_supervisionnof_the_financial_intermediary_system__
normativity_organisation_toolkit_u.pdf (dostep: 26.05.2021).
61 E. Ferran, K. Alexander, Can Soft Law Bodies be Effective? Soft Systemic Risk Oversight Bodies and the
Special Case of the European Systemic Risk Board, Legal Studies Research Paper Series, Cambridge, Pa-
per No. 36/2011, June 2011, s. 33, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1676140
(dostep: 12.05.2021).
Szerzej na ten temat: M. Ochwat, Prawne formy dziatania Komitetu Stabilnosci Finansowej, ,Przeglad
Prawa i Administracji”, nr CXV, Wroctaw 2018, s. 107-129.
Szerzej na temat zestawu uprawnien regulacyjnych HCSF oraz przestanek ich zastosowania: HCSF:
Stratégie du Haut Conseil de stabilité financiére, 2016, s. 6-9, https://www.economie.gouv.fr/files/
strategie _macroprudentielle_du_hcsf.pdf (dostep: 15.05.2021).
ESRB: Overview of national macroprudential measures (last updated: 02 June 2021), https://www.
esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html (dostep: 15.06.2021).
W rozumieniu art. 4 pkt 8 u.n.m., czyli odpowiednio: minister wiasciwy do spraw budzetu, minister
wtasdciwy do spraw finanséw publicznych lub minister wtasciwy do spraw instytucji finansowych.
6 Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 26 maja 1998 r. sygn. akt K. 17/98, OTK ZU Nr 4/1998,
poz. 48.
Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., Dz.U. 1997 nr 78 poz. 483 ze zm.
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nicza nie przyznaje NBP kompetencji do wydawania aktéw normatywnych (rozpo-
rzadzen), co zmusza NBP do wnioskowania do ministra finanséw o wydanie sto-
sownych aktéw prawnych®8. Brak kompetencji regulacyjnych w zakresie wigzacego
i skutecznego oddziatywania na system finansowy nie przystaje do podstawowych
standardéw niezaleznos$ci bankéw w krajach UE i rodzi realne niebezpieczenstwo
uzaleznienia od centralnych organéw administracji publiczne;j®°.

Podsumowanie

Odpowiedzialnos$¢ za stabilno$¢ finansowa znajduje sie na styku mandatéw leza-
cych w gestii réznych organéw witadzy publicznej, jak: bank centralny, minister fi-
nanséw i nadzér finansowy, skupionych wokét sieci bezpieczenstwa finansowego.
O realnym wplywie poszczegblnych organéw makroostroznosciowych na ksztatt
polityki bedzie decydowac¢ wiele krajowych determinant i jest podyktowane przede
wszystkim: uwarunkowaniami konstytucyjnymi, systemowa dostepnoscia form
prawnych i srodkéw oraz wynika z funkcjonujacego juz wczesniej ogélnego mecha-
nizmu regulacji i nadzoru rynku finansowego. Dopiero takie holistyczne spojrzenie
na funkcje i zadania wszystkich zaangazowanych organéw pozwala na wtasciwa
ocene proceséw ksztattowania polityki makroostroznosciowej i adekwatnosci za-
stosowanej przy tym siatki pojeciowej.

W $wietle przedstawionych powyzej uwarunkowan, w aktualnym ksztatcie istotg
dziatalnosci organéw, ktérym powierzono tzw. mandat makroostroznoscio-
wy, jest koordynacja i komunikacja dziatan réznych, wspétodpowiedzialnych
organdéw i instytucji, co odbywa sie przy uzyciu niewtadczych rekomendacji lub
zalecen (comply or explaine). Wydawanie wtasnie tego typu form prawnych nalezy
wiec potraktowac jako immanentng ceche organéw makroostroznosciowy i wy-
stepuje w kazdym z badanych panstw. Dzieje sie tak gdyz, bez wzgledu na obrany
model instytucjonalizacji, niemozliwe jest skupienie w jednym organie wszystkich
kompetencji sfery publicznej, istotnych z punktu widzenia stabilnosci finansowe;j.
Zawsze poza bezposrednimi kompetencjami organu makroostroznosciowego (CA)
beda funkcjonowac ,wrazliwe” obszary generujgce zagrozenia dla systemu finanso-
wego oraz majgce wptyw na kierunek i skuteczno$¢ podejmowanych dziatan stabi-
lizacyjnych.

Dokonujgc oceny analizowanych poje¢ w wymiarze materialnym, nalezy za-
uwazy¢, ze w pewnym ograniczonym zakresie pojecie ,polityka” obejmuje ,nad-
zOr” w przyjetym tutaj znaczeniu, aczkolwiek katalog przewidzianych w ustawie
$rodkéw prawnych sugeruje, Ze tylko Srodkom regulacyjnym mozna nada¢ walor

68 Zob. J. Krzyzewski, Aspekty prawne proceséw dostosowawczych w polskim systemie bankowym, BiK
1997, nr 6, s. 51. Autor wskazuje, ze w trakcie prac nad projektem konstytucji odrzucono postulaty
NBP w zakresie jego mozliwosci legislacyjnych, co byto konsekwencja 6wczesnej arytmetyki poli-
tycznej w Komisji Kodyfikacyjnej.

69 Zob. M. Zdyb, Wspdlnotowe i polskie publiczne prawo gospodarcze, t. 11, Warszawa 2008, s. 26.
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,wiladczego” oddzialywania, tak specyficznego dla konstrukcji nadzoru. Donos$ne
znaczenie maja przy tym spostrzezenia dotyczace instytucjonalizacji procesu
ksztattowania $rodkéw regulacyjnych. W Polsce, podobnie jak w wielu innych syste-
mach prawnych, proces ten wykracza poza kompetencje tego samego organu, ktory
ma tzw. mandat makroostroznosciowy (CA), dlatego regulacji nie nalezy traktowac
jako ,typowej” funkcji organéw makroostroznos$ciowych. Argumentacje wzmacnia
spostrzezenie oparte na przytoczonych dokumentach i zestawieniach, ze kompe-
tencje regulacyjne w omawianym obszarze niezmiernie rzadko przypisane sg orga-
nom Kksztattujgcym polityke (w krajach UE wystepuje wytacznie we Francji i w Ru-
munii), stad w przytaczanych przepisach przewidziano oddzielne statusy organow
CA i DA. KSF nie ma jakichkolwiek wladczych uprawnien regulacyjnych czy
decyzyjnych. Srodki regulacyjne o charakterze generalnym zawierajace parame-
try ostrozno$ciowe, skierowane do okreslonych kategorii instytucji (np. bankow)
okresla minister finanséw (w formie rozporzadzenia), natomiast pozostate srodki
indywidualne przewidziane w tzw. pakiecie regulacyjnym UE oraz tzw. Srodki kra-
jowe - wydaje KNF (w formie decyzji administracyjnych). R6wnoczes$nie zasadne
jest podkresli¢, ze kompetencje regulacyjne moga wystepowac niezaleznie od
nadzoru i nie musza by¢ zespolone w tym samym organie, co szczeg6lnie widocz-
ne jest w Polsce, gdzie w konteks$cie wzmiankowanych uwarunkowan konstytucyj-
nych, to minister finans6w pelni generalng funkcje ,faktycznego regulatora” rynku
finansowego.

Jednocze$nie pomiedzy organami ,wspo6todpowiedzialnymi” za stabilno$¢ finanso-
wa nie wystepuje wtasciwy dla nadzoru uktad hierarchicznego podporzadkowania,
co stanowi dodatkowy argument natury ustrojowo-organizacyjnej. Dla KSF nie
przewidziano jakichkolwiek ustawowych §rodkéw nadzoru stosowanych w obrebie
organow i instytucji wspéttworzacych sktad Komitetu, a w szczegélnosci w materii
rozstrzygnie¢ merytorycznych, ze wzgledu na niezalezng pozycje ustrojowg (w zna-
czeniu formalnym i materialnym), m.in. KNF, czy ministra finanséw. Specyficzna
dla ksztattowania polityki makroostroznosciowej relacja oparta jest na zaleznosci
funkcjonalnej i jako taka nie moze by¢ podstawg do oddziatywania w sposéb wtad-
czy. Tym samym KSF nie ,,sprawuje” nadzoru réwniez w sferze publicznoprawnej
w zakresie oddzialywania z innymi organami, podobnie jak ma to miejsce w stosun-
ku do prywatnoprawnych instytucji rynku finansowego.

Odpowiadajac na podstawowy dylemat zawarty w tytule opracowania, nalezy
przede wszystkim podkresli¢, Ze analizowane pojecia nie sa synonimami. To poje-
cie polityka makroostroznosciowa najlepiej oddaje specyfike oddziatywania,
ktére uktada sie w caty zesp6t dziatan w istocie réznych organéw i pozwala uchwy-
ci¢ szerokie ramy odniesienia z uwzglednieniem celéw i dziatan innych polityk
panstwa, ktérym nalezy nada¢ wtasciwa hierarchie w kontekscie ich potencjalnej
konfliktowosci. Za taka konkluzjg przemawiaja zaréwno przytoczone argumenty
materialnoprawne, jak i uwarunkowania instytucjonalne.

Konsekwentnie, ustawowe okreslenie nadzér makroostroznos$ciowy jest sui ge-
neris nieprawidtowe, gdyz pomija zaréwno specyfike oddziatywania, przewidziane
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ustawowo kompetencje, jak i charakter zastosowanych $rodkéw i prawnych form
dziatania na ,poziomie makroostroznosciowym” realizowanych bezposrednio
przez Komitet Stabilnosci Finansowej, co moze prowadzi¢ do niepotrzebnych kon-
fuzji pojeciowych w kontekscie desygnatéw pojeciowych przyjmowanych dotych-
czas dla ,nadzoru finansowego”. Dlatego w ramach postulatu de lege ferenda nale-
zy rekomendowac¢ uporzadkowanie w warstwie normatywnej (u.n.m.) uzywanych
konwencji terminologicznych i zastgpienie terminu ,nadzér makroostroznoscio-
wy”, bardziej adekwatnym pojeciem ,polityka makroostroznosciowa”.

Termin ,nadzér” proponuje zarezerwowac dla tych proceséw ksztattowania sta-
bilnosci finansowej, ktére towarzysza pozostalym aspektom nadzoru nad dzia-
talnosciag instytucji finansowych (conduct of business) i wystepuja na poziomie
mikroostroznos$ciowym, czyli sg skierowane do pojedynczych instytucji finanso-
wych. Przemawiajg za tym zaréwno motywy natury instytucjonalnej - zespolenie
organizacyjne przy Komisji Nadzoru Finansowego, jak i przewidziane ustawowo
kompetencje materialnoprawne, podobnie jak ma to miejsce we wszystkich poréw-
nywanych panstwach. W tym kontekscie dopuszczalne jest, cho¢by wzorem przyta-
czanej literatury obcojezycznej, uzywanie terminu nadzér mikroostroznosciowy
ze wzgledow organizacyjnych i praktycznych. Przewidziane w u.n.m. uprawnienia,
a takze stosowane juz wcze$niej narzedzia i metody ostroznos$ciowe wynikaja-
ce z ustaw sektorowych rynku, sg realizowane obok catego spektrum dostepnych
$rodkéw nadzorczych (np. reglamentacyjnych, korygujacych czy represyjnych),
ktore pozwalajg urzeczywistnic¢ i zabezpieczy¢ skutecznos¢ ogélnej polityki makro-
ostrozno$ciowej na poziomie poszczego6lnych instytucji finansowych.
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Europejskie obligacje zabezpieczone
jako nowa klasa aktywéw rynku kapitatowego

Streszczenie

Pomyst stworzenia nowego instrumentu rynku kapitatowego narodzit sie z idei Unii Rynkéw
Kapitatowych. Czerpie on inspiracje, przede wszystkim, z bardzo dobrego do$wiadczenia li-
stow zastawnych, ktdre zapewniaja stabilne, dtugoterminowe i stosunkowo tanie Zrédto fi-
nansowania dziatalno$ci bankowej, przyczyniajac sie jednocze$nie do budowania stabilnosci
systemu finansowego. Europejskie obligacje zabezpieczone realizujg cele Unii Rynkéw Kapi-
tatowych wspierajac finansowanie matych i srednich przedsiebiorstw, stanowigcych trzon
unijnej gospodarki, a ktore zostaty szczegdlnie dotkniete kryzysem wywotanym Covid-19.
Pierwsze wdrozenia ESNs pozwalaja na wyciagniecie wstepnych wnioskéw w zakresie efek-
tywnosci tego nowego instrumentu kapitatlowego, ktére zostaty przedstawione w niniejszym
artykule.

Stowa kluczowe: europejskie obligacje zabezpieczone, listy zastawne, sekurytyzacja, mate
i $rednie przedsiebiorstwa, finansowanie odbudowy gospodarki, unia rynkéw kapitatowych

JEL: G18, G28

European Secured Notes as a New Asset Class

Abstract

The idea of creating a new capital market instrument emerged from the concept of Capi-
tal Markets Union. It draws inspiration primarily from the very good experience of covered
bonds, which provide a stable, long-term and relatively cheap source of financing banking ac-
tivities, while contributing to building the stability of the financial system. European Secured
Notes fulfill the aims of the Capital Markets Union by supporting the financing of small and
medium enterprises, which are the backbone of the EU economy, and which have been se-
verely impacted by the Covid-19 crisis. The first implementations of ESNs allow for drawing

Andrzej Dzuryk - doktor, Uniwersytet Gdanski, Wydziat Zarzadzania, Katedra Bankowosci i Finan-
SOW.



Nr 3(84) 2021 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

preliminary conclusions regarding the effectiveness of this new capital instrument, which
are presented in this article.

Key words: European Secured Notes, covered bonds, securitization, small and medium
enterprises, financing economic recovery, Capital Markets Union

Wstep

Inicjatywa stworzenia europejskich obligacji zabezpieczonych (European Secured
Notes, ESN), bedacych narzedziem dlugoterminowego finansowania dziatalnos$ci
bankowej, w zakresie kredytowania matych i $rednich przedsiebiorstw (small and
medium enterprises, SME), byta wynikiem debaty Unii Rynkow Kapitatowych (Capi-
tal Markets Union, CMU)! czerpiacej z sukcesu listéw zastawnych (covered bonds).

ESNs tacza techniki listow zastawnych, najlepsze praktyki rynkowe finansowania
dziatalnosci bankowej i adresuja potrzeby inwestorow instytucjonalnych w ramach
nowego produktu finansowego, ktéry miatby pozostawa¢ dostepny w scenariu-
szach stresowych i dziata¢ antycykliczne, zapewniajac ciggto$¢ podazy zréwnowa-
zonego prywatnego finansowania realnej gospodarki. Role te bardzo dobrze spetni-
ty listy zastawne w czasie globalnego kryzysu finansowego lat 2007-20092.

Pomyst stworzenia nowego instrumentu kapitatowego zyskat na znaczeniu w wy-
niku uruchomienia przez KE nowego planu dziatania Unii Rynkéw Kapitatowych
(European Commission’s new CMU Action Plan) we wrzeéniu 2020 roku?, jak réw-
niez z uwagi na mozliwo$¢ uzycia ESNs jako narzedzia odbudowy pokryzysowej
gospodarki. Kryzys wywotany pandemia Covid-19 wymaga wszechstronnej i sko-
ordynowanej odpowiedzi na negatywne skutki ekonomiczne, ktére szczegdlnie do-
tkliwie dotknety segment SME, stanowiacy trzon europejskiej gospodarki.

Celem artykutu jest préba podsumowania pierwszych doswiadczen z wdrozenia
ESNs na europejskim rynku kapitatowym.

1 Projekt Unii Rynkéw Kapitatowych ma na celu utatwienie naptywu inwestycji z innych krajéw oraz

przeptywu i transferu kapitatu gtéwnie do spétek z sektora matych i Srednich przedsiebiorstw w ra-
mach UE m.in. przez zwiekszenie finansowania przez rynki kapitatowe wzgledem klasycznego finan-
sowania bankowego. Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 9 lipca 2015 . w sprawie tworzenia
unii rynkéw kapitatowych, 2015/2634 (RSP); Unia Rynkéw Kapitatowych. Stanowisko Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. w sprawie koncepcji Unii Rynkéw Kapitatowych, Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A., 27.04.2015.

R. Grossmann, O. Stocker, Overview of Covered Bonds, [w:] 2015 ECBC European Covered Bond Fact
Book, ed. W. Kalberer, ECBC Publication, Brussels 2015,s.110-111.

Capital markets union 2020 action plan: A capital markets union for people and businesses, European
Commission, 24 September 2020.
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1. Przedmiot i podmiot finansowania oraz rodzaje ESNs

Listy zastawne, bedace wzorcem dla stworzenia ESNs, umozliwiaja dostep do awa-
ryjnego finansowania z banku centralnego. Stanowig one integralna cze$¢ progra-
mu skupu aktywédw EBC (Covered Bond Purchase Programme, CBPP), ktorego celem
jest zapewnienie ptynnos$ci na rynku finansowym, dla wtasciwego stymulowania
gospodarki w okresach kryzysowych. Wedtug stanu na wrzesient 2020 roku zakupy
EBC w ramach CBPP osiagnety poziom 300 mld euro, utrzymujac sie na tym pozio-
mie do sierpnia 2021 roku*.

Listy zastawne umozliwiajg emitentom dostep do ptynnosci banku centralnego
w ramach standardowych i celowanych operacji refinansowania dtugoterminowe-
go (TLTRO). Na koniec drugiego kwartatu 2020 roku zabezpieczenie w postaci li-
stéw zastawnych w EBC osiggneto historycznie najwyzszy poziom 575 mld euro®.
Listy zastawne sa szeroko stosowanym, efektywnym narzedziem finansowania
dziatalnosci bankowej, czym zwrdcity na siebie uwage decydentéw. Pozytywne na-
stawienie do listéw zastawnych jeszcze bardziej wzrosto po zakonczonej sukcesem
europejskiej harmonizacji tych instrumentéw®, ktéra stanowi jedno z osiggnieé¢
Unii Rynkow Kapitatowych.

1.1. Finansowanie segmentu aktywéw SME
Odbudowa gospodarki europejskiej po kryzysie spowodowanym pandemia Co-

vid-19 bedzie w duzej mierze zalezata od witalnos$ci matych i $§rednich przedsie-
biorstw’. 25 milion6w SME reprezentuje 99% ogdlnej liczby przedsiebiorstw, za-

4 Trzeci program skupu listéw zastawnych prowadzony byt od 20.10.2014 r. do 19.12.2018 r. Zostal on

wznowiony w styczniu 2019 roku w formie reinwestycji kapitatu zapadajgcych instrumentéw, a od
listopada 2019 roku eurosystem powrdcit do zakupdw netto listéw zastawnych. Strona Europejskie-
go Banku Centralnego, Trzeci program skupu listéw zastawnych https://www.ecb.europa.eu/mopo/
implement/app/html/index.en.html#cbpp3 (dostep: 22.08.2021).

K. Fuchs, D. Bergman, Making the case for European Secured Notes as an EU safe asset, Scope Ratings,
6 October 2020, s. 1.

Harmonisation of covered bonds and extendable maturities - new standards, European Covered
Bond Council, 26 November 2020; ]J. Beaumont, Covered bond harmonisation: a milestone reached,
European Covered Bond Council, 22 October 2019; Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2019/2162 z dnia 27 listopada 2019 . w sprawie emisji obligacji zabezpieczonych i nadzoru pub-
licznego nad obligacjami zabezpieczonymi oraz zmieniajgca dyrektywy 2009/65/WE i 2014/59/UE
(Tekst majacy znaczenie dla EOG); Strona Komisji Europejskiej, Europejskie ramy listow zastaw-
nych, https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/financial-supervi-
sion-and-risk-management/managing-risks-banks-and-financial-institutions/covered-bonds_en
(dostep: 22.08.2021);

KE definiuje SME jako podmioty gospodarcze zatrudniajace mniej niz 250 pracownikéw o rocznych
przychodach do 50 mln euro lub sumie bilansowej nie przekraczajacej 43 mln euro. Kryteria SME
okresla Zatacznik I do rozporzadzenia Komisji (UE) nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r. uzna-
Jjgcego niektdre rodzaje pomocy za zgodne z rynkiem wewnetrznym w zastosowaniu art. 107 i 108
Traktatu. Kryteria te s analogiczne do przyjetych w zaleceniu Komisji 2003/361/WE z dnia 6 maja
2003 r. Mikroprzedsiebiorstwa oraz mate i Srednie przedsiebiorstwa - definicja i zakres.

5
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trudnia okoto 2/3 ogoétu pracownikow i odpowiada za 3/5 warto$ci wytwarzanej
w sektorze niefinansowym, stanowigc podstawe gospodarki europejskiej®. Pande-
mia Covid-19 istotnie wptyneta na wyniki i kondycje finansowa SME oraz na ich
zdolnos¢ do rentownej dziatalnosci gospodarczej. Szacuje sie, ze wptyw pandemii
Covid-19 na europejskie SME bedzie bardzo powazny, w szczegdlnosci z uwagi na
ograniczenie dostepu do finansowania®. SME reprezentuja klase pozyczkobiorcow
o wyzszym koszcie pozyskania dla banku, wiekszym wskazniku ztych dtugéw oraz
mniejszej porownywalnosci zdolnosci kredytowej wzgledem kredytéow hipotecz-
nych czy zobowigzan podmiotéw publicznych, stanowiacych pule zabezpieczen
klasycznych listow zastawnych. Kredytobiorcy SME, ktérzy nie sg w stanie obstugi-
wac swoich zobowigzan lub potrzebujg wsparcia, negatywnie wptywajga na wymogi
kapitatowe i wskazniki finansowe bankdw, co z kolei obniza zdolno$¢ instytucji fi-
nansowych do finansowania tego segmentu rynku.

Listy zastawne sg najbardziej skutecznym instrumentem rynku kapitatowego i nie
jest zaskoczeniem, Ze wtasnie na nich oparto sie tworzac nowy instrument wspar-
cia SME. W zwiazku z harmonizacjg listéw zastawnych, prace nad ESNs zostaty pier-
wotnie wstrzymane do 2024 roku, natomiast pandemia Covid-19 moze to zmieni¢,
co przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Harmonogram prac nad listami zastawnymi i ESNs

11/2019 18/12/2019 7/01/2020 8/07/2021 od 07/2022 Przeglad ESNs

Wadrozenie Zgodnosc
Zatwigrdzgnie Oﬁcjal'ne . Wejscie Iplr):vk\;!kaqa 2’;]2'{;:;';‘2 Tylko Przeglad
oty ) ey ) pdyn kejowegolz  lwaifkowanelz  \PL e by,
dyrektywy dyrektywy dyrextywy przez wszystkie moga korzystac ! >
i regulacji LZ i regulacji LZ i regulacji LZ kraje 2 preferencyjnego i zagranicznych LZ
cztonkowskie traktowania

Przyspieszenie przegladu ESNs?

<

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: K. Fuchs, D. Bergman, Making the case..., op. cit., s. 1.

We wrze$niu 2020 roku komitet Parlamentu Europejskiego ECON wystapit do KE
0 przygotowanie rozwigzan prawnych dla ESNs, ktére utatwiatyby finansowanie
bankowe SME, a jednoczesnie przyczynityby sie do wsparcia odbudowy gospodarki
z kryzysu spowodowanego pandemig Covid-191°,

8 G. Papadopoulos, S. Rikama, P. Alajaasko, Z. Salah-Eddine, A. Airaksinen, H. Luomaranta, Statistics
on small and medium-sized enterprises, Eurostat, May 2018; Structural Business Statistics, 2017 data,
Eurostat.

9 The economic impact of COVID-19 on SMEs in Europe, SMEunited, June 2020.

10 T. Davies, MEPS call for ESNs as part of new CMU drive, Global Capital, September 11, 2020.
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1.2. ESNs jako instrumenty finansowania bankéw

Obecny rynek finansowania dziatalno$ci bankowej obejmuje m.in. quasi kapitatowe in-
strumenty hybrydowe AT1 (additional tier one securities), obligacje niezabezpieczone
(senior unsecured) oraz listy zastawne zabezpieczone kredytami hipotecznymi (deta-
licznymi lub komercyjnymi) albo kredytami podmiotéw publicznych. ESNs pozycjonuja
sie miedzy obligacjami niezabezpieczonymi a listami zastawnymi, obok gotéwkowych
i syntetycznych sekurytyzacji SME, takze pod wzgledem kosztu finansowania.

Wedtug stanu na koniec 2019 roku rynek aktywnych listow zastawnych wyemi-
towanych w UE wyniést ponad 2,2 biliona euro, z czego 465 miliardéow euro wy-
emitowano w 2019 roku (uwzgledniajac emisje z Wielkiej Brytanii)''. W trakcie
prac nad harmonizacjg europejskich listow zastawnych EBA wskazata na zasadnos¢
wprowadzenia réwnolegtych rozwigzan prawnych dla ESNs. Wedtug EBA wielko$¢
rynku ESNs SME mozna szacowac¢ na od 310 do 930 miliardéw euro'?. Z kolei, bio-
rac za punkt odniesienia 4 biliony euro kredytéw SME w Europie, wielko$¢ ta moze
siegna¢ nawet 1,1 biliona euro, co stanowitoby potowe europejskiego rynku trady-
cyjnych listdw zastawnych3,

Uwzgledniajgc mozliwg pule zabezpieczen oraz straty na zaangazowaniu kredyto-
wym w segmencie SME, EBA zaproponowata minimalny poziom nadzabezpieczenia
w wysoko$ci 30%. Nadzabezpieczenie, ktére moze zosta¢ dodatkowo podwyzszo-
ne przez agencje ratingowe, aby uzyska¢ wyzsza ocene kredytowa, banki musza
finansowac na bazie niezabezpieczonej, co wptywa na efektywnos$¢ ESNs. Generu-
ja one takze wyzsze koszty utrzymania dla bankédw, poniewaz pule zabezpieczen
SME mog3 sie catkowicie wymienia¢ w ciggu 2 lat. Ponadto zarzadzanie pula za-
bezpieczen oznacza konieczno$¢ wymiany kredytow, ktére nie spelniajg wymogow
formalnych, co takze wptywa na ekonomike ESNs. Korzysci finansowe oraz koszty
wewnetrzne i zewnetrzne utrzymania tych instrumentéw nalezy poréwnac z alter-
natywnym finansowaniem niezabezpieczonym.

Globalny kryzys finansowy lat 2007-2009 potwierdzil, Ze rynki kapitatowe, a kon-
kretnie listy zastawne, moga w duzym stopniu wspiera¢ finansowanie bankowe.
Kredyty SME udzielane sg zwykle firmom lokalnym. Wyzwaniem jest ich heteroge-
niczno$¢, ktora jednoczesnie stanowi o ich atrakcyjnosci dla inwestoréow prywatnych
oraz zazwyczaj ograniczone informacje kredytowe, ktdre uniemozliwiajg catkowite
wylaczenie posrednictwa bankéw w udzielaniu finansowania'. ESNs pozwolityby
bankom europejskim wykorzystac sie¢ placowek oraz lokalng wiedze na temat kre-
dytobiorcéw. Przedtuzajacy sie kryzys wynikajacy z pandemii Covid-19 powoduje, ze
banki otwarte s3 na poszerzenie zbioru narzedzi finansowania swojej dziatalnosci.

European Covered Bond Fact Book 2019, ECBC Publication, European Mortgage Federation - European
Covered Bond Council, Brussels, October 2020, 15t% edition.

12 EBA Report on European Secured Notes (ESNS), European Banking Authority, 24 July 2018.

K. Fuchs, D. Bergman, Making the case..., op.cit., s. 2.

LK. Nassr, G. Wehinger, Unlocking SME finance through market-based debt: Securitisation, private
placements and bonds, ,0ECD Journal: Financial Market Trends” 2015, Vol. 2014/2.
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Wspierajac projekt CMU ECBC (European Covered Bond Council)'® wyszta z inicja-
tywa stworzenia ESNs jako nowego instrumentu finansowania dtugoterminowego
w UE'®, Pomyst ECBC polegat na stworzeniu ESNs na bazie sprawdzonych atrybu-
tow listow zastawnych, ktére stanowia o ich wysokim bezpieczenstwie i przyczynity
sie do sukcesu tego instrumentu na europejskim rynku kapitatowym, stanowigcym
jednoczesnie jego globalng platforme. ECBC zaproponowata dwie alternatywne
struktury dla ESNs'7:

e opartg na listach zastawnych, w ktérej emitent zachowuje zabezpieczenie
w swoim bilansie, a inwestor ma prawo podwojnego regresu (do emitenta i puli
zabezpieczen);

e opartg na mechanizmie sekurytyzacji, ktérej wysoka jakos¢ wynika z przenie-
sienia zabezpieczenia do spétki specjalnego przeznaczenia (special purpose ve-
hicle, SPV), co prowadzi do podziatu ryzyka i odcigzenia kapitatowego emitenta
w rezimie podwdjnego regresu.

Pan-europejska rekomendacja ECBC dotyczyta stworzenia nowego instrumentu finan-
sowego wykorzystujacego mechanizm podwdjnego regresu. Wedtug propozycji ECBC
ESNs miaty finansowa¢ w szczeg6lnosci akcje kredytowa bankéw dla matych i $rednich
przedsiebiorstw oraz w zakresie projektéw infrastrukturalnych. Inicjatywa ECBC nie
wymagata znaczacych zmian w przepisach krajéw cztonkowskich UE'8, W intencji jej
tworcow miata ona umozliwi¢ poszerzenie bazy inwestoréw w aktywa SME oraz przy-
czyni¢ sie do budowy wysokiej jakosci rynku sekurytyzacji. Klasyczne listy zastawne
pozytywnie oddziatuja na stabilno$¢ finansowg i zapewniaja stabilny dostep do rynku
kapitatowego dla emitentéw w czasie szokdéw rynkowych z uwagi na bardzo rozbudo-
wany profil makroostrozno$ciowy. Jednocze$nie tworcy propozycji ESNs przyjeli, ze
nowy instrument stosujacy podobne rozwigzania co klasyczne listy zastawne musi by¢
od nich jasno oddzielony z uwagi na wyzszy profil ryzyka nowego instrumentu.

Kluczowe dla nowego instrumentu byto uzgodnienie i zastosowanie przez kraje
cztonkowskie wspélnego zestawu zasad i rozwigzan technicznych, ktére powinny
w szczegoblnosci obejmowac:

¢ kryteria kwalifikowalno$ci aktywéw,
e parametry ryzyka,

¢ wymogi informacyjne,

¢ rozwigzania informatyczne.

15 European Covered Bond Council jest organizacjg, ktéra tgczy uczestnikéw rynku listéw zastawnych,

w tym: emitentéw, banki inwestycyjne, analitykéw, agencje ratingowe i innych interesariuszy. Gru-
puje ona ponad 120 cztonkéw z ponad 30 krajéw z réznych czesci $wiata, reprezentujacych réz-
ne segmenty rynku i ponad 95% emitentéw listéw zastawnych z krajéw cztonkowskich UE. Strona
European Covered Bond Council, http://www.ecbc.eu/ (dostep: 18.08.2021).

16 B. Dierick, H. Langer, Capital Markets Union and the Potential Role of the ECBC and Dual Recourse

Instruments, [w:] 2015 ECBC European Covered Bond Fact Book, ed. W. Kélberer, ECBC Publication,

Brussels 2015, s. 54-59.

B. Dierick, H. Langer, Capital Markets Union..., op. cit., s. 54-59.

Green Paper. Building a Capital Markets Union, European Commission, Brussels 18.02.2015.
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Wtasciwie wdrozone ESNs, wsparte odpowiednimi wymogami regulacyjnymi, za-
pewniajgcymi wysoka jakos$¢ kredytowa oraz przejrzysto$¢ ram prawnych i nadzor-
czych, zapewnialyby emitentom i inwestorom odpowiednie warunki dla wtasciwej
oceny ryzyka, wyceny, a takze dywersyfikacji finansowania.

Zasadniczym elementem réznicujacym listy zastawne i ESNs jest zabezpieczenie.
Listy zastawne zabezpieczone sa wysoko wystandaryzowanymi aktywami o niskim
profilu ryzyka, ktore stanowig kredyty hipoteczne lub kredyty sektora publicznego.
Wysoka standaryzacja samego instrumentu i puli zabezpieczen znaczaco upraszcza
proces analizy kredytowej listow zastawnych przez inwestoréw, istotnie redukuje
wysitek analityczny i koszty, zwiekszajgc jednoczesnie porownywalnos¢ emisji roz-
nych emitentéw. Standaryzacja upraszcza takze okreslenie kryteriow kwalifikowal-
nosci aktywow zabezpieczajacych. Listy zastawne, wykorzystujac jako zabezpie-
czenie aktywa o niskim ryzyku, zdobyty wysokie zaufanie inwestoréw. Inwestorzy
tatwiej akceptuja mechanizm dynamicznego zabezpieczenia, oparty na substytucji
aktywéw przez emitenta, gdy okre$lone s3 minimalne kryteria kwalifikowalnosci
dla nowych aktyw6éw dodawanych do puli zabezpieczen. Z punktu widzenia emiten-
ta zabezpieczenie wysokiej jakoS$ci wigze sie z bardziej stabilng pula zabezpieczen,
a tym samym z rzadsza substytucjg aktywdéw. Strukturalnie bardziej ryzykowne ak-
tywa ESNs stanowig o zasadniczej réznicy miedzy listami zastawnymi a ESNs.

Czynnikiem, ktory takze réznicuje te dwie klasy aktywow, jest dluga i nienaganna
historia kredytowa listow zastawnych. Wraz z dobrze ugruntowanym krajowym
ustawodawstwem przyczyniaja sie one do ich stabilno$ci i utrwalania zaufania.
Sprzyjato to powstaniu duzej i zdywersyfikowanej bazy inwestoréw, ktéra umoz-
liwia emitentom nieprzerwany dostep do rynku nawet w sytuacji stresowej. Nie-
przerwany dostep do finansowania jest jednocze$nie stabilizatorem rynku listow
zastawnych i catego systemu finansowego. Czytelny rozdziat miedzy ESNs a listami
zastawnymi ma na celu utrzymanie pozytywnej historii listéw zastawnych, chro-
nigc je przez ryzykiem rozmycia. Mimo bowiem wielu podobienistw, oba instrumen-
ty maja zasadniczo inny profil ryzyka.

Przeprowadzone badania rynku potwierdzily zainteresowanie inwestoréw no-
wym, innowacyjnym instrumentem kapitatowym?®. Inwestorzy zwrdcili uwage na
konieczno$¢ standaryzacji struktury, raportowania i jego monitorowania. Opowie-
dzieli sie oni za ustawowg harmonizacja rynku wobec alternatywy jaka stanowia
kontraktowe rozwigzania umowne. W opinii inwestoré6w ESNs wymagajg stosow-
nej premii za ryzyko i bardziej precyzyjnej informacji o puli zabezpieczen. Zaktada-
jac podwadjny regres, odpowiednio duzg granularno$¢ i homogenicznos$¢ puli zabez-
pieczen, inwestorzy gotowi byli zaakceptowa¢ nowy instrument przy zatozeniu, ze
zapewni on odpowiednio wyzszg stope zwrotu.

19 B. Dierick, H. Langer, Capital Markets Union..., op. cit.
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1.3. Bilansowe ESNs

Bilansowe ESNs zaprojektowano jako instrumenty o strukturze zblizonej do listow
zastawnych tak, aby mogly one korzysta¢ z przywilejéw przewidzianych przez
istniejace regulacje, co umozliwiatoby emitentowi spetnienie wymagan ptynno-
$ciowych (LCR). Transformacja kredytéw SME w instrumenty ESNs zgodnie z wy-
mogami UCITS?® pozwolitoby bankom na poprawe pozycji regulacyjnej i ostroz-
nosciowe;j. Kolejna zaletg bytoby wytaczenie ESNs z bail-in oraz kwalifikowalnos$¢
w ramach wielu wymogéw ostroznosciowych i regulacyjnych, jak np. Wyptacalnos¢
II (Solvency II)?'. Przyjecie dedykowanego ustawodawstwa i zapewnienie wysokiej
przejrzystosci puli zabezpieczen stanowia niezbedne warunki sukcesu stworzenia
nowego segmentu rynku kapitatowego ESNs.

Sciste ramy prawne i nadzorcze stanowia dzi$ o sile i bezpieczenstwie listéw za-
stawnych. Podobne rozwigzanie nalezatoby wypracowa¢ dla bilansowych ESNs,
ktore musiatyby spetnia¢ nastepujace kryteria:

* jednolitej definicji kredytéw SME stanowiacych kwalifikowane zabezpieczenie;

e przejrzystych zasad wydzielania puli zabezpieczen zapewniajacych bezpieczen-
stwo inwestora;

» odpowiednio wysokiego poziomu nadzabezpieczenia;

» czytelnych zasad preferencyjnego roszczenia wobec emitenta w sytuacji niewy-
starczajacej wartos$ci lub niewyptacalnos$ci puli zabezpieczen.

Punktem wyjscia dla dopuszczalnos$ci kredytow SME jako zabezpieczenia jest to,
aby nowe instrumenty spelniaty wymogi kwalifikowalnosci dla transakcji repo
z EBC?2. Niezbednym warunkiem poprawnej oceny ryzyka aktywéw SME w puli za-
bezpieczen jest wysoka przejrzysto$¢ danych, ktéra jest kluczowa dla zapewnienia
odpowiedniej staranno$ci podejmowanej decyzji inwestycyjnej, a takze umozliwia
efektywne zarzadzanie portfelem aktywoéw przez emitentow. Wysoka transparent-
no$¢ wymaga takze $cistej wspotpracy z klientami SME, ktorych aktywa kredytowe
miatyby stanowi¢ pule zabezpieczen.

20 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/91/EU z 23 lipca 2014 . w sprawie koordynacji
przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszqcych sie do przedsiebiorstw zbio-
rowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe w zakresie funkcji depozytariusza, polityki
wynagrodzen oraz sankcji, ktéra zmienita Dyrektywe 2009/65/EC (Undertakings for the collective
investment in transferable securities, UCITS).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnosé 11) (Tekst
majacy znaczenie dla EOG).

K. Tamura, E. Tabakis, The use of credit claims as collateral for Eurosystem credit operations, European
Central Bank, Occasional Paper Series No. 148, June 2013, Frankfurt am Main.
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1.4. Sekurytyzacyjne ESNs

Sekurytyzacyjne ESNs zostaty pomyslane z korzyscig dla zaré6wno emitenta, jak
i dla inwestora. Emitent uzyskiwatby nowy instrument finansowania dziatalnosci
i odciazenie kapitatowe, dzieki czemu mégtby zwiekszy¢ akcje kredytowa. Inwestor,
ponoszac cze$¢ ryzyka, mial by¢ za to stosownie wynagradzany, co ma niebagatelne
znaczenie w czasach przedtuzajacych sie niskich lub ujemnych stép procentowych.
Zaproponowana struktura pozabilansowa ESNs zawierata rozwigzania zapozyczo-
ne z technik sekurytyzacyjnych. Aktywa miaty by¢ przenoszone do spétki specjalne-
go przeznaczenia w formie rzeczywistej sprzedazy lub zastawu. Pula zabezpieczen
miata mie¢ charakter statyczny lub by¢ uzupetniana w kilkuletnich interwatach,
w odrdznieniu od dynamicznej puli zabezpieczen charakterystycznej dla listow za-
stawnych oraz bilansowych ESNs. Inaczej niz w przypadku listéw zastawnych miata
by¢ za to spelniona zasada podwojnego regresu, albowiem emitent miat zapewnié¢
gwarancje na cze$¢ lub cato$¢ emisji.

Tak jak w klasycznej sekurytyzacji, ten rodzaj ESNs miat by¢ emitowany w tran-
szach, z ktérych kazda miata by¢ zabezpieczona dedykowanym portfelem kredytow
SME, a kazda emisja miata spetnia¢ nastepujace wymogi:

* emitent zachowywatby 5% wyemitowanych ESNs w bilansie (skin in the game);
¢ publiczne lub miedzynarodowe instytucje mialy mie¢ mozliwo$¢ gwarantowa-
nia lub inwestowania w ESNs.

Podobnie jak instrumenty bilansowe, sekurytyzacyjne ESNs miaty spelniac¢ jasne
wymogi transparentnosci i posiada¢ dedykowane ramy prawne dla ochrony zaréw-
no inwestoréw, jak i emitentow. Uksztattowanie docelowej struktury sekurytyza-
cyjnej ESNs miato zalezec¢ od zainteresowania publicznych i miedzynarodowych in-
stytucji do gwarantowania emisji, co wydawato sie wysoce prawdopodobne, biorac
pod uwage wsparcie udzielane rynkowi sekurytyzacji przez UE i krajowe instytucje
nadzorcze oraz potrzebe wsparcia finansowania realnej gospodarki, a SME w szcze-
gblnosci. Warunkami zaangazowania tych podmiotéw byty standaryzacja oraz moz-
liwos¢ poprawnej oceny i ograniczenie ryzyka.

Tradycyjne ABS wydawaty sie by¢ naturalnym wyborem dla finansowania SME
na rynku kapitatowym. Zapewniajg one bankowi finansowanie, uwalniaja ryzyko
kredytowe z jego bilansu i mogg by¢ dopasowane do popytu inwestoréw. Mimo to,
publiczne emisje ABS SME w ostatnich latach byty bardzo skromne (1,2 mld euro
uplasowane w roku 2019 byto najwiekszg wartoscig w ciggu ostatniej dekady). Po-
nadto 97% emisji ABS SME zostata zachowywana w bilansie emitujgcych bankéw,
co przedstawia rysunek 2.

Stabo$cig rozwigzania opartego na ABS jest to, Ze w odréznieniu od listéw za-
stawnych rynek sekurytyzacyjny traci ptynno$¢ i zamyka sie w sytuacji stresu
rynkowego.
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Rysunek 2. Emisja ABS SME w latach 2009-2020 (w mld euro)
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M zachowane w bilansie banku plasowane publicznie

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych JP Morgan Research.

2. Modele ESNs

W ramach Unii Rynkéw Kapitatowych KE zaproponowata pierwotnie w czerwcu
2017 roku ESNs jako instrumenty finansujgce banki zabezpieczone kredytami SME
lub aktywami infrastrukturalnymi. KE, EBA i inni interesariusze starali sie wypra-
cowac¢ wspoélne ramy dla ESNs oparte na rozwigzaniach znanych z rynku listow
zastawnych i sekurytyzacji. Obecnie na rynku funkcjonuja prawne i kontraktowe
rozwigzania dla tych nowych instrumentéw. ESNs byty pierwotnie planowane jako
narzedzia stabilnego finansowania dtugoterminowego, natomiast dotychczasowe
emisje miaty ograniczony zakres i jednorazowy charakter?3.

2.1. Model niemiecki

Dotad najbardziej znaczacy byt program emisyjny ESNs Commerzbanku, ktéry miat
miejsce w latach 2013-2018. Model niemiecki ma charakter kontraktowego listu
zastawnego SME. W roku 2013 bank wyemitowat instrumenty strukturyzowane
SME o tgcznej wartosci nominalnej 500 miliondw euro, ktére byty gwarantowane
przez spotke specjalnego przeznaczenia. W procesie rzeczywistej sprzedazy (true
sale) SPV nabyta i utrzymywata dynamiczng pule zabezpieczen kredytéw SME
banku emitenta oraz innych kwalifikowanych inwestycji. Struktura ta nie spet-
niata wymogoéw listu zastawnego wedtug niemieckiego ustawodawstwa (Pfand-
briefe legislation) i technicznie stanowita instrument strukturyzowany. Niemiecki
kontraktowy list zastawny SME wymaga 121% nadzabezpieczenia oraz struktury

23 K. Fuchs, D. Bergman, Making the case..., op. cit., s. 3; T. Vogel, S. Sava-Montanari, R.L. Reyes Gaskin,
S.Rudin, J. Ansart, European Secured Notes Coming to a Bank Near You?, ,Latham & Watkins Financial
Regulatory and Capital Markets Practices” 2020, September 23, No. 2798, s. 2-3.
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przechodniej (pass-through) oznaczajacej, ze tak dtugo jak bank emisyjny obstuguje
ptatnosci odsetkowe, tak dtugo otrzymuje przeptywy gotéwkowe z puli zabezpie-
czen. Oddzielenie przypadku bankructwa banku od puli zabezpieczen jest dodat-
kowo wzmocnione przez wpisanie przeniesionych aktywdow do rejestru refinanso-
wania (refinancing register, Refinanzierungsregister), ktory, zgodnie z niemieckim
ustawodawstwem, zapewnia segregacje kredytéw stanowiacych zabezpieczenie
(w tym z tytutu kontraktowej puli zabezpieczen) od innych aktywdw banku emiten-
ta. Zapis transferowanych aktywo6w w rejestrze refinansowania dodatkowo chroni
je od roszczen innych kredytodawcéw emitenta w przypadku jego restrukturyza-
cji lub upadtosci. Jest to rozwigzanie znane z sekurytyzacji. Ostatecznie bank nie
zdecydowat sie kontynuowac programu emisyjnego, a wyemitowane instrumenty
zostaty wykupione zgodnie z ich terminem zapadalnos$ci w roku 2018. Struktura ra-
portowania, ktéra zostata stworzona dla tego programu moze stanowi¢ uzyteczny
wzorzec dla innych emisji ESNs.

2.2. Model francuski

Francuski ESNI (Euro Secured Note Issuer) byt z kolei dotad najbardziej aktywnym
programem ESNs. ESNI to wielopodmiotowa platforma refinansowania SME, ktéra
powstata w roku 2014. Jest ona wspierana przez francuski bank centralny (Banque
de France). Model ESNI jest otwarty dla wszystkich bankéw europejskich, aczkol-
wiek tylko pie¢ bankéw dziatajacych we Francji skorzystato dotad z tego progra-
mu?4. Wyemitowano 20 serii obligacji na taczng kwote ponad 10 mld euro, z czego
tylko trzy pozostawaty do sptaty wedtug stanu na pazdziernik 2020 roku. Rolg ban-
ku centralnego jest zapewnienie wysokiej jakos$ci kredytéw SME, do czego wykorzy-
stywany jest model ratingowy FIBEN?®. Za jego pomocg weryfikuje sie, czy zacho-
wana jest minimalna jako$¢ kredytowa i, czy aktywa kwalifikuja sie do transakcji
repo. Ocena punktowa (scoring) w potaczeniu ze standardowym dyskontem warto-
$ci (haircut) stanowia transparentny mechanizm minimalnego nadzabezpieczenia
dla inwestoréw. Kazdy z bankéw gromadzi kredyty na indywidualnym rachunku
a inwestorzy posiadaja regres do konkretnego banku, jak réwniez do wydzielonych
kredytéw, na wypadek niewywigzania sie emitenta z jego zobowiazan (default).
Wykorzystujac model francuskich instytucji hipotecznych (mortgage covered bonds
companies, SFHs), ESNI zarzadza emisjami, a kredyty sg dalej prowadzone i pozo-
staja w bilansie bankéw, ktére ich udzielity (originating banks).

Model francuski ESNs ma charakter platformy sekurytyzacyjnej zabezpieczonej
aktywami. ENSI wykorzystuje spotke specjalnego przeznaczenia, aby emitowac
instrumenty zabezpieczone przez wydzielone kredyty bankowe udzielone SME
przez banki cztonkowskie, ktore spetniajg kryteria kwalifikowalnosci eurosystemu
dla roszczen kredytowych dotyczacych puli prywatnych pozyczkodawcédw i same

24 BNP Paribas, BPCE Group, Crédit Agricole Group, HSBC France i Société Générale.
25 Strona Banku Francji, Model ratingowy FIBEN, www.fiben.fr (dostep: 29.08.2021).



Nr 3(84) 2021 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

spetniajg wymog kwalifikowalno$ci w ramach eurosystemu?®. Platforma ESNI jest
aktywna, aczkolwiek dotad miato miejsce niewiele emisji od momentu jej powsta-
nia. Instrumenty emitowane w ramach ESNI to niezbywalne instrumenty dtuzne
zabezpieczone kwalifikowanym roszczeniem kredytowym (non-marketable debt in-
struments backed by eligible credit claim, DECCs). Poza zabezpieczeniem w postaci
puli kredytéw SME, dajg one inwestorom regres do emitenta.

Mechanizm ESNI sktada sie z wydzielonych przedziatéw dla kwalifikowanych ban-
kéw, z ktérych kazdy ma dostep tylko do swojej czesci. Ten wydzielony przedziat,
a nie dany bank, emituje papiery warto$ciowe, ktore sg zabezpieczone kredytami
udzielonymi przez dang instytucje finansowg. Poszczegélne naleznosci kredytowe
sg dyskontowane zgodnie z indywidualnymi wskaznikami wyznaczonymi przez
francuski bank centralny. W ramach zabezpieczenia bank komercyjny przekazuje
nalezno$ci kredytowe do ESNI poprzez mechanizm transferu wtasnosci. Jednocze-
$nie same kredyty pozostajg w bilansie banku finansujacego, co sprawia, ze ESNI
jest strukturg podobna do sekurytyzacji, ktéra nie ulega dekonsolidacji. W przy-
padku upadtosci banku wtasnos¢ kredytéw SME jest przenoszona na SPV, zgodnie
z francuskim prawem listéw zastawnych. DECCS nie podlegaja podziatowi na tran-
sze i nie wymagaja ratingu. Jako platforma finansowania multibankowego, ESNI ad-
resuje kwestie asymetrii informacji inwestoréw, wynikajacej z braku standaryzacji
danych o pozyczkobiorcach SME, poprzez system FIBEN, ktory zapewnia ocene kre-
dytowa podmiotéw niefinansowych. Ta innowacyjna metoda standaryzacji danych
wiarygodnosci kredytowej wskazuje na potrzebe skoordynowanego podejscia, kto-
ry umozliwiatoby inwestorom konstruowanie portfeli z ekspozycja na okreslone
sektory i kredyty SME o zréznicowanej jakosci kredytowej. Stanowi ona jednocze-
$nie interesujacy wzorzec dla tworzacego sie rynku ESNs.

2.3. Modele wtoski i hiszpanski

Whoskie regulacje umozliwiajg emisje listéw zastawnych SME zgodnych z UCITS,
ktore charakteryzuja sie preferencyjnymi wagami ryzyka i nie podlegaja bail-in.
Dekret (Law Decree) nr 18 z 14 lutego 2016 roku i przepisy prawne (Law) nr 49
z 8 kwietnia 2016 roku (the Banking Decree), powotaty do zycia nowy instrument
w postaci zabezpieczonych obligacji bankowych (obbligazioni bancarie collatera-
lizzate, OBCs), typu ESNs. OBCs to instrumenty finansowe emitowane przez banki,
gwarantowane przez spotke specjalnego przeznaczenia, ktéra w wyniku rzeczy-
wistej sprzedazy (true sale) jest w posiadaniu puli zabezpieczen sktadajacej sie
z obligacji lub innych instrumentéw dtuznych, kredytéw zabezpieczonych hipoteka
morska, kredytow SME, zobowigzan leasingowych, faktoringowych lub papieréow
warto$ciowych zabezpieczonych na powyzszych klasach aktywoéw. Rzad wtoski

26 Kryteria kwalifikowalno$ci uczestnictwa w eurosystemie zostaty zdefiniowane w wytycznych EBC.
Guideline (EU) 2015/1938 of the European Central Bank of 27 August 2015 amending Guideline
(EU) 2015/510 of the European Central Bank on the implementation of the Eurosystem monetary
policy framework (ECB/2015/27).
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wprowadzit dekret bankowy w okresie kiedy niektore wtoskie instytucje finanso-
we miaty problem z uplasowaniem obligacji niezabezpieczonych (senior unsecured)
na rynku kapitatowym. OBCs zostaly poddane nadzorowi publicznemu wtoskiego
banku centralnego (Bank of Italy), co kwalifikowato je do preferencyjnego trakto-
wania regulacyjnego i ostroznosciowego przez emitentéw i inwestoréw. Intencja
tego rozwigzania byta promocja OBCs jako instrumentu finansowania mniejszych
bankéw, ktére inaczej mogty nie mie¢ dostepu do obowigzujacych wtedy ram krajo-
wych listdw zastawnych, ktére wymagaty, aby catkowity skonsolidowany wskaznik
kapitatowy wynosit minimum 9%, aby mé6c uzyskac¢ licencje banku centralnego na
emisje listow zastawnych?’. Mimo ze ramy prawne dla emisji OBCs zostaty stwo-
rzone w roku 2016, nie doszto dotad do przeprowadzenia emisji gtbwnie z powodu
tego, ze banki skupity sie na transakcjach sekurytyzacyjnych, ktére umozliwity im
ograniczenie ryzyka. Obecnie wioskie banki nie wydajg sie by¢ tym nowym instru-
mentem szczego6lnie zainteresowane, a bank centralny nie wprowadzit aktow wy-
konawczych do przyjetych przepisow.

W podobnym tonie zmodyfikowane zostaty hiszpanskie regulacje, aby umozliwi¢
emisje listow zastawnych SME. Jednak wysoka ptynnos¢ powoduje, Ze dotad me-
chanizm ten nie zostat tam réwniez wykorzystany.

2.4. Struktura jedno- i dwupoziomowa

W procesie wzmacniania gospodarki, UE stymuluje dostep do ptynnosci dla SME
i wazne jest, aby rynek ESNs w krdtkim czasie osiggnat ekonomie skali. Rozwojowi
ESNs sprzyjatoby szybkie i szerokie wprowadzenie tych instrumentéw na rynek
Stanow Zjednoczonych w ramach Rule 144A i Section 4(2) zwalniajacych z wymogu
rejestracyjnego wynikajgcego z US Securities Act?S.

Amerykanscy kwalifikowani inwestorzy instytucjonalni (qulified institutional buy-
ers) oraz inwestorzy akredytowani (accredited investors) stanowig najbardziej
atrakcyjne segmenty dystrybucyjne dla ESNs, poniewaz reprezentuja oni duze
i ptynne grupy finansowe, ktore historycznie kupowaty instrumenty bankéw euro-
pejskich. Amerykanskie przepisy stanowia, ze instrumenty oferowane publicznie
muszg by¢ zgodne z wymogami informacyjnymi okreslonymi w Regulacji AB (obec-
nie Regulacji AB II). Maja one zastosowanie do ABS (A4sset-Backed Securities), tak
wiec ESNs nie wymagajq bardziej szczeg6towej informacji.

Szybka Sciezka dostepu na rynek amerykanski wymaga, aby listy zastawne byty wy-
taczone z wymogu rejestracji wynikajacego z Investment Company Act?®. Przyjete
Europejskie Ramy Listow Zastawnych dopuszczaja dwa modele dla tych instrumen-
tow w legislacjach narodowych:

27 B. Volk, SME Covered Bonds: An Interesting New Format, ,Law in Transition Journal, European Bank
for Reconstruction and Development” 2015, 76.

28 S Securities Act of 1933.

29 US Investment Company Act of 1940.
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e struktura jednopoziomowa dominujgca w Niemczech, Francji i Hiszpanii, w kt6-
rej list zastawny jest emitowany bezposrednio przez bank kredytujacy lub spe-
cjalistyczny bank hipoteczny, a pula zabezpieczen pozostaje w jego bilansie ale
jest prawnie oddzielona;

e struktura dwupoziomowa dominujagca w Wielkiej Brytanii i we Wtoszech,
w ktorej list zastawny jest emitowany przez bank, a gwarantowany przez spotke
specjalnego przeznaczenia, ktdra wtada pula zabezpieczen przez rzeczywista
sprzedaz lub réwnorzedng w charakterze cesje.

Struktura jednopoziomowa ESNs speinia wymogi rynku amerykanskiego i umozli-
wia ich sprzedaz na podstawie Rule 3a-6 Investment Company Act przewidzianego
dla nierezydentdéw regulowanych jako podmioty bankowe, ktére sg znaczgco zaan-
gazowane w dziatalno$¢ bankowos$ci komercyjne;j.

Podsumowanie

Innowacyjne instrumenty finansowe SME, oparte na rozwigzaniach listow za-
stawnych, rozwijaty sie najpierw na poziomie narodowym, a nastepnie w formie
kontraktowej. Emitenci pierwsi stworzyli wtasne nowatorskie instrumenty zabez-
pieczone pula kredytow SME. Z uwagi na pilno$¢ finansowania post-pandemicznej
odbudowy gospodarki europejskiej i segmentu SME w szczeg6lnos$ci oraz stymula-
cji rozwoju europejskiego rynku kapitatlowego w ramach projektu CMU, ESNs SME
powinny zosta¢ uformowane poprzez stworzenie wspoélnych, transparentnych ram
na poziomie catej UE.

Jednym z osiggnie¢ Europejskich Ram Listow Zastawnych bylo stworzenie szero-
kiego i spojnego europejskiego rynku, ktory okresla minimalne wymagania dla
listow zastawnych, przyczyniajac sie do zwiekszania ekspozycji inwestoréw na te
aktywa w catej Europie. Jezeli ESNs miatyby skorzysta¢ z tego wzorca, bazujac na
innowacyjnych rozwigzaniach, ktére pojawity sie w niektérych krajach cztonkow-
skich, mozna by stworzy¢ katalog wymagan technicznych, prawnych oraz standar-
dy produktowe tak, aby ESNs mogtyby sta¢ sie kolejnym narzedziem finansowania
bankoéw, z dodatkowgq korzy$cig w postaci nizszych kosztéw kredytowania dla SME,
przyczyniajac sie jednocze$nie do zwiekszenia stabilno$ci europejskiego systemu
finansowego oraz przyspieszenia odbudowy popandemicznej gospodarki UE.
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Wptyw wybranych czynnikéw otoczenia
bankowego na wiaczenie cyfrowe spoteczenstwa

Streszczenie

Cyfryzacja ustug bankowych w ostatnich latach istotnie wptywa na bankowe kanaty dystry-
bucji. Otoczenie makroekonomiczne i technologiczne wymuszaja na instytucjach finanso-
wych ukierunkowanie swoich dziatan na zachecenie konsumentéw do korzystania z elektro-
nicznych kanatéw dystrybucji ustug bankowych. Celem artykutu jest analiza oddziatywania
czynnikéw otoczenia bankowego na wigczenie cyfrowe spoteczenstwa. Zmienne objasniajg-
ce zostaty podzielone na cztery grupy, ktére obejmuja otoczenie makroekonomiczne i tech-
nologiczne sektora, infrastrukture systemu bankowego oraz wybrane miary jego rozwoju.
Ponadto przeanalizowano wiaczenie cyfrowe, w zaleznosci od poziomu wyksztatcenia spo-
teczenstwa w danym kraju.

W badaniach panelowych wykorzystano ustalone efekty losowe pochodzace z licznych baz
danych, m.in.: IMF (Financial Access Survey), EBC (Statistical Data Warehouse), Eurostat, BIS,
ESMA dla 27 krajow UE w latach 2012-2019.

Wyniki wskazujg na istotne zalezno$ci pomiedzy zmiennymi objasniajagcymi a wiaczeniem
cyfrowym spoteczenstwa, potwierdzajac dotychczasowe ustalenia, a takze wskazujac nowe
zmienne wptywajace na wiaczenie cyfrowe, w tym role wysokiego i $redniego poziomu wy-
ksztatcenia spoteczenstwa.

Stowa kluczowe: digitalizacja, wtgczenie cyfrowe, bankowos¢
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Addressing Financial Exclusion with Digital Banking Services

Abstract

The digitization of banking services in recent years has had a substantial impact on banking
distribution channels. The increasing use of mobile devices presents a significant challenge
for the banking sector and forces financial institutions to focus their actions on encouraging
consumers to use electronic distribution channels for banking services, which influences the
manner and frequency of use of banking services. The purpose of the article is to analyze the
impact of the digitalization of banking services and digital inclusion of the society on finan-
cial inclusion. Explanatory variables were divided into four groups, which include the macro-
economic and technological factors, the infrastructure of the banking system and selected
measures of the banking sector effectiveness. The article provides also an in-depth analysis
of the impact of the level of education of the society on digitally-based financial inclusion.
An analysis of factors influencing digital and financial inclusion was carried out in European
Union countries for the years 2012-2019. The data for the research was obtained from the
IMF (Financial Access Survey), ECB (Statistical Data Warehouse), Eurostat, BIS, ESMA data-
bases. The article specifies the essential factors related to digitally-based financial inclusion
of a society, confirming the previous findings and indicating new variables affecting financial
inclusion, including the role of the society’s educational level.

Key words: digitalization, financial inclusion, banking

Wstep

Na rynku bankowym od kilku lat technologia stata sie platforma, ktéra umozliwia
oferowanie nowych sposobéw dostarczania wartosci dla kliental. Zmieniajgce sie
otoczenie bankowe wywiera istotny wpltyw na poziom wtaczenia cyfrowego spo-
teczenstwa. Konsumenci ustug finansowych preferujg w coraz wiekszym stopniu
elektroniczne kanaty dystrybucji ustug bankowych. Liczne regulacje bankowe,
kryzys zaufania do instytucji finansowych, jak i m.in. konserwatyzm tradycyjnych
bankéw, umozliwit dynamiczny rozwéj nowych podmiotéw na rynku, ktére oferujg
spersonalizowang oferte, odpowiadajacg potrzebom nowoczesnego konsumenta.
Rozwigzania oparte na nowych technologiach najczesciej koncentruja sie na do-
starczaniu ustug przy wykorzystaniu Internetu i urzadzen przeno$nych.

Celem artykutu jest analiza oddziatywania czynnikéw otoczenia bankowego na
wlaczenie cyfrowe spoteczenstwa. W artykule wyrézniono i zdefiniowano rézne
rodzaje wilaczenia, tj. spoteczne, finansowe i cyfrowe. Rozwazania sa kontynuacja
wcze$niejszych badan prowadzonych nad wigczeniem finansowym spoteczenstwa,
w ktérych na podstawie analizy empirycznej krajow UE stwierdzono, Ze sektor
FinTech ma silniejszy wptyw na poprawe witaczenia finansowego spoteczenstwa

1 H.W. Chesbrough, Business model innovation: opportunities and barriers, Long Range Planning 2010,

43(2-3), 5. 354-363.



Nr 3(84) 2021 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

w krajach uznawanych za lideréw innowacji niz w krajach sklasyfikowanych jako
umiarkowani innowatorzy. W niniejszym opracowaniu gtéwng hipotezg badawcza
jest to, ze (H1): w krajach o wyzszym poziomie wyksztatcenia spoteczenstwa moz-
na zaobserwowac wyzszy poziom wiaczenia cyfrowego.

Do weryfikacji hipotezy wykorzystano dynamiczne modele panelowe oparte na
efektach statych i losowych. Préba badawcza sktadata sie z krajow Unii Europejskiej
(UE-27), a badanie obejmowato lata 2012-2019. Zmienne objasniajace podzielono
na cztery grupy, ktére zawieraty zmienne makroekonomiczne, technologiczne i in-
frastrukturalne oraz wybrane miary rozwoju sektora bankowego. W pracy dokona-
no przegladu literatury przedmiotu oraz opisano cel i metodyke badan. Nastepnie
zaprezentowano najwazniejsze wyniki badan, a na konicu przedstawiono wnioski
i rekomendacje.

1. Przeglad literatury

Problem wykluczenia spotecznego jest najszerszym pojeciem w zakresie wyklu-
czen, ktory jest czesto utozsamiany z nieréwno$ciami spotecznymi, bieda, a cza-
sami nawet ubdstwem?. Moze by¢ on klasyfikowany na podstawie podejécia par-
tycypacyjnego lub dystrybucyjnego? oraz jako brak lub ograniczenia mozliwosci
uczestnictwa, wptywania i korzystania z podstawowych instytucji publicznych
i rynkéw*. Pojecie wykluczenia finansowego jest pojeciem wezszym?®, ktére ktadzie
nacisk na potrzeby finansowe, analizujgc trudnosci i problemy jakich do$wiadczaja
osoby o niskich dochodach, bedgce w niekorzystnej sytuacji spotecznej®. Definio-
wane jest tez jako proces, w ktérym obywatele do§wiadczaja trudnosci w dostepie
i/lub korzystaniu z produktéw i ustug finansowych’. Wsréd przyczyn majacych
najwiekszy wplyw na wykluczenie finansowe wyro6zniona sie przede wszystkim:
luke technoligiczng, zmiany na rynku pracy, nieréwno$¢ dochodéw, problem kosz-
tow®. Dlatego tez jednym z mozliwych rozwigzan w zakresie poprawy dostepno$ci
do ustug i produktow finansowych jest bankowo$¢ cyfrowa. Umozliwia ona obstuge

2 H.Silver, Social exclusion and social solidarity: Three paradigms, ,International Labour Review” 1994,

5-6,s.531-578.

K. Faliszek, Przemiany demograficzne a problem wykluczenia spotecznego w lokalnej polityce
spotecznej, Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach
2016, 290, s. 140.

Narodowa Strategia Integracji Spotecznej dla Polski, 2004, s. 21.

5 A Leyshon, N. Thrift, The Restructuring of the UK financial services in the 1990s, ,Journal of Rural
Studies” 1993, 9, s. 223-241.

J. Fila, Europejskie instytucje mikrofinansowe. Wymiar ekonomiczny i spoteczny, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Lodzkiego, L6dZ 2018.

European Commission. Financial services provision and prevention of financial exclusion, 2008;
L. Anderloni, Access to bank account and payment services, [w:] New frontiers in banking services.
Emerging needs and tailored products for untapped markets, L. Anderloni, M.D. Braga, E.M. Carluccio
(red.), Springer - Verlag Berlin - Heidelberg, 2007.

European Commission. Financial services provision..., op. cit.
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ludnosci wiejskiej i mieszkajacej w odlegtych terenach, zwtaszcza wsréd klientow
z niewielkim saldem na rachunku biezacym, niskimi dochodami i nieregularnymi
dochodami osigganymi w szarej strefie®. Tradycyjne banki, zauwazajac zmieniajgce
sie otoczenie prowadzenia dziatalnosci bankowej, w swoich strategiach okres$laja
ramy integracji finansowej poprzez dostepne dla spoteczenstwa kanaty dystrybu-
cji: wygodne, niedrogie, zapewniajgce godnos¢ i ochrone konsumenta®®.

Wykluczenie cyfrowe zwigzane jest z dostepem, jak i wykorzystaniem technologii
informacyjno-komunikacyjnych we wszystkich sferach aktywno$ci gospodarczej!™.
Kluczowym elementem wplywajacym na wykluczenie cyfrowe jest dostep do Inter-
netu, ktéry w istotny spos6b wptywa na klasyfikacje spoteczenstwa w zakresie cy-
fryzacji. W wykluczeniu cyfrowym, jak i finansowym, mozna wyrézni¢ dwie grupy
powodéw, wykluczenia/wigczenia spoteczenistwa: dobrowolne i przymusowe!?. Sze-
rokie podejscie do analizy wykluczenia spotecznego, finansowego i cyfrowego oraz
zmieniajgce sie otoczenie makroekonomiczne, determinuje konieczno$¢ analizy wig-
czenia spoteczenstwa w poszczeg6lnych segmentach zycia - zwtaszcza cyfrowego.
Wiaczeni cyfrowo w spoteczenstwie sa wszyscy, o ktdrych mozna powiedzie¢, ze po-
zostaja w zasiegu oddziatywania ICT3. Gtéwna barierg w zakresie wigczenia cyfro-
wego jest m.in.: motywacja do korzystania z nowych technologii, fizyczny dostep oraz
posiadanie odpowiednich umiejetnosci'*. Wigczenie cyfrowe bardzo czesto zwigzane
jest takze z wysokimi kosztami ustug - szczeg6lnie w mobilnych kanatach dostepu®®.

Kreowanie nowych potrzeb przez spoteczenstwo coraz czesciej wptywa na strategie
stosowane przez tradycyjne instytucje finansowe'. Dlatego tez technologia, najcze-
Sciej rozumiana jest jako sposéb osiggniecia celu dziatan cztowieka'”, a nowoczesny

 Low Income Households in the Developing World Face a Triple-Threat When Managing Their Finan-

cial. Well-Being, 2015, Optix Focus Note 1.

Institute of International Finance, The business of financial inclusion: Insights from banks in emer-

ging markets, 2016.

11 OECD. Understanding the Digital Divide, Paris 2001.

12 T. Beck, A. Demirguc-Kunt, P. Honohan, Access to financial services: Measurement, impact, and policies,

,The World Bank Research Observer” 2009, vol. 224, nr 1, s. 122.

L. Porebski, Wykluczenie cyfrowe i co dalej? Nowe technologie jako katalizator podziatéw spotecznych

i bodziec dla cywilizacyjnego rozwoju, ,Acta Universitatis Lodziensis, Folia Sociologica” 2014, nr 50,

s. 92; W. Chen, B. Wellman, Charting digital divides: comparing socioeconomic,gender, life stage, and

rural - urban internet access and use in eight countries, Centre for Urban and Community Studies, Uni-

versity of Toronto, 2003; D. Kaplan, e-Inclusion: New challenges and policy recommendations, 2005.

14 JA.GM. van Dijk, The deepening divide, inequality in the information society, Sage, London 2005;

J.A.G.M. van Dijk, The network society, 2nd edition, Sage Publications, London 2006.

International Telecommunication Unit. Measuring digital development ICT Price Trends 2019.

16 T. Liu, Y. Chu, S. Hung, S. Wu, Technology entrepreneurial styles: a comparison of UMC and TSMC, ,Inter-
national Journal of Technology Management” 2005, vol. 29(1-2), s. 679-683; T. Bailetti, Technology
entrepreneurship: overview, definition, and distinctive aspects, ,Technology Innovation Management
Review” 2012, 2(2), s. 5-12; A. Onetti, A. Zucchella, M.V. Jones, P. MCDougall-Covin, Internationaliz-
ation, innovation and entrepreneurship: business models for new technology - based firms, ,Journal of
Management & Governance” 2012, vol. 16, issue 3, s. 337-368; R. Phaal, C.J.P. Farrukh, D.R. Probert,
Technology roadmapping - a planning framework for evolution and revolution, ,Technological Fore-
casting and Social Change” 2004, vol. 71, Issues 1-2, s. 5-26.

17" 'W.B. Athur, The structure of invention, ,Reaserch Policy” 2007, vol. 36, s. 276.

10
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bank, to taka instytucja, ktéra musi wykorzystywac¢ rozwigzania technologiczne, aby
zaspokoi¢ potrzeby konsumentéw'8. Wdrazanie nowych rozwiazan technologicznych
opiera sie na wprowadzaniu nowych lub ulepszonych produktéw, procesow lub mo-
deli biznesowych'?, ktére przynajmniej cze$ciowo wykorzystujg technologie cyfrowe
lub bazy danych opierajgce sie na specjalistycznym oprogramowaniu?’.

W zwiazku z postepujaca cyfryzacja rynku bankowego, kluczowym warunkiem
dostepnosci spoteczenstwa do produktéw i ustug finansowych jest dostep gospo-
darstw domowych do Internetu. W ramach spoteczenstwa UE funkcjonuje coraz
mniej osdb, ktore nie maja takiego dostepu. W 2012 roku byto to 23% spoteczenistwa,
za$ w 2019 roku juz zaledwie 9% [Eurostat]. Wérdéd barier dokonywania zakupow
towarow i ustug w Internecie najczesciej wystepujacymi problemami sa réznego
rodzaju oszustwa, awarie techniczne oraz bezpieczenstwo dokonywania ptatno-
$ci?l. Jednak preferencje spoteczenstwa wymuszajg na instytucjach finansowych
wdrazanie rozwigzan opartych na bankowosci elektronicznej??. Coraz powszech-
niejszy dostep do Internetu oraz liczne regulacje prawne umozliwiajg $wiadczenie
ustug i produktéw finansowych nowym podmiotom na rynku. Dodatkowo nowe
podmioty na rynku finansowym oferujg ustugi finansowe ukierunkowane stricte na
potrzeby konsumenta?3, wykorzystujac m.in. spadek zaufania na rynku do bankéw
po kryzysie finansowym 2007-2009%%, wieksza dostepno$¢ do kredytéw dla oséb
fizycznych i MSP25, taczac ustugi finansowe dzieki nowoczesnym, innowacyjnym
technologiom, bazujac na wykorzystaniu Internetu?®.

Dodatkowo, nowe podmioty, m.in. FinTechy, maja istotny wptyw na $wiadczenie
ustug finansowych przez instytucje finansowe?’, kreujac nowe modele biznesowe??,
(w szczegdlnosci oparte na platnosciach i rynku pozyczkowym??). Komisja Europej-

18
19

EFMA. Innovative trends in retail banking, Accenture, 2019.

European Commission. FinTech action plan: for a more competitive and innovative european finan-
cial sector, 2018, No. 109.

OECD. Digital innovation, seizing policy opportunities, 2019.

21 OECD. Bridging the rural digital divide. OECD Digital Economy Papers, 2018, nr 265.

22 B, King, Bank 4.0 banking everywhere, never at a bank, John Wiley & Sons, Chichester 2019; J. Skan,
J. Dickerson, S. Masood, The future of fintech and banking: digitally disrupted or reimagined?, Tech.
rept. Accenture, 2015.

R. Ferrari, FinTech impact on retail banking - from a universal banking model to banking vertical-
ization’, [w:] S. Chishti, ].N. Barberis (red.), The fintech book: the financial technology handbook for
investors, entrepreneurs and visionaries, Wiley 2016.

J. de Haan, S. Oosterloo, D. Schoenmaker, Financial markets and institutions, a european perspective,
Cambridge University Press, Cambridge 2015.

B. Bhasin, Evolution of technology in financial markets, 2018, nr 5(8).

G. Dorfleitner, L. Hornuf, M. Schmitt, M. Weber, FinTech in Germany, Springer International Publishing,
2017.

FSB. Financial stability implications from fintech, supervisory and regulatory issues that merit au-
thorities” attention, 2017.

J. Ehrentraud, D.G. Ocampo, L. Garzoni, M. Piccolo, Policy responses to fintech: a cross-country over-
view, BIS 2020.

I. Lee, Y. Shin, Fintech: ecosystem, business models, investment decisions, and challenges, Business Ho-
rizons, 2018.
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ska i organy nadzorcze zauwazaja dynamicznie rozwijajgcy sie sektor FinTech, podej-
mujg proby identyfikacji ewentualnych zagrozen ptynacych z tego sektora w zakresie
wigczenia cyfrowego?C. Dlatego tez zalecane sg dobre praktyki oparte m.in. na ochro-
nie konsumentéw, jak i tworzeniu regulowanego srodowiska, sprzyjajagcemu wdraza-
niu rozwigzan opartych na technologii, m.in. piaskownic regulacyjnych i innovation
hub3'. Nowe podmioty na rynku finansowym nie majg wysokiego zaufania spoteczen-
stwa do swoich rozwigzan, co moze prowadzi¢ do pogarszania wlaczenia cyfrowego
spoteczenstwa. Dlatego tez regulacyjne srodowiska testowe (regulatory sandboxes),
tworzg obecnie jedno z innowacyjnych narzedzi oceny skutkéw regulacji o charakte-
rze ex-ante (regulatory impact assessment ex-ante, RIA)%2. Dodatkowo, rozwigzania
technologiczne w finansach sg wykorzystywane przez spo6tki z sektora BigTech, ktdre
w istotny sposdb mogg wplyna¢ na poprawe wigczenia cyfrowego spoteczenstwa33.
Firmy BigTech dysponujg odpowiednig skalg i kapitatem3#, oraz posiadaja wiele cen-
nych danych dotyczacych klientdw i przeprowadzanych przez nich transakcji, ktore
wykorzystuja do przetwarzania i interpretacji danych w celu przewidywania potrzeb
klientéw i wplywania na ich zachowanie®. Gtéwng przewaga konkurencyjng BigTe-
chéw nad tradycyjnymi podmiotami rynku finansowego, jest zdecydowanie wyzszy
zwrot z kapitatu w poréwnaniu np. z globalnymi bankami o znaczeniu systemowym
(G-SIB) (GAFA - 32%, BAT - 19%, GSIBs - 7%)3°.

Dziatania nowych firm na rynku finansowym, zmieniajgce sie otoczenie makroekono-
miczne oraz zmiana preferencji konsumentéw prowadza do licznych wyzwan zwig-
zanych z czynnikami majacymi wptyw na poprawe wigczenia cyfrowego spoteczen-
stwa. FinTechy i BigTechy swoje przewagi konkurencyjne uzyskujg na $wiadczeniu
ustug finansowych poprzez mobilne kanaty transmisji danych. Dlatego tez tradycyj-
ne instytucje finansowe od Kkilku lat ukierunkowuja dystrybucje ustug finansowych
poprzez wykorzystanie mobilnych kanatéw dostepu. W zwigzku z tym, wiaczenie
cyfrowe jest definiowane jako % oséb korzystajacych z urzadzen przenosnych lub
urzadzen kieszonkowych, aby uzyska¢ dostep do Internetu poza domem lub praca,
w ogole populacji. Poprzez urzadzenie przenosne i kieszonkowe najczesciej rozumia-
ny jest smartfon oraz tablet. Dlatego pojawia sie coraz szersza grupa konsumentow
w sektorze finansowym, okres$lana terminem mobile only.

Niski poziom $§wiadomo$ci, wiedzy i edukacji finansowej oraz znajomosci finanséw,
jak i brak umiejetnosci cyfrowych, to najwazniejsze wyzwania w zakresie wiacze-

30 EBA. Consumer trends report 2018/2019, Londyn 2019; X. Vives, The impact of fintech on banking,
,European Economy” 2017; FSB. Financial stability implications from fintech, supervisory and regu-
latory issues that merit authorities’ attention, 2017.

EBA. The EBA’s fintech roadmap conclusions from the consultation on the EBA’s approach to financial
technology, 2018.

K. Marchewka-Bartkowiak, Regulacyjne srodowisko testowe (regulatory sandbox) - doswiadczenia
i perspektywy, Studia BAS, 2019, nr 1(57), s. 61.

BIS. Big tech in finance and new challenges for public policy, Londyn 2018; BIS. Big tech in finance:
opportunities and risks, BIS Annual Economic Report, 2019.

34 M. de la Mano, J. Padilla, BigTech banking, 2018.

35 FSB. BigTech in finance, market developments and potential financial stability implications, 2019.

36 Ibidem.
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nia cyfrowego spoteczenstwa®’. Inicjatywy w zakresie edukacji finansowej majg na
celu wspieranie integracji finansowej i przeciwdziataniu wykluczeniu finansowe-
mu i cyfrowemu3®. Dodatkowo warto podkresli¢, ze pokolenie wchodzgce na rynek
ustug finansowych, ktére jest dobrze wyksztatcone, stanowi jedno z najbardziej do-
chodowych segment6éw klientéw bankow3°.

Wsrod licznych badan literaturowych, dotyczacych wpltywu zmiennych objasnia-
jacych na wiaczenie cyfrowe spoteczenstwa, podkreslono wptyw wzrostu gospo-
darczego*’, wskaznika koncentracji Herfindahla-Hirschmana*!, poziom kredytow
udzielonych przez firmy FinTechowe*?, funkcjonowanie piaskownicy regulacyjne;j
i innovation hub®3, infrastrukture systemu bankowego**, wskazniki ROE oraz pro-
cent absolwentéw studiéw wyzszych w wieku od 25 do 34 lat?®.

2. Metodologia badan

W ramach badan przeprowadzono analize czynnikéw z szeroko rozumianego oto-
czenia bankowego majgcych wptyw na wiaczenie cyfrowe spoteczenstwa w kra-
jach Unii Europejskiej w latach 2012-2019. Dane do badan pozyskano z baz da-
nych IMF (Financial Access Survey), EBC (Statistical Data Warehouse), Eurostat,
BIS, ESMA. Ostatecznie do badania wtgczono 27 krajow UE (bez Wielkiej Brytanii)
w o$mioletnich szeregach czasowych. W celu przeprowadzenia testow statystycz-
nych zdecydowano sie na wykorzystanie dynamicznych modeli panelowych. Stosu-
jac uogdlniong metode momentéw (Generalized Method of Moments), uzyskiwano
brak zatozen o Scistej egzogenicznosci regresordw, uzyskujac bardziej wiarygodne

37 OECD. Ensuring financial education and consumer protection for all in the digital age, G20/0ECD Infe
Report, Germany 2017.

38 A. Atkinson, FA. Messy, Promoting financial inclusion through financial education, OECD Working Pa-
pers on Finance. Insurance and Private Pensions, 2013, nr 34; J. Skan, J. Dickerson, S. Masood, The
future of fintech and banking: digitally disrupted or reimagined?, Tech. rept. Accenture, 2015; OECD.
Are students smart about money? PISA 2018 Results, 2020, Vol. IV.

39 M. Zaleska, P. Kondraciuk, Theory and practice of innovation development in the banking sector, ,Nauki

o Finansach” 2019, vol. 24, nr 2.

K. Nowicka, Biznes cyfrowy w optyce innowacji, [w:] Biznes cyfrowy, perspektywa innowacji cyfrowych,

K. Nowicka (red.), Oficyna Wydawnicza SGH, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa

2019; . Kacprzak, Innowacje a rozwdj spoteczno-gospodarczy, [w:] Innowacje w dziatalnosci gospo-

darczej. Ujecie mezo i mikro, W. Wiszniewski, E. Gtodzinski, S. Marciniak (red.), Oficyna Wydawnicza

Politechniki Warszawskiej, Warszawa 2017.

41 NBP. Innowacje w sektorze bankéw komercyjnych w Polsce, Raport z badania 2019 r,, 2020.

42 G. Cornelli, J. Frost, L. Gambacorta, R. Rau, R. Wardrop, T. Ziegler, Fintech and big tech credit: a new
database, BIS working paper, 2020, No. 887.

43 EBA, The EBA’s fintech roadmap conclusions from the consultation on the EBA’s approach to financial
technology, 2018.

4 T. Beck, A. Demirguc-Kunt, M. Peria, Banking services for everyone? Barriers to bank access and use

around the world, ,,The World Bank Economic Review” 2008, Vol. 22, nr 3, s. 403-415.

M. Folwarski, Innowacje cyfrowe w bankowosci a witqczenie cyfrowe i finansowe spoteczeristwa,

Wydawnictwo Uniwersytetu Jagiellonskiego, Krakow 2021.
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i precyzyjne wyniki*6. Wnioskowanie statystyczne w zakresie istotno$ci parame-
trow modelu przeprowadzono na podstawie estymacji jednokrokowej (one-step).
Do przeprowadzenia weryfikacji zasadnosci zastosowania modelu dynamiczne-
go wykorzystano test Hansena oraz testy autokorelacji AR(1) i AR(2). W wyniku
przeprowadzonych badan i préb zbudowania modelu dynamicznego okazato sie to
niemozliwe, poniewaz istotna okazata sie statystyka Hansena lub /oraz statystyka
AR(2). Dlatego tez do badan wykorzystano dynamiczne modele panelowe oparte
na ustalonych oraz losowych efektach. Wybor statych lub losowych efektow doko-
nywany byt wedtug testu Hausmana, ktéry na podstawie badan istotnosci determi-
nowat wybor efektow. W wyborze ustalonych efektow (nielosowych) dodatkowo
wykorzystywano odporno$¢ na btedy standardowe. W wyniku przeprowadzenia
licznych zastosowan modeli wybrano model o statych efektach.

W celu weryfikacji hipotezy H1 stworzono modele 1, 2 i 3 - odzwierciedlajgce ba-
dania panelowe, gdzie zmienng obja$niang byto wtaczenie cyfrowe (WE_CYF) okre-
$lane jako y, ktére definiowane byto jako % os6b korzystajgcych z urzadzen przeno-
$nych lub urzadzen kieszonkowych, aby uzyska¢ dostep do Internetu poza domem
lub praca, w ogdle populacji. Wiaczenie cyfrowe analizowano w trzech podgrupach
w modelach 1-3, ktére uwzgledniaty poziom wyksztatcenia w spoteczenstwie:

- wmodelu 1, wigczenie cyfrowe (WL_CYF_LOW) okreslane jako y,, dla 0s6b bez
lub z niskim formalnym wyksztatceniem,

- wmodelu 2, wigczenie cyfrowe (WL_CYF_MEDIUM) okreslane jako y,, dla os6b
ze Srednim formalnym wyksztatceniem,

- w modelu 3, wiaczenie cyfrowe (Wt_CYF_HIGHT) okres$lane jako y,, dla oséb
z wyzszym formalnym wyksztatceniem.

Badania zostaty przeprowadzone na podstawie danych z baz: IMF (Financial Access
Survey), ECB (Statistical Data Ware-house), Eurostat, BIS, baza danyh ESMA.

Zmienne objasniajace wiaczenie cyfrowe spoteczenstwa podzielono na cztery ob-
szary:

» $rodowisko makroekonomiczne*”:
- APKB - przyrost PKB,
- wzrost gospodarczy per capita - PKB_p.c. zmienna w wyniku wysokiej kore-
lacji z innymi zmiennymi nie zostata wtgczona do badania panelowego,
- HHI - indeks Herfindahla-Hirschmana,
- BANK_KRED - kredyty udzielone przez sektor bankowy,
* otoczenie technologiczne:
- FINTECH_KRED - kredyty udzielone przez firmy FinTechowe,
- ZAT - poziom zatrudnienia w sektorze ustug opartych na wiedzy - obszarze
wykorzystujacym technologie informacyjno-komunikacyjna - ICT,

46 R.W. Blundell, S.R. Bond, Initial conditions and moment restrictions in dynamic panel model data mo-
dels, ,Journal of Econometrics” 1998, nr 87, s. 115-143.

47 Zmienna wzrost gospodarczy per capita jako wysoko skorelowana z innymi zmiennymi nie zostata
wiaczona do badania panelowego.
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- SANDBOX - piaskownica regulacyjna - jako zmienna okreslajaca funkcjo-
nowanie piaskownicy regulacyjnej w danym kraju UE. Wartos¢ 0 (brak pia-
skownicy regulacyjnej), warto$¢ 1 (istnienie piaskownicy regulacyjnej)*?,

- IH - innovation hub, - zmienna okres$lajaca funkcjonowanie innovation hub
w danym kraju UE*°. Warto$¢ 0 brak innovation hub), warto$¢ 1 istnienie in-
novation hub,

¢ infrastruktura systemu bankowego:

- L_KART - liczba kart przypadajaca na 1 mln mieszkancéow,

- L_ODDZ - liczba oddzialéw bankéw komercyjnych przypadajacych na
100 tys. oséb,

- L_BAN - liczba bankomatéw przypadajacych na 100 tys. oséb dorostych,

» wybrane miary efektywno$ci sektora bankowego®’:

- ROE - return on Equity,

- ROA - return on Assets - zmienna w wyniku wysokiej korelacji z innymi
zmiennymi nie zostata witgczona do badania panelowego,

- KA - koszty administracyjne sektora bankowego,

- C/I - Cost to Income ratio.

3. Wyniki badan

Analiza wptywu $rodowiska bankowego (zmienne objasniajace) na wtaczenie cy-
frowe (zmienna zalezna) w podgrupach zaleznych od poziomu wyksztatcenia spo-
teczenstwa zostata przeprowadzona w modelach 1, 2 i 3. W celu weryfikacji hipo-
tezy badawczej H1 przeprowadzono badania wskazujac na to, ze kraje o wyzszym
poziomie wyksztalcenia spoteczenstwa to réwniez kraje charakteryzujace sie wyz-
szym poziomem wtgczenia finansowego opartego na technologii cyfrowej. Wyniki
modeli danych panelowych potwierdzity istotno$¢ statystyczng wszystkich zmien-
nych makroekonomicznych oraz niektérych innych zmiennych (tab. 1), a szczegéto-
we wyniki przedstawiono w tabelach 2-5 w aneksie.

We wszystkich podgrupach wskazano ujemng zalezno$¢ wystepujaca pomiedzy
wiaczeniem cyfrowym oraz kredytami udzielonymi przez banki komercyjne i licz-
ba oddziatéw bankéw komercyjnych. Poniewaz te dwa ostatnie czynniki sa charak-
terystyczne dla tradycyjnej bankowosci, mozna stwierdzi¢, ze wiaczenie cyfrowe
jest utrudnione w tradycyjnym srodowisku bankowym. Dlatego tez wymaga wspar-

48 Piaskownice regulacyjne sg procedurami bezpiecznego testowania stworzonymi przez regulato-
réw/nadzorcéw, dotyczacymi nowych, innowacyjnych ustug finansowych oraz modeli biznesowych
(K. Marchewka-Bartkowiak, Wyzwania regulacyjne zwigzane z innowacjami technologicznymi i pro-
duktowymi, [w:] Banki w nowym otoczeniu spotecznym, gospodarczym i technologicznym, E. Mikla-
szewska (red.), Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2019b, s. 57).

49 Plaszczyzna, za posrednictwem ktérej organ nadzoru prowadzi dialog z podmiotami sektora FinTech,
udzielajac im stosownych wyjasnien na zadane zapytania, wspierajac rozwdj nowoczesnych techno-
logii na rynku finansowym przy zachowaniu bezpieczenstwa i odpowiedniej ochrony klientéw.

50 Zmienna ROA jako wysoko skorelowana z innymi zmiennymi nie zostata wtaczona do badania pane-
lowego.
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cia w nowoczesnym Srodowisku charakteryzujgcym sie wykorzystaniem rozwig-
zan technologicznych. Interesujacym rezultatem badan byto réwniez to, ze wysoki
wzrost PKB ma znaczenie dla wigczenia cyfrowego gtéwnie dla konsumentéw z wy-
ksztatceniem $rednim i wysokim, podczas gdy kredyty bankowe gtéwnie dla kon-
sumentéw z niskim poziomem wyksztatcenia. Innymi czynnikami istotnymi i waz-
nymi dla wigczenia cyfrowego dla wszystkich podgrup byty: koncentracja sektora
bankowego (HHI), poziom zatrudnienia w sektorze ustug opartych na wiedzy (ZAT)

oraz funkcjonowanie innovation hub (IH) i liczba bankomatéw.

Tabela 1. Wartos$ci wspétczynnikéw i poziomy istotnosci dla modeli 1,213

Model 1 Model 2 Model 3
Zmienne WEL_CYF_LOW WL_CYF_MEDIUM WL_CYF_HIGHT
objasniajace
modeli wsp(’)f- istotnos¢ wspéf— istotnos¢ wsp()f- istotnosé
czynnik czynnik czynnik

A PKB 1,0549 o 1,1604 o
HHI 0,0078 ok 0,0109 oK 0,0131 Hokx
BANK_KRED -0,0732 * -0,1602 ok
FINTECH_KRED
ZAT 13,1950 ok 13,3571 ok 12,2801 ok
SANDBOX
IH 6,0167 ok 7,1458 oK 5,9492 Hokx
L_KART
L_ODDZ -0,5340 ok -0,5285 ok -0,7064 ok
L_BAN 0,1391 oK 0,1852 Hok
ROE 0,0479 *x 0,1022 ok 0,0800 kK
KA
CI

*H* _ istotno$c¢ na poziomie 1%
** — istotno$¢ na poziomie 5%
* — istotno$¢ na poziomie 10%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie badan panelowych.
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Podsumowanie

Badania prowadzono przy zatozeniu, ze wigczenie cyfrowe jest wazne dla ogdlnej
integracji finansowej, przy czym skupiono sie na roli edukacji spoteczenstwa. Wy-
korzystano trzy modele panelowe oparte na poziomie wyksztatcenia spoteczen-
stwa (niskim lub jego braku, srednim i wysokim). Wyniki badania potwierdzaja,
ze wszystkie zmienne technologiczne majg pozytywny wptyw na wiaczenie cyfro-
we we wszystkich podgrupach, podczas gdy tradycyjne cechy bankowos$ci - duzy
wolumen udzielonych kredytéw i duza liczba oddziatéw bankowych - maja nega-
tywny wptyw. Dodatkowo udowodniono, podobnie jak w wielu innych badaniach
(m.in. NBP), Ze zmienne makroekonomiczne i rentowno$¢ bankéw pozytywnie
wplywaly na cyfrowe wiaczenie spoteczenstwa we wszystkich trzech modelach.

Whnioski z badania panelowego pozwalaja na weryfikacje hipotezy badawczej.
Wiekszos¢ analizowanych czynnikéw przyczynita sie podobnie do wiaczenia spo-
teczenstwa opartego na technologii cyfrowej we wszystkich trzech podgrupach -
jedynie ich wptyw byt zréznicowany.

Analiza krajéow Unii Europejskiej pod katem integracji finansowej opartej na
technologii cyfrowej pozwala na sformutowanie sugestii dla przysztych badan,
uwzgledniajac, ze kraje te réznig sie pod wzgledem poziomu rozwoju gospodar-
czego, bankowego czy technologicznego. Dlatego przyszite badania powinny kon-
centrowac sie na czynnikach, ktére negatywnie wptywaja na wigczenie finansowe
oparte na technologii cyfrowej, poszerzajac zbiér destymulatoréw, biorac pod uwa-
ge, ze w przeprowadzonych analizach dwa czynniki, a mianowicie duze wolumeny
kredytéw bankowych i duza liczba oddziatéw bankowych, negatywnie wptywaty na
wlgczenie cyfrowe spoteczenstwa.
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Aneks

Tabela 2. Statystyka opisowa zmiennych

Mean Median Minimum | Maximum Std. Dewv.
L_ODDZ 30,15 27,77 1,43 83,89 17,12
L_BAN 81,32 68,55 31,69 186,37 36,05
L_KART 1,57 1,50 0,68 4,97 0,63
ROE 2,60 6,25 -164,87 21,53 19,28
CI 58,20 58,55 -51,65 135,58 13,01
KA 0,69 0,59 0,24 2,38 0,34
ZAT 3,73 3,50 1,60 7,00 1,23
FINTECH_KRED 110,50 2,45 0,00 3742,90 348,57
SANDBOX 0,06 0,00 0,00 1,00 0,25
IH 0,28 0,00 0,00 1,00 0,45
BANK_KR 64,19 52,88 19,55 198,12 34,28
HHI 1177,20 1026,50 245,00 3310,00 663,55
PKB 2,34 2,20 -7,30 25,20 2,86
Wt_CYF_LOW 42,37 41,50 3,00 87,00 19,71
Wt_CYF_MEDIUM 57,49 60,00 6,00 94,00 21,00
WL_CYF_HIGHT 73,60 78,00 26,00 97,00 17,00

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie badan panelowych.
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Tabela 3. Wyniki badania panelowego na temat uwarunkowan wiaczenia cyfrowego,
w latach 2012-2019, kraje UE, brak lub niski poziom wyksztatcenia

Wspoétczynnik Wartos¢ ,,p”

const -16,9419 0,4064
PKB 0,5078 0,1002
HHI 0,0078 ok 0,0001
BANK_KR -0,0732 * 0,0969
FINTECH_KRED 0,0023 0,2320
ZAT 13,1950 ok 0,0000
SANDBOX 1,8573 0,4590
IH 6,0167 ok 0,0003
L_KART 6,0009 0,2420
L_ODDZ -0,5340 ok 0,0013
L_BAN 0,0453 0,3691
ROE 0,0479 ok 0,0129
KA 5,4404 0,1916
CI 0,0265 0,5053
within R-kwadrat 0,7455
Liczba obserwacji 216
Liczba okreséw 8
Liczba danych przekrojowych 27
w jednostce czasu

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie badan panelowych.
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Problemy i poglady

Tabela 4. Wyniki badania panelowego na temat uwarunkowan wiaczenia cyfrowego,

w latach 2012-2019, kraje UE, Sredni poziom wyksztalcenia

Wspoétczynnik Wartos¢ ,,p”

const -8,7189 0,7287
PKB 1,0549 o 0,0305
HHI 0,0109 ok 0,0003
BANK_KR -0,1602 o 0,0167
FINTECH_KRED 0,0010 0,6517
ZAT 13,3571 ok 0,0000
SANDBOX 0,7973 0,8133
IH 7,1458 ok 0,0000
L_KART 5,6420 0,3640
L_ODDZ -0,5285 o 0,0255
L_BAN 0,1391 o 0,0325
ROE 0,1022 ok 0,0002
KA 4,8259 0,3480
CI 0,0258 0,6203
within R-kwadrat 0,7609
Liczba obserwacji 216
Liczba okreséw 8
Liczba danych przekrojowych 27
w jednostce czasu

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie badan panelowych.
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Problemy i poglady

Tabela 5. Wyniki badania panelowego na temat uwarunkowan witaczenia cyfrowego,

w latach 2012-2019, kraje UE, wysoki poziom wyksztalcenia

Wspétczynnik Wartos¢ ,,p”

const 9,2085 0,7107
PKB 1,1604 ok 0,0317
HHI 0,0131 ok 0,0003
BANK_KR -0,0874 0,2328
FINTECH_KRED -0,0003 0,8721
ZAT 12,2801 ok 0,0001
SANDBOX 0,6165 0,8786
IH 5,9492 ok 0,0002
L_KART 2,6224 0,6461
L_ODDZ -0,7064 ok 0,0039
L_BAN 0,1852 ork 0,0008
ROE 0,0800 ok 0,0053
KA 7,0553 0,2158
CI 0,0261 0,6549
within R-kwadrat 0,7122
Liczba obserwacji 216
Liczba okreséw 8
Liczba danych przekrojowych 27
w jednostce czasu

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie badan panelowych.
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Dylematy etyczne pracownika banku detalicznego
na podstawie hipotetycznego studium przypadku!

Streszczenie

Opracowanie zawiera rozszerzong wersje projektu autoréw prezentowanag na finale 4. edy-
cji konkursu CFA Ethics Challenge 2021. Tekst zawiera fragmenty charakterystyki zdarzen
z tygodnia pracy nowo zatrudnionego doradcy bankowego, oceny tych sytuacji przede
wszystkim z uwzglednieniem standardéw CFA oraz Kodeksu etyki bankowej. Autorzy ana-
lizuja sytuacje, w jakich znalezli sie pracownicy, identyfikuja naruszenia zasad etyki w ich
dziatalnosci oraz formutuja rekomendacje ogélne. Ich rozwinieciem jest przyktadowy test
sprawdzajacy postawy etyczne pracownikow instytucji kredytowych. Materiat jest szczeg6l-
nie przydatny w dziatalno$ci szkoleniowej z zakresu etyki, a takze moze by¢ wykorzystany
do kompleksowej analizy studium przypadku.

Stowa Kkluczowe: etyka, bankowos¢ detaliczna, standardy CFA, test etyczny

JEL: G21, G28, G41

Autorzy s3 studentami kierunku Rynki Finansowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, laure-
atami finatu 4. edycji konkursu CFA Ethics Challenge 2021.

Opracowania tekstu na podstawie konkursowego opisu przypadku oraz przestanego przez Zespot
opracowania dokonano w Redakcji Bezpiecznego Banku.
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Ethics in Retail Banking.
The 2021 CFA Ethics Challenge case study solution

Abstract

The article presents an augmented version of the submission for the final stage of the 4" edi-
tion of the CFA Ethics Challenge (2021). It comprises descriptions of events taking place
during the first week on the job of a new bank advisor and assessments of these events taking
into account CFA standards and Code of Banking Ethics. The authors analyze situations in
which bank employees have found themselves, identify breaches of ethical standards and
propose general recommendations for improvement, including for example an ethics survey
of credit institutions’ employees. The presented material can be particularly useful for ethics
training and for in-depth case studies analysis.

Key words: ethics, retail banking, CFA standards, ethics test

Wstep

W praktyce codziennosci uczestnicy rynku, zaré6wno nabywcy, jak i sprzedawcy,
napotykajg problemy, ktére zawierajg w sobie proste komponenty etyczne na-
wigzujace do naturalnych zasad przyzwoitosci, ale takze noszace znamiona zto-
zonosSci merytorycznej i odzwierciedlajace niejednakowa pozycje stron na rynku.
W intencji ochrony stabszych podmiotéw transakcji rynkowych, ale takze promo-
wania korzystnego wizerunku strony silniejszej, opracowywane i przyjmowane
sa dobrowolnie standardy czy kodeksy dobrych praktyk branzowych (np. kodeks
etyki bankowej czy standardy CFA). Bywa, Ze interesy konsumentéw chronione sa
aktami normatywnymi (np. Dyrektywa 93/13 EWG w sprawie nieuczciwych wa-
runkow w umowach konsumenckich, ustawy o ochronie konkurencji i konsumen-
téow). Na wspotczesnym rynku finansowym wystepuja produkty i ustugi, ktérych
poziom ztozonos$ci merytorycznej czesto przekracza kwalifikacje klientow do oceny
ich korzystnosci, a tym bardziej ryzyka. W tendencji mamy do czynienia z rozwojem
regulacji chronigcych nie tyle interes ile pozycje rynkowa klienta instytucji kredyto-
wych. Jednak poleganie przede wszystkim na formalnych regulacjach, a nie na zasa-
dach etycznych, prowadzi w tendencji do wzrostu kosztéw transakcyjnych posred-
nictwa finansowego, a w pewnym stopniu do erozji relacji bazujacych na kapitale
spotecznym. Wedtug niektérych koncepcji promowanie oraz zgodnos$¢ dziatania na
rynku finansowym z zasadami etyki jest miarg stopnia dojrzatosci rynku oraz odpo-
wiedzialno$ci podmiotéw, ktére na nim funkcjonuja. Krzewienie takich wartosci jak
transparentnos¢, uczciwo$é, adekwatno$c regulacji zewnetrznych i wewnetrznych,
ich przestrzeganie, to kardynalne cechy przyjaznych klientom podmiotéw, ktore
stanowig element modelu ESG/ESG. Ponadto wysokie standardy etyczne s3 funda-
mentem dtugookresowego zaufania do rynku.

Obok - niekiedy - abstrakcyjnych dla przecietnego klienta, a bywa, ze i dla pra-
cownika banku - zasad etycznych wystepujg problemy i dylematy codziennosci,
ktorych rozwigzywanie czy rozstrzyganie nie jest proste w konkretnych sytuacjach
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i uwarunkowaniach spotecznych. Przyktadem tego sa zadania przed jakimi staneli
studenci-uczestnicy finatéw 4. edycji konkursu CFA Ethics Challenge 2021, ktérzy
zostali skonfrontowani z wieloma przyktadami sytuacji zaczerpnietych z pierwsze-
go tygodnia pracy nowego pracownika i na tej podstawie mieli:

» zidentyfikowaé nieetyczne zachowania wszystkich oséb i instytucji wystepujacych
w przedstawionym studium przypadku oraz sformutowac rekomendacje etyczne-
go zachowania w kazdej sytuacji, ze szczegélnym uwzglednieniem Kodeksu etyki
bankowej oraz standardéw profesjonalnego postepowania (CFA Institute);

» przedstawi¢ rekomendacje dla instytucji w celu zapobiegania podobnym sytu-
acjom w przysztosci;

» opracowac projekt krotkiego testu etycznego dla doradcy bankowego.

W opracowaniu przedstawiono syntetyczne opisy analizowanych sytuacji oraz au-
torskie analizy probleméw lub dylematéw, przed jakimi stawali pracownicy hipo-
tetycznego banku (w tabeli New Bank lub Bank) w codziennej pracy, z uwzgled-
nieniem norm i standardéw prawnych oraz etycznych. Opracowania tekstu na
podstawie konkursowego opisu przypadku oraz przestanego przez Zesp6t opraco-
wania dokonano w Redakcji Bezpiecznego Banku.

1. Konkursowy case study i stanowisko Zespotu Autoréow
W tabeli 1 ustrukturyzowano zdarzenia z hipotetycznego tygodnia pracy nowo za-

trudnionego doradcy bankowego oraz opinie zespotu w sprawie zasad etycznych
i standard6w profesjonalnego postepowania CFA.

Tabela 1. Scenariusz konkursowy i analizy zdarzen

Tydzien z zycia doradcy bankowoS$ci prywatnej

W zwigzku z dynamicznym rozwojem sieci sprzedazy New Banku S.A., zarzqd banku podjqt decyzje
o stworzeniu dodatkowych etatéw w poszczegdlnych regionach w obszarze bankowosci prywatnej.
W konsekwencji przeprowadzonego wewnetrznego postepowania rekrutacyjnego w regionie po-
tudniowo-wschodnim wakat objqt Karol Nowak, 30-letni doradca klienta indywidualnego, ktérego
aplikacja zostata zaaprobowana przez Dyrektora Regionalnego Mariana Strzelca. Na stanowisku
Doradcy ds. Bankowosci Prywatnej K. Nowak rozpoczqt prace 15 marca 2021 r.

Poniedziatek

Godz. 10.00 - zebranie w Centrum z udziatem Dyrektora Regionalnego

Dzien zaczqgt sie od zebrania w Centrum Bankowosci Prywatnej New Banku S.A. Dla Karola Nowaka
byta to idealna okazja do tego, aby sie przedstawié¢ i pozna¢ swoich wspétpracownikéw, natomiast dla
Dyrektora Regionu M. Strzelca, aby przypomniec o celach regionu, planie sprzedazowym przypadajq-
cym na zespét doradcéw bankowosci prywatnej oraz zmotywowac do sprzedazy produktu strukturyzo-
wanego (GOLD PERSPECTIVE), ktdrego stopa zwrotu byta bezposrednio skorelowana z wycengq ztota.
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Zebranie zakoriczyto sie apelem Dyrektora Strzelca: ,Pamietajcie, naszym celem nigdy nie byto
100 proc., ani réwniez 120 proc. Mamy by¢ najlepszym regionem w Polsce. Potraficie sprzedac¢
wszystko, kazdemu, bez wyjqtku. Jesli nie potraficie, to nie jest to praca dla was. Spotkanie z klien-
tem bez sprzedanej oferty, bez podpisanej umowy jest czasem straconym. Nie interesuje mnie to,
ile wykonacie telefonéw, ile odbedziecie spotkan. Macie by¢ skuteczni. Codziennie chce widzie¢
maila od kazdego z was o sukcesach, jakie odnosicie. Z tej skutecznosci na koniec tygodnia wszyst-
kich rozlicze”.

Po zakonczeniu zebrania z Dyrektorem Regionalnym Karol Nowak zostat poinformowany przez
swojq bezposredniq przetoZong, Dyrektor Centrum Bankowosci Prywatnej Anne Malec, o koniecz-
nosci uczestnictwa w spotkaniach sprzedazowych zorganizowanych przez pozostatych doradcow
z zespotu z ich klientami.

Po analizie przebiegu spotkania dyrektora regionalnego z pracownikami, na ktérym dyrektor
omawiat cele i plany sprzedazowe oraz agresywnie motywowat pracownikéw do sprzedazy
kolejnego produktu (w konwencji za wszelka cene) stwierdzono, ze zostaty naruszone standar-
dy CFA, Kodeks Etyki Bankowej oraz Kodeks Pracy.

Nieetycznym zachowaniem byto wywieranie presji na pracownikéw w celu osiggniecia jak naj-
lepszych wynikéw sprzedazy, z wytacznym nastawieniem na zysk banku, bez uwzglednienia
potrzeb, korzysci i preferencji klienta. Nadto przebieg spotkania wskazywal, ze nie byto szkole-
nia dla nowo zatrudnionych pracownikéw z zakresu BHP oraz Kodeksu Etyki Bankowej (KEB),
co dodatkowo naruszato przepisy oraz zasady natury etycznej. Ta praktyka wymaga wprowa-
dzenia obowigzkowych szkolen adaptacyjnych z zakresu BHP oraz KEB przed dopuszczeniem
pracownikéw do wykonywania obowigzkéw oraz egzekwowania tego obowigzku w jednost-
kach terenowych banku.

Odrebna kwestia jest ksztattowanie postaw pracownikéw na szanowanie potrzeb i interesu
klienta, a nie preferowanie interesu banku lub jego pracownika.

Zarekomendowano ksztattowanie dobrej atmosfery mobilizujacej do pracy zamiast klimatu
strachu i sankgji.

Godz. 12.00 - Spotkanie z przedsiebiorcg w podesztym wieku

Karol wyjezdza na spotkanie ze swoim wspotpracownikiem Markiem, ktory jest uméwiony z klien-
tem w placéwce bankowej oddalonej od Centrum Bankowosci Prywatnej o okoto 80 kilometréw.
Marek wykazuje sie niesamowitq skutecznosciqg w sprzedazy produktéw i ustug bankowych, co
motywuje Karola do zadania nastepujqcego pytania: ,Jaki jest przepis na sukces w pracy z najbo-
gatszymi klientami banku?”. Marek po chwili namystu odpowiada: , To proste. Nie zastanawiaj sie
nad potrzebami finansowymi klienta. Ktos temu klientowi i tak sprzeda oferte. Jesli nie ty, zrobi to
ktos inny. Ktos dostanie premie. Gdzies tam na koricu odpowiedz sobie zawsze na pytanie: Czy sta¢
cie na to, Zeby nie dosta¢ premii?”

Rozmowa z Markiem data do myslenia Karolowi, ktéry starat sie obserwowac zachowanie
bardziej doswiadczonego kolegi w trakcie spotkania z klientem. Klientem, jak sie okazato, byt
przedsiebiorca w podesztym wieku, ktérego aktywa stanowity rownowartos¢ 5 min zt. Karola za-
stanowity stowa wypowiedziane przez Marka: ,,Panie Marianie to jest wyjgtkowa oferta. W mate-
riatach promocyjnych przeczyta Pan, Zze minimalna kwota inwestycji w produkt strukturyzowany
stanowi rownowartos¢ 10 tys. PLN, ale ja wiem, Ze przy ofercie cieszqcej sie tak ogromnym za-
interesowaniem warto zainwestowac znacznie wiecej i, co istotne, decyzje trzeba podjq¢ szybko.
Lokata GOLD PERSPECTIVE bedzie oferowana do korica przysztego tygodnia, ale obawiam sie,
ze przy takim zainteresowaniu lokowaniem srodkéw w ztoto nie wszyscy zainteresowani klienci
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bedq mogli skorzystac z oferty. Im wiecej zdecyduje sie Pan zainwestowac, tym wieksza szansa
na to, Ze znajdzie sie Pan w gronie szczesliwcéw, ktorym dane bedzie zainwestowa¢ swoje Srodki
w ten jakze prestizowy produkt’.

Rozmowa z klientem trwata kilkadziesigt minut, cho¢ sama sprzedaz zostata zrealizowana w cig-
gu pierwszych kilku minut. Klient zdecydowat sie zainwestowa¢ swoje srodki w kwocie 500 tys. z1,
co wyraznie ucieszyto Marka, ktéry w drodze powrotnej, cieszqc sie ze swojego sukcesu, postano-
wit doradzi¢ mtodszemu koledze: ,Stuchaj, czasami nie ma wiekszego znaczenia to, co powiesz
klientowi. Pamietaj o tym, Ze jedynie czes¢ informacji da sie zweryfikowac. Klient nigdy nie bedzie
wiedziec, czy blefujesz, gdy mowisz o niespotykanym wrecz zainteresowaniu ofertq, czy jestes tak
bardzo zatroskany tym, ze twdj klient mogtby nie skorzystac z tej oferty i jedynie z tego powodu
informujesz o sytuacji. Pamietayj, jesli nie ty, premie dostanie ktos inny’.

Zachowanie sprzedawcy Marka ewidentnie naruszato standardy CFA, Kodeks Etyki Bankowej,
Ustawe o ochronie konkurencji i konsumentéw oraz MIFID II. Marek przekonywat klienta do
inwestycji intencjonalnie wprowadzajac go w btad co do potencjalnych korzysci, bez uwzgled-
nienia potrzeb klienta i jego awersji do ryzyka. Zasady etyczne przegraty w konfrontacji z na-
stawieniem sprzedawcy na zysk banku. Naruszono przy tym zasady rzetelnego i zrozumiatego
informowania klienta o cechach produktu, jego ewentualnych korzys$ciach, ale i ryzyku jakie
ponosi klient. Informacja sprzedawcy o produkcie byta zdecydowanie tendencyjna, uwzgled-
niajaca przede wszystkim interes banku, a nie potrzeby i mozliwo$ci finansowe klienta.
Postepowanie sprzedawcy drastycznie naruszato normy i standardy etyczne, a zmaterializo-
wanie ryzyka i jego konsekwencje dla klienta zrujnujg wizerunek banku w oczach klienta, ktd-
ry przynajmniej upowszechnia¢ bedzie swe niezadowolenie.

Godz. 15.00 - Interesy z przyjaciotka

Karol Nowak po wykonaniu kilku telefonéw i uméwieniu jednego spotkania na srode udaje sie
do oddziatu banku wraz ze swojq kolezankq z zespotu, Agnieszkq. Agnieszka nie jest sktonna do
dzielenia sie swoimi przemysleniami dotyczqcymi wspotpracy z klientami, cho¢ tuz przed spo-
tkaniem wyraznie zaznacza, Ze nie Zyczy sobie, aby tres¢ rozmowy sprzedazowej z uméwiong
klientkq kiedykolwiek i gdziekolwiek zostata ujawniona. Karol nie wiedziat, co o tym mysle¢. Fakt
zachowania tajemnicy bankowej wydawat sie oczywisty, a zachowanie Agnieszki odebrat jako
brak wiary w jego profesjonalizm.

W trakcie spotkania z klientkq, ku zdziwieniu Karola, Agnieszka powiedziata: ,Basia, to jest moj
nowy kolega z pracy, nie przejmuj sie, mozemy swobodnie rozmawia¢. Zadzwonitam do ciebie, bo
mam problemy w pracy. Mam gigantyczny plan sprzedazowy, problemy osobiste i, nie bede ukry-
wacg, jestes mojq ostatniq deskq ratunku. Jesli nie sprzedam do korica tygodnia lokaty o tqcznej
wartosci 800 tys. PLN, prawdopodobnie strace prace. Wiesz, co to dla mnie oznacza... Pomysla-
tam, ze moze mogtabys mi pomdc. Wiesz, sama lokata jest dobra, oparta na ztocie, nie stracisz
na tym, a mnie mozesz bardzo pomdc”. W tym momencie stowa Agnieszki wypowiedziane przed
spotkaniem nabraty dla Karola zupetnie nowego sensu...

Klientka zdecydowata sie ulokowac milion PLN. W drodze powrotnej Karol zapytat Agnieszke:
,Nie boisz sig, Ze, jesli klientka nie bedzie zadowolona z inwestycji, dowie sie o tym Dyrektor Strze-
lec?”. Agnieszka w przyptywie szczerosci odpowiedziata: ,, To moja dobra znajoma. Jej cérka chodzi
z moim synem do szkoty. Nasze mamy sie znajq. O niczym nie powie. Dla niej to tylko milion. A dla
mnie az praca, az sptata kredytu’”.
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W powyzszej sytuacji zostaly naruszone standardy CFA, Kodeks Etyki Bankowej oraz Ustawa
o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym. Za przyktady nieetycznych zachowan
uznano $wiadczenie ustug na rzecz oséb, z ktérymi tacza pracownikéw bliskie relacje osobi-
ste oraz brak udzielenia klientowi fachowej i wyczerpujacej informacji na temat oferowanego
produktu. W rekomendacje etycznego zachowania zaleca sie wytaczenie pracownika z procesu
Swiadczenia ustug na rzecz osoéb, z ktérymi tacza go bliskie relacje osobiste lub biznesowe. Po-
nadto nalezato zgtosi¢ zdarzenie do odpowiedniej komérki banku, aby klient zostat obstuzony
przez innego pracownika. Kardynalne znaczenie ma réwniez obiektywna informacja o poten-
cjalnych zyskach oraz ryzyku podejmowanej inwestycji finansowe;j.

Godz. 17.50

Karol wykonat 13 potqczen telefonicznych, umowit na srode jedno spotkanie. Uczestniczyt ponad-
to w dwdch spotkaniach z klientami (z Markiem i z Agnieszkq). Takie dane umiescit w raporcie
dziennym, zastanawiajqc sie nad zachowaniem swoich wspotpracownikow...

Wtorek

Godz. 10.00

Odpowiedz od Dyrektora Strzelca zostata wystana wczoraj po godzinie 18.00. Karol odczytat
Jjq nastepnego dnia. Tres¢ byta krétka, sktadata sie z jednego stowa: ,Mato”. Karol bezzwtocznie
wrdcit do umawiania spotkan. Do godz. 13.00 uméwit dwa spotkania na czwartek, z szescioma
klientami uméwit sie na ponowny telefon w srode celem ustalenia terminu spotkania. Idgc na
lunch ze wspétpracownikami, zastanawiat sie nad tym, czy uda mu sie zrealizowa¢ plan sprzeda-
zowy. Po raz pierwszy entuzjazm przegrat ze strachem przed marginalizacjq jego roli w zespole
sprzedazowym.

Godz. 14.00

Karol wraz z Magdq, zajmujqcq stanowisko Starszego Doradcy ds. Bankowosci Prywatnej, wyru-
szyli na spotkanie z klientem. Magda w drodze do placéwki bankowej przekazata Karolowi pod-
stawowe informacje na temat klienta, w tym w szczegolnosci na temat posiadanych przez niego
produktow i ustug bankowych oraz zgromadzonych w New Banku S.A. aktywdw.

Spotkanie z klientem rozpoczeto sie z kilkuminutowym opdZnieniem, za co klient przeprosit. Byt
w doskonatym humorze, witajqc sie z Magdq przekazat torebke prezentowq w podziekowaniu za
doradztwo, na ktérym zarobit wiecej niz wczesniej mégtby oczekiwaé. Magda zajrzata do toreb-
ki, wyjeta jej zawartosé, ktorq stanowito wino oraz dtugopis, grzecznie podziekowata klientowi
za mity gest, przy czym zdecydowanie odméwita przyjecia prezentu: ,Panie Januszu, ciesze sie,
ze jest pan zadowolony ze wspétpracy, jednak nie moge przyjqc¢ prezentu. Nie chce pana urazié,
naprawde doceniam pana gest, ale nie moge przyjmowac prezentéw od klientow. Otrzymuje wy-
nagrodzenie i staram sie jedynie wykonywac swoje obowiqzki zawodowe najlepiej jak potrafie’.
Klient byt wyraznie zaskoczony, przeprosit za to, Ze wprawit w zaktopotanie Magde, jednoczesnie
kilka razy w trakcie spotkania zaproponowat, aby Magda przyjeta cho¢ dtugopis.

Po namowach klienta Magda zdecydowata, ze w drodze kompromisu moze przyjqc dtugopis, ale
wyraznie podkreslita, ze wiecej zadnych prezentow juz nie przyjmie.
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Zachowanie Magdy byto wiec na granicy prawa, bowiem przyjeta ona prezent juz po wykonaniu
ustug, dlatego kwestia naruszenia prawa jest sporna. Jednakze w $wietle Kodeksu Etyki Bankowe;j
oraz standardéw CFA nie wolno przyjmowac jakichkolwiek podarunkéw, cho¢ nalezy przyznac, ze
Magda byta w trudnej sytuacji - nie przyjmujac prezentu, mogtaby urazi¢ klienta. Rekomendowa-
nym (etycznym) zachowaniem bytaby, mimo wszystko, wytrwata odmowa przyjecia prezentu.

Godz. 17.00 - Wizyta znanego prezentera telewizyjnego w banku

Karol przygotowywat materiaty promocyjne dla swoich klientéw, gdy do Centrum Bankowosci
Prywatnej wszedt znany prezenter telewizyjny Marcin Piekarski. Karol byt w Centrum Bankowo-
Sci Prywatnej sam, w zwiqzku z czym zaprosit klienta do stanowiska obstugi.

Karol od razu rozpoznat swojego klienta, czesto oglgdat programy telewizyjne prowadzone przez
Marcina Piekarskiego, ale majgc na uwadze obowiqzujqce procedury, poprosit klienta o doku-
ment potwierdzajqcy tozsamosé.

Klient nie ukrywat zdziwienia, zaczqt zachowywac sie w sposéb impertynencki i na kazdym kroku
podkreslat, ze: ,nie musi by¢ legitymowany, wszyscy go znajq i nie zyczy sobie identyfikacji tozsamo-
Sci”’ Karol cierpliwie ttumaczyt, Ze takie obowigzujq go procedury, za ktérymi stoi wytqcznie troska
o0 bezpieczenstwo srodkow pienieznych nalezgcych do klientow, ale wzburzony klient postanowit
opuscic¢ Centrum Bankowosci Prywatnej. Wychodzgc, Marcin Piekarski stwierdzit, ze: ,nikt nie be-
dzie go traktowac w ten sposéb, ztozy reklamacje i jeszcze wszystkim pokaze, na co go stac...”.

Godz. 17.55

Karol wykonat tqcznie 21 potqczen telefonicznych, uméwit dwa spotkania na czwartek. Uczest-
niczyt ponadto w jednym spotkaniu z klientem (z Magdq). Przed wystaniem raportu dziennego
przez chwile zastanawiat sie, czy nie powinien poinformowac w mailu o zaistniatej sytuacji z pre-
zenterem Marcinem Piekarskim, ale ostatecznie stwierdzit, Zze reklamacja pewnie nie zostanie
ztozZona, a tym samym Dyrektor Strzelec nie dowie sie o tym zdarzeniu.

Kierujac sie obowigzujacymi regulacjami doradca Karol postapit wiasciwie, jednak ze stra-
chu zatait incydent z klientem przed swoim przetozonym, co stanowi naruszenie standardéw
CFA. Wtasciwym postepowaniem w zaistniatej sytuacji bytoby sporzadzenie notatki stuzbowe;j
i przestanie jej do przetozonego oraz do wiadomosci do odpowiedniej komoérki banku.

Sroda

Godz. 09.00 - Reprymenda dyrektora udzielona sprzedawcy

Na wchodzqcego do Centrum Bankowosci Prywatnej Karola Nowaka czekat juz Dyrektor Strzelec.
Przetozony zaprosit Karola do swojego gabinetu i rozmowe zaczqt od stow: ,Wiesz, o czym chce
z Tobq porozmawiad, prawda?”. Karol bez namystu odpowiedziat: ,Niczego jeszcze nie sprzeda-
tem, wiec domyslam sie” Dyrektor Strzelec spojrzat na Karola w sposdb, ktéry nie pozostawiat
waqtpliwosci: ,Z tego zdqze cie jeszcze rozliczy¢. Wieczorem zadzwonit do mnie pan Piekarski.
Opowiedziat mi o wczorajszym incydencie. Czy ty rozumiesz, kim sq twoi klienci? To juz nie jest
oddziat, to jest Centrum Bankowosci Prywatnej. Prestiz, renoma, zaufanie... Ciesze sie, Ze znasz
procedury, ale gdy masz do czynienia z VIP-ami, dbaj o to, Zeby nie poczuli sie urazeni twoim za-
chowaniem. Nie wiem, co ci przyszto do gtowy. Tym razem cie obronitem. Powiedziatem, Ze jestes
nowy, ale nastepnym razem pamietaj o jednym. W pracy, takiej jak ta, musisz uwzgledniac trzy
perspektywy: perspektywe banku, perspektywe swojq i perspektywe klienta. Zastandw sie zawsze,
z kim masz do czynienia i wywaz odpowiednio proporcje, jesli zaleZy ci na tej pracy”.
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Dyrektor Strzelec, udzielajac doradcy Karolowi nagany za przestrzeganie norm identyfikacji
Kklienta, postapit niewtasciwie zaréwno z punktu widzenia procedur banku, jak i zasad etycz-
nych (standardy CFA oraz Kodeks Etyki Bankowej). Mozna nawet rozwaza¢ zachowanie dyrek-
tora w kontekscie mobbingu pracownika.

Upublicznienie incydentu powinno spowodowa¢ odpowiednia reakcje przetozonych wyzszego
szczebla oraz wykorzystanie tego incydentu w szkoleniach pracownikow.

Godz. 12.00

Pierwsze spotkanie z klientem. Spotkanie, w trakcie ktérego mysli Karola byty skoncentrowane
na rozmowie z Dyrektorem Strzelcem. Pomimo stownej reprymendy, Karol stwierdzit, ze w pracy
w banku nie ma miejsca na kompromisy, poniewaz wszelkie konsekwencje bedq obciqzac bezpo-
Srednio jego.

Spotkanie z klientem nie zakoriczyto sie sprzedazq lokaty strukturyzowanej, klient stwierdzif,
ze potrzebuje sie skonsultowa¢ ze swojq zonq i uméwit sie na rozmowe telefonicznqg z Karolem
w pigtek.

Godz. 15.00 - Zebranie zespotu z Dyrektor Centrum Bankowosci Prywatnej

Zebranie zespotu z Dyrektor Centrum Bankowosci Prywatnej, Annqg Malec. Podczas spotkania zo-
staty przedstawione wyniki sprzedazowe, pochwalono osoby, ktore juz zrealizowaty swéj plan
sprzedazowy (Agnieszka oraz Marek), natomiast w dalszej czesci zebrania pozostate osoby zosta-
ty poproszone o przedstawienie aktualnej sytuacji i perspektyw realizacji planu sprzedazowego.
Karol byt jedynym pracownikiem Centrum Bankowosci Prywatnej, ktory nie miat na koncie Zad-
nej sprzedazy.

Dyrektor Centrum Malec pochwalita osoby, ktére zrealizowaty plan sprzedazy, jednoczesnie
wspierajac osoby, ktore nie zrealizowaty planu. W scharakteryzowanej sytuacji nie dopatrzono
sie naruszen zadnych standardéw etycznych i prawnych.

Godz. 16.30

Wideokonferencja doradcow zatrudnionych w Centrum Bankowosci Prywatnej New Banku S.A.
z Dyrektorem Departamentu Inwestycji TAKE PROFIT TFI, Adrianem WoZniakiem. Podczas spo-
tkania Dyrektor WozZniak przedstawit syntetycznie portfel funduszy inwestycyjnych, poswiecajqc
najwiecej czasu i uwagi nowemu funduszowi akcyjnemu NEW DIMENSION, ktory zaktada aloka-
cje Srodkéw w spétkach notowanych w krajach, ktére jako pierwsze osiggng odpornosc populacyj-
ngq dzieki powszechnym szczepieniom. Dyrektor WozZniak motywujqc The 2021 Ethics Challenge.
Studium przypadku do sprzedazy wskazanego funduszu, zauwazyt: ,,Na koniec kazdego kwartatu,
zaczynajqc od drugiego kwartatu tego roku, nasze TFI przygotuje liste doradcow z najwyzszym
wolumenem sprzedazy jednostek uczestnictwa funduszu NEW DIMENSION i dla pierwszych pie-
ciu 0s6b z najwyzszym wynikiem przewidziane sq nagrody pieniezne. WeZcie to pod uwage, pla-
nujqc swojq sprzedaz, wierzcie mi, Ze nagrody te pozwolqg wam zrealizowac¢ marzenia. Dodatko-
wo dla kolejnych dziesieciu 0séb zostaty przewidziane nagrody rzeczowe. Musicie mi uwierzyc.
Sq naprawde atrakcyjne. Chodzi o wysokiej klasy sprzet RTV. Walczcie, a bedziecie zadowoleni’”.
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Podczas wideokonferencji z przedstawicielem niepowigzanego z bankiem Take Profit TFI,
przedstawiono zasady przyznawania nagréd pienieznych i rzeczowych dla pracownikéw
New Banku za sprzedaz jednostek uczestnictwa funduszu oferowanych przez TFI. Zaréwno
propozycja TFI, jak i umozliwienie jej prezentacji doradcom New Banku na oficjalnym spotka-
niu videokonferencyjnym, naruszato wiele regulacji i zasad etycznych (KEB, standardéw CFA,
potencjalnie kodeku karnego), a takze wpltywato potencjalnie na ograniczenie niezaleznosci
doradcéw banku i kreowato ryzyko konfliktu intereséw.

Rekomendowanymi dziataniami byto przede wszystkim poinformowanie odpowiedniej ko-
morki banku o zaistniatej sytuacji, a nawet zaprzestanie wspotpracy z Take Profit TFI, ktére nie
powinno sktada¢ nieetycznych propozycji.

Godz. 17.50

Karol wysyta maila do Dyrektora Strzelca. Po raz pierwszy zastanawia sie, czy liczba blisko 30 po-
tqczern telefonicznych i informacja o jednym spotkaniu z klientem jest przekazem, z ktérego moze
by¢ usatysfakcjonowany...

Czwartek

Godz. 09.00

Brak maila zwrotnego. Karol od rana zastanawiat sie nad tym, czy brak wiadomosci jest dobrq
wiadomosciq, czy moze wrecz przeciwnie...

Godz. 10.00

Pierwsze z trzech zaplanowanych spotkan. Klientka wystuchata oferty, ale nie byta zainteresowa-
na lokatq strukturyzowangq.

Godz. 12.00

Przed spotkaniem z kolejnq klientkq Karol zostat zaproszony na krétkie spotkanie z Pawtem, za-
trudnionym na stanowisku Starszego Doradcy ds. Bankowosci Prywatnej. Pawet zaproponowat,
ze pojedzie z Karolem na dowolne spotkanie z klientem, a poniewaz juz zrealizowat swoj plan
sprzedazowy, to pomoze mtodszemu stazem koledze. Karol ucieszyt sie z oferty pomocy zapropo-
nowanej przez Pawta, cho¢ ten, wychodzqc ze spotkania, stwierdzit: , Tylko wiesz, jak bedzie roz-
liczana premia, to tq sprzedazq sie podzielimy”. Karol nie wiedziat, jak ma sie zachowaé. W mo-
mencie, w ktérym Karol godzit sie na przyjecie proponowanej pomocy, nie znat konsekwencji
takiej zgody. W nastepstwie niespodziewanej propozycji nie potrafit w Zaden sposéb zareagowac.

Godz. 13.00 - Sprzedaz lokaty GOLD PERSPECTIVE

Drugie z trzech zaplanowanych na czwartek spotkan. Tym razem Karol przygotowat sie nieco ina-
czej do spotkania z klientkq. Wydrukowat materiaty promocyjne, przeanalizowat stopy zwrotu
z dotychczasowych inwestycji klientki i wskazat lokate GOLD PERSPECTIVE jako produkt, ktéry
w jego ocenie bedzie idealnym uzupetnieniem portfela inwestycyjnego. Klientka zgodzita sie z Ka-
rolem co do atrakcyjnosci oferty lokaty strukturyzowanej powiqzanej z wycenq ztota i ostatecznie
zdecydowata sie zainwestowac 40 tys. PLN.
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Podczas spotkania z klientka Karol, po przeanalizowaniu stép zwrotu z poprzednich inwestycji,
zarekomendowat inwestycje w lokate GOLD PERSPECTIVE, stwierdzajac, Ze lokata idealnie uzu-
petni portfel klientki. Wspomniana sytuacja nie byta jednak do konca okres$lona: nie wspomniano
jednoznacznie o przeprowadzeniu lub zaniechaniu analizy szerszej niz na podstawie poprzed-
nich stép zwrotu, dlatego, jeZeli Karol nie okreslit ograniczen swojej analizy oraz czynnikéw ryzy-
ka, a jego analiza byta pobiezna i zatajata cze$¢ informacji, w takim wypadku jego postepowanie
byto nieetyczne i niezgodne z prawem. Jezeli jednak owe czynniki przedstawit, wtedy jego poste-
powanie bytoby etyczne. W pierwszym przypadku Karol ztamatby zapisy Kodeksu Etyki Banko-
wej, standardy CFA, a nawet ustawe o przeciwdziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym. Aby
postapi¢ etycznie i zgodnie ze standardami i prawem, Karol powinien byt dopasowac inwestycje
do mozliwo$ci klientki oraz zachowac szczegélng staranno$¢ analizy i rekomendacji.

Godz. 16.00

Zmotywowany pierwszym sukcesem sprzedazowym w bankowosci prywatnej Karol postanowit
pOjS¢ za ciosem. Przed ostatnim spotkaniem przygotowat takie same materiaty dla klienta, za-
dzwonit do kilku 0séb, z ktérymi byt uméwiony na kontakt telefoniczny i uméwit jeszcze dwa spo-
tkania na pigtek. Wchodzqc do placéwki bankowej, w ktdrej byt uméwiony z klientem, zauwazyt,
ze przy jednym ze stanowisk obstugi klienta czeka Pawet. Zaskoczony sytuacjq Karol pochwalit sie
koledze sprzedazq, cho¢ na adresacie tego komunikatu jego tres¢ nie zrobita wiekszego wraze-
nia. Karol byt zaskoczony zachowaniem Pawta, ktory zachowywat sie bardzo swobodnie, rozma-
wiat z pracownikami placéwki o swoich klientach, opowiadajqc bezrefleksyjnie anegdoty o nich,
przedstawiajqc ich sytuacje zyciowgq, czy wreszcie zZartujqc z zainteresowan jednego z klientéw.
Jeszcze bardziej zaskoczyto Karola zachowanie jego kolegi, ktéry chwile przed uméwionym spo-
tkaniem zrobit sobie selfie w oddziale, a nastepnie umiescit je w mediach spotecznosciowych.
Podczas spotkania z klientem Pawet przejqt kontrole nad spotkaniem. Karol czut sie jak statysta,
niemy obserwator rozmowy sprzedazowej. Klient byt wyraznie zaskoczony przebiegiem spotka-
nia, aczkolwiek Pawet nie robit sobie z tego Zadnego problemu. Karol byt zaktopotany catq sytu-
acjq i po chwili aktywnie wiqczyt sie do rozmowy, choc ostatecznie klient nie byt zainteresowany
oferowanym produktem finansowym. Koriczqc spotkanie z klientem, Karol zakomunikowat klien-
towi, Ze zadzwoni do niego, gdy tylko pojawi sie nowa propozycja inwestycyjna, natomiast Pawet
stwierdzit, iz stracit czas i wiecej nie bedzie brac udziatu w tego typu spotkaniach.

Podczas nieformalnych rozméw w placéwce bankowej, w miejscu $wiadczenia ustug dla klien-
toéw starszy stazem wspotpracownik Karola - Pawet publicznie ujawniat informacje o swoich
klientach oraz zartowat z nich. Takie zachowanie stanowi razace naruszenie przepiséw i zasad
etycznych. Karol ujawniat dane o klientach, co mogto by¢ niezgodne przynajmniej z przepisa-
mi RODO lub Prawa bankowego. Takie zachowanie pracownika banku wymagato interwencji
uczestniczacych w tym zdarzeniu innych pracownikéw, polegajacej przynajmniej na zwréceniu
uwagi na razacg niewtasciwo$¢ zachowania Pawta oraz wymog raportowania tego odpowied-
niej komoérce banku.

Zachowanie Pawta podczas spotkania z klientem Karola podwazato jego autorytet - jako do-
radcy - w oczach klienta. Kierowat sie przy tym pierwszymi niepowodzeniami Karola po pod-
jeciu pracy na stanowisku doradcy, obnizajac prawdopodobienstwo zrealizowania transakcji
sprzedazy.

Zachowanie bardziej do$wiadczonego doradcy wobec beniaminka byto ze wszech miar niepro-
fesjonalne, naganne, wreszcie naruszato ustanowione normy i standardy (standardy CFA, KEB,
zasady przyzwoitosci i kolezenskosci, a potencjalnie nawet ustawe o podatku dochodowym od
0s0b fizycznych).
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Godz. 17.50

Raport dzienny - sprzedaz lokaty strukturyzowanej (40 tys. PLN), 17 rozméw telefonicznych
z klientami, uméwione dwa spotkania. Tego dnia Karolowi towarzyszyto poczucie dobrze wyko-
nanej pracy.

Piatek

Godz. 10.00

Karol, sprawdzajqc skrzynke mailowq, poszukiwat wiadomosci, ktérej temat nawiqzywatby jak-
kolwiek do podpisanej dzien wczesniej umowy, ale takowej nie zauwazyt.

Po kwadransie otrzymat maila od Dyrektora Strzelca, ktdry napisat: ,Karol, martwi mnie twoje
zaangazowanie...”.

Godz. 11.00

Spotkanie z nowym klientem, na ktérego rachunek bankowy dwa dni wczesniej wptynety 3 mi-
liony PLN. Karol swiadomie rozpoczqt spotkanie od przedstawienia szerszej oferty, ktérej klu-
czowym elementem, celowo oméwionym na koricu prezentacji, byta lokata GOLD PERSPECTIVE.
Klient ozywit sie w trakcie rozmowy na temat inwestycji powiqzanej z wycenq ztota, aczkolwiek
stwierdzit, ze w innym banku doradca powiedzial, iz najlepszq inwestycjq bedzie fundusz akcji
matych i Srednich spétek, ktory zgodnie z wszelkimi dostepnymi analizami gwarantuje stope
zwrotu na poziomie powyzej 20 proc. Karol przedstawit ryzyko zwigzane z inwestycjq w fundusze
akcji i wyraznie podkreslit, Ze w przypadku tego typu inwestycji nikt nie jest w stanie zagwaran-
towac jakiejkolwiek stopy zwrotu. Klient docenit wartos¢ merytoryczng przekazu Karola, posta-
nowit zainwestowac 100 tys. PLN w GOLD PERSPECTIVE.

Wykorzystujac informacje wewnetrzna o wptywie 3 mln zt na rachunek klienta doradca banko-
wy Karol, w trakcie spotkania z wiascicielem rachunku, przedstawit mu szerokg oferte, celowo
konczac informacja o lokacie GOLD PERSPECTIVE. W swej prezentacji Karol wykorzystat kon-
trowersyjne, a wrecz naganne do$wiadczenia innych doradcéw banku w promowaniu oferty,
kierujgc sie m.in. duzg presjq przetozonego na zrealizowanie planu sprzedazy. W przekonywa-
niu klienta do inwestycji w lokate GOLD PERSPECTIVE postuzyt sie z jednej strony nieokre-
Slonym ryzykiem inwestycji w akcje, a z drugiej stereotypem ztota jako synonimem bezpie-
czenstwa w przechowywaniu warto$ci nie wyjasniajac mechanizmu indeksacji. Nieetyczne
iniezgodne z prawem jest ukierunkowanie klienta na konkretny produkt za pomoca manipulo-
wania informacjami. Oferta zawsze powinna by¢ dopasowana do potrzeb klienta oraz poziomu
jego awersji do ryzyka.

Godz. 14.00

Lunch z zespotem sprzedazowym. W trakcie oczekiwania na positek Pawet stwierdzit, Ze odbyt
w tym tygodniu jedynie trzy spotkania z klientami, ktére pozwolity mu zrealizowaé plan sprzeda-
zowy, ale w raporcie umiescit 11 spotkan, poniewaz: ,w ten sposob nikt niczego mu nie zarzuci...”
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Dos$wiadczony doradca informuje swego nowego kolege o fatszowaniu statystyki rozméw
z klientami w raporcie celem ‘podkolorowania’ swej aktywnos$ci pomimo zrealizowania pla-
nu sprzedazy. Takie zachowanie doradcy wobec banku stanowi o po$wiadczaniu informacji
nieprawdziwych i nosi cechy zachowania nieetycznego. Dodatkowo, wskazujac innym na moz-
liwo$¢ nieuczciwego poprawienia ich wizerunku w oczach pracodawcy wedtug kryterium ak-
tywnosci, ktéra nie przynosi wymiernych korzysci finansowych.

Pracownicy powinni sprawozdawac swa aktywnos$¢ zgodne z prawda.

Godz. 16.00

Ostatnie spotkanie Karola z klientem. Karol nie byt w stanie przekona¢ swojego klienta do in-
westycji w GOLD PERSPECTIVE. Umdwit sie z klientem na telefon w przysztym tygodniu.

Godz. 17.50

Uzupetniajqc raport dzienny, Karol zastanawiat sie nad stowami Pawta. Kilkanascie potqczern te-
lefonicznych, dwa spotkania, sprzedaz lokaty strukturyzowanej na poziomie 100 tys. PLN. Czy to
wciqz za mato? Po chwili refleksji nad stowami wspdtpracownika, Karol postanowit wysta¢ zesta-
wienie odzwierciedlajgce rzeczywisty stan realizacji obowiqzkéw zawodowych.

Informacje o fatszowaniu informacji o aktywnosci doradcy wzbudzity watpliwosci Karola
przy opracowywaniu wiasnego raportu i rozwazat jego fikcyjne poprawienie. Pomimo wielu
negatywnych do$wiadczen i presji ze strony otoczenia postanowit nie ‘ubarwiaé’ swoich dzia-
tan i przygotowat rzetelne sprawozdanie.

Zrédto: Studium przypadku CFA Poland 2021 oraz opracowanie wiasne.

2. Rekomendacje ogdlne

Na podstawie analizy opisanych zdarzen w hipotetycznym New Banku najogélniej-
szg rekomendacjg jest ksztattowanie kultury organizacji, ktdra pietnuje nieetycz-
ne zachowania, pozwala pracownikom bez obaw zglasza¢ naruszenia przepisow
prawa, procedur wewnetrznych lub niezgodnos$¢ z zasadami Kodeksu Etyki Ban-
kowej czy standardami profesjonalnego postepowania CFA. Wymaga to takze wy-
ksztatcenia odpowiedniej asertywnosci pracownikéw wobec trudnych problemoéw,
potrzebnej tzw. odwagi cywilnej poszczegdlnych pracownikéw i zespotéw oraz
przetamywania stereotypéw mimikry spotecznej. Dziatania te powinna wspieraé
odpowiednia komdrka czy jednostka organizacyjna banku we wspétpracy z pionem
HR-u (program adaptacji nowo zatrudnionych z udziatem mentoréw, szkolenia pra-
cownicze, interaktywne kursy oparte na standardach CFA, integracja przegladow
etycznych z systemem motywacyjnym). Jednym z kardynalnych warunkéw skutecz-
nego dziatania biura etyki jest jej duza niezalezno$¢ z bezposrednig podlegtoscia
zarzadowi banku, podobna funkcje moze petic rzecznik etyki, ktéry bytby przede
wszystkim promotorem zasad etycznych i arbitrem dylematéw etycznych. Jednym
ze szczegotowych rozwigzan moze by¢ opracowanie ,niezbednika etycznego” za-
wierajgcego zestaw pytan i wzorcowych odpowiedzi, pomocnych przy rozstrzyga-
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niu dylematéw decyzyjnych w codziennej dziatalnosci banku. W zaleznosci od kul-
tury organizacyjnej banku przydatne mogg by¢ konkursy na Etycznego Menedzera
Roku czy Kolezenskiego Pracownika Miesigca.

Jednym z najtrudniejszych zagadnien w promowaniu i wdrazaniu zasad ety-
ki w banku jest skoordynowanie tzw. planéw sprzedazowych i innych rozwiazan
motywacyjnych silnie oddziatujace na krétkoterminowe preferowanie interesu fi-
nansowego banku z przestrzeganiem zasad i standardéw etycznych. Bez transpa-
rentnego wsparcia wtadz banku dla etycznej dziatalno$ci wszystkich pracownikéow
i promowania postaw etycznych pracownikéw ujawniajacych jej naruszania w ten-
dencji etyka bedzie przegrywata z maksymalizacja zysku.

3. ZalozZenia i test nt. zasad etycznych dla doradcow bankowych
autorstwa zespotu studentow Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie

Zaprojektowano dwie wersje testu, jedng dla nowo przyjetych pracownikdéw, za-
wierajaca 40 pytan, oraz okresowo sprawdzajaca wiedze pracownikéw wczesniej
zatrudnionych sktadajaca sie z 10 pytan. Przed przystapieniem do testu kazdy
uczestnik bedzie miat mozliwos¢ zapoznania sie z odpowiednimi merytorycznie
materiatami szkoleniowymi. Pytania zostang dostosowane do specyfiki stanowiska
oraz zakresu obowigzkéw pracownika. Beda one formutowane na podstawie pro-
pozycji naptywajacych ze wszystkich oddziatéw do Rzecznika Etyki w Banku. Pula
pytan bedzie sktadata sie ze 100 pytan jednokrotnego wyboru, po 25 z czterech
kategorii: etyka, relacje z klientami, relacje z pracownikami oraz konflikt intereséw.
Prég zdawalno$ci zostat ustalony na poziomie 80%, a w razie uzyskania mniejszej
liczby punktéw, konieczne bedzie ponowne przystapienie do testu.

Test dla nowo zatrudnionego pracownika na stanowisku doradcy klienta bedzie
sktadat sie z 40 pytan; po osiem z teorii etyki, relacji z pracownikami i konfliktu in-
tereséw oraz 16 pytan dotyczacych relacji z klientami. Dominacja pytan z kategorii
relacji z klientami odpowiada specyfice stanowiska. Z kolei team leader pracujacy
w banku od dwdch lat w te$cie okresowym otrzyma po dwa pytania z teorii etyk, re-
lacji z klientami oraz konfliktu intereséw, a takze 4 pytania dotyczace relacji z pra-
cownikami, co akcentuje zakres jego obowiazkéw jako przetozonego.

Na rysunku 1 przedstawiono strukture pytan w tescie losowanym z czterech grup
merytorycznych dla trzech kategorii pracownikow.
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Rysunek 1. Schemat losowania pytan

Konflikt
interesow

Relacje
zklientami

Relacje
z pracownikami

20 20

Doradca klienta (w %) 20 > 40

Team leader (w %) 20

VIM
VIV

40 20

} Dyrektor (w %) 10 30 30 30

Zrédto: opracowanie wtasne.

Pytania z teorii etyki majg na celu sprawdzenie znajomosci Kodeksu Etyki Banko-
wej i Kodeksu Etycznego oraz Standardoéw Profesjonalnego Postepowania CFA. Ko-
lejne zadania odnoszg sie do praktyki bankowej i polegaja na rozwigzaniu proble-
mu opisanego w krotkim przyktadzie sytuacyjnym. Wazne jest, aby sytuacje byty
ztozone, a odpowiedzi nie miaty algorytmicznego charakteru i wymagaty od testo-
wanego pracownika kreatywnego podejscia z uwzglednieniem przyjetych norm czy
standardéw. W szczego6lnosci powinny to by¢ sytuacje, w ktdrych klienci $wiadomie
lub nieSwiadomie nalegaja na ztamanie norm kodeksu etyki, wywierajac presje na
pracownika, aby zatatwit sprawe w duchu preferencji klienta, nie baczac na zasady
kodeksu etycznego oraz straszgc go konsekwencjami (np. zrezygnowanie z ustu-
gi, zmiana banku, interwencja u przetozonych). Kategoria relacje z pracownikami
odnosi sie do codziennych interakcji pracownika z przetozonymi, podwtadnymi
oraz innymi pracownikami. Pytania z kategorii , konflikt intereséw” moga dotyczy¢
nietozsamych intereséw pracownika i obecnego lub potencjalnego klienta, a takze
rozbieznosci intereséw pracownika i pracodawcy.
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Tabela 2. Przyklady pytan testowych

Kategoria Pytanie Warianty odpowiedzi
Teoria etyki | W razie konfliktu krajowych a) Standardow Profesjonalnego
standardéw etyki bankowej Postepowania CFA
ze Standardami Profesjonalnego b) Kodeksu Etyki Bankowej
Postepowania CFA pracownik ¢) Bardziej restrykcyjnych przepiséw
powinien zastosowac sie do: d) Kierowac sie wtasnym osgdem
Relacje Klient, ktérego obstugujesz od 5 lat, a) Uprzejmie odmawiasz przyjecia
z klientami | w ramach podziekowania za §wietne prezentu
wyniki kwartalne funduszu, w ktory b) W drodze kompromisu przyjmujesz
zainwestowal pokazng kwote, wrecza butelke whisky, aby zadowoli¢
Ci prezent - butelke whisky single klienta
malt oraz maty sprzet elektroniczny. c) Pod naciskiem klienta przyjmujesz
Poczatkowo odmawiasz przyjecia prezent, jednoznacznie informujac
podarunku, jednak klient stanowczo go, Ze jest to ostatnia taka sytuacja
nalega i jest wyraznie rozczarowany d) Moéwisz, ze lepiej poczekac na
twoja postawa. Co robisz w tej sytuacji? wyniki przy realizacji inwestycji
Relacje Nowo zatrudniony doradca a) Kierujac sie popularnoscia
z innymi pra- | bankowy po doktadnej analizie produktu i wynikami finansowymi
cownikami | potencjalnie atrakcyjnego produktu nie nagtasnia¢ problemu
strukturyzowanego banku odkrywa, b) Zgtosi¢ zachowanie przetozonego
ze regulamin zawiera zapisy abuzywne. do Urzedu Komisji Nadzoru
Méwi o tym swojemu przetozonemu, Bankowego
jednak ten poleca, by nie zgtaszat tego | c) Zgtosi¢ zachowanie szefa
problemu, gdy?z jest to najbardziej do komorki etyki w banku
marzowy produkt i pozwala uzyskiwa¢ | d) Zglosi¢ swe watpliwosci komoérce
wysokie premie sprzedazowe. Co etyki, a w razie braku reakc;ji
powinien zrobi¢ doradca? zgtosi¢ problem do Urzedu Komisji

Nadzoru Bankowego

Konflikt Doradca bankowy opracowuje a) Tak

interes6w raport analityczny dotyczacy spo6tki b) Nie, musiatby to zrobi¢ tylko wtedy,
gamingowej, ktorej akcje posiada gdyby wydat rekomendacje , kupuj”
w swoim osobistym portfelu. ¢) Nie, musi jedynie ujawni¢ swoja
W raporcie wydaje rekomendacje wiasno$¢ obecnym klientom
,sprzedaj”. Czy doradca ma obowiazek pracodawcy

ujawnia¢ swoje udziaty w tej spdtce
potencjalnym klientom banku
pracodawcy?

Zrédto: opracowanie whasne.
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Podsumowanie

Przeanalizowane zachowania i dylematy dowodza, Ze w codziennej praktyce pra-
cownicy i banki napotykaja problemy z naruszaniem zasad etyki w bankowosci
detalicznej. Znaczenie wizerunku banku dla zaufania klientéw i ogélnego klimatu
spotecznego wokét bankowosci (czego przyktadem moze by¢ problem tzw. franko-
wiczéw) sprawia, ze lekcewazenie kwestii etycznych nabiera coraz wiekszego zna-
czenia. A w dtuzszej perspektywie moze by¢ wazniejsze dla wynikéw finansowych
niz doraZne korzysci z nieetycznych transakcji.

Biorgc pod uwage studia publikacji i do§wiadczenia autoréw z udziatu w konkur-
sie CFA Ethics 2021, mozna stwierdzi¢, ze bagatelizowanie probleméw etycznych
w dziatalno$ci instytucji kredytowych niesie ze soba réznorodne negatywne kon-
sekwencje. I cho¢ etyczne rozwigzania nie zawsze przynosza krotkookresowo
najwieksze korzysci, nie béjmy sie kierowa¢ w swoich wyborach zasadami etyki,
w mys$l stow Wiadystawa Bartoszewskiego: ,warto by¢ uczciwym, cho¢ nie zawsze
sie to optaca. Optaca sie by¢ nieuczciwym, ale nie warto”.
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Sprawa Etycznal
Opracowanie hipotetycznego studium przypadku
CFA The Ethics Challenge edycja 2021

Streszczenie

Opracowanie dotyczy analizy zagadnien etycznych jakie zidentyfikowano w studium przy-
padku obejmujacego opis zdarzen z pierwszego tygodnia pracy nowo zatrudnionego dorad-
cy bankowego w hipotetycznym banku (New Bank). Analiza zostala wykonana na potrzeby
wystapien w finale 4. edycji konkursu CFA Ethics Challenge 2021. Wykorzystujac model tréj-
kata naduzy¢, zidentyfikowano trzy grupy nagannych zachowan lub dziatan oraz sformuto-
wano propozycje rozwigzan. Opracowano takze rekomendacje z intencja poprawy poziomu
etyki w New Banku oraz wyeksponowano te aspekty, ktore zastugujg na uznanie.

Stowa kluczowe: etyka, CFA Ethics Challenge, CFA, rekomendacje, doradztwo inwestycyjne,
kodeks, moralno$¢

JEL: G21, G28, G41

The Ethical Discourse
Elaboration of the CFA Ethics Challenge 2021 case study

Abstract

The article presents an analysis of the ethical issues identified in a case study involving
a description of events during the first week of work of a new bank advisor in a hypothetical
bank (New Bank). The analysis was created for the final stage of the 4™ edition of CFA Ethics

Autorki sa studentkami Uniwersytetu Gdanskiego, laureatkami finatu 4. edycji konkursu CFA Ethics
Challenge 2021.

Podstawe do analiz stanowi studium przypadku zamieszczone w cato$ci w opracowaniu: P. Barcz,
J. Bielec, W. Linowiecki, A. Madziar, Dylematy etyczne pracownika banku detalicznego na podstawie
hipotetycznego studium przypadku, ,Bezpieczny Bank” 2021, nr 3, s. 83.
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Challenge (2021). Basing on the model of the fraud triangle, three groups of reprehensible
behaviours and actions were identified with appropriate solutions. The article also presents
recommendations for the improvement of ethics in New Bank and focuses on aspects deemed
crucial.

Key words: CFA CFA Ethics Challenge, ethics, ethics code, ethics in banking, investment con-
sulting, investment advisory, morality

Wstep

Sfera ustug finansowych znacznie bardziej niz wiele innych opiera sie na zaufaniu
klienta do podmiotu $wiadczacego te ustugi. Dotyczy to zwlaszcza czynnosci banko-
wych, w ktérych powierzamy instytucji kredytowej swoje srodki finansowe w cha-
rakterze deponenta, albo gdy zaciggamy w niej zobowigzania jako kredytobiorca,
szczegoblnie na znaczace kwoty, na dtugi okres, na nieprzewidywalnych warunkach
sptaty. Problem dodatkowo komplikuje tzw. asymetria informacji, a takze okolicz-
nos¢, ze w relacje — zwtaszcza w bankowosci detalicznej - wchodzg dwa nieréwne co
do kwalifikacji i pozycji rynkowej podmioty. Z jednej strony wystepuje profesjonali-
sta (np. Bank z calym zapleczem specjalistéw i procedur), a z drugiej klient, ktérego
kwalifikacje finansowe s3 daleko mniejsze. Ta nier6wnos¢, a nadto do$wiadczenia
historyczne, sprawiajg, zZe instytucje konsumenckie, a przede wszystkim organy pan-
stwa, ustanawiajg zasady czy przepisy majace na celu ochrone konsumenta. Dolegli-
we dla instytucji finansowych konsekwencje naduzywania swej pozycji rynkowej,
a takze oczekiwania klientéw sprawiajg, ze banki i inne podmioty rynku finansowego
- w dobrze pojetym wlasnym interesie, czesto przez swe izby gospodarcze - dobro-
wolnie przyjmujg kodeksy dobrych praktyk czy kodeksy etyczne stanowigce dowody
ich troski o ograniczanie nagannych zachowan czy praktyk. Coraz wieksza ztozonos¢
nowoczesnych produktéw bankowych, a takze sytuacji z udziatem bankdéw i Kklien-
téw sprawia, ze coraz trudniej rozstrzyga¢ wystepujace problemy wytgcznie, a nawet
gtéwnie, na podstawie intuicji. Sprawe komplikuje dodatkowo nieprzezwyciezona
w historii cywilizacji chciwos$¢ bedaca - wedtug popularnej kwestii Michaela Dougla-
s’aw amerykanskim obrazie ,,Margin call” (polski tytut ,Chciwo$¢”) - matka wszelkie-
go zta. Wiele przemawia za tym, aby interesariusze instytucji finansowych, a zwtasz-
cza bankow, w zinstytucjonalizowany sposdb wyrazali swe preferencje odnosnie do
zachowan. Czynig to w réznego rodzaju dokumentach, poczawszy od branzowych
kodeksow etycznych, przez tzw. dobre praktyki, normy czy standardy, wreszcie we-
wnatrzorganizacyjne regulaminy i procedury. Przyktadem tego jest Kodeks CFA Insti-
tute? czy Kodeks Etyki Bankowej3.

Celem niniejszego opracowania jest rozwazanie zar6wno prostych jak i ztozonych
kwestii etycznych, jakie napotykaja pracownicy w praktyce bankowej na przykta-

2 CFA Institute, Standards of Practice Handbook, 11* edition, Virginia 2014.
3 Zwiazek Bankéw Polskich, Kodeks Etyki Bankowej (zasady dobrej praktyki bankowej), https://www.
zbp.pl/getmedia/f40a2792-0def-4d40-afc0-b8bfc1e228c9/KEB_final WZ (dostep: 19.09.2021).
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dzie hipotetycznego scenariusza stanowigcego studium przypadku, jakie analizo-
wali uczestnicy finatu 4. edycji konkursu CFA Ethics Challenge 2021. W analizo-
wanym scenariuszu, obejmujacym pierwszy tydzien pracy swiezo zatrudnionego
doradcy w New Banku, wystepuje cate spectrum zdarzen, z jakimi moga spotkac sie
nie tylko beniaminkowie, ale i tzw. starzy wyjadacze. Warto sie na nie przygotowac,
aby zaskoczenie nie stanowito alibi dla wadliwego postepowania. Ponadto przygo-
towanie potencjalnych pracownikdw banku na takie sytuacje w naturalny sposéb
wymusza na decydentach odpowiednie dziatania.

Trzeba podkresli¢, ze prezentowane opracowanie wyraznie jest ukierunkowane na
zrealizowanie dwdch zadan konkursowych. Po pierwsze, zidentyfikowanie niewta-
$ciwych i wiasciwych postaw oraz zachowan pracownikéw i instytucji wystepuja-
cych w scenariuszu. Po drugie zas opracowanie rekomendacji dla hipotetycznego
New Banku w obszarze zachowan etycznych.

Podejmowane zagadnienia wydaja sie szczegélnie aktualne wobec gto$nego ostat-
nio w Polsce problemu tzw. frankowiczéw oraz kwestii klauzul abuzywnych. Zlek-
cewazenie zasad etycznych na rynku ustug finansowych moze sprawi¢, ze kolejny
raz przekonamy sie o prawdziwosci stynnej zwrotki wiersza Jana Kochanowskiego
o Polaku madrym po szkodzie.

1. Tréjkat naduzy¢ jako koncepcja analityczna
studium przypadku

Analize zachowan scharakteryzowanych w opisie studium przypadku dotyczacego
pracownikéw New Banku przeprowadzono z wykorzystaniem koncepcji tréjkata
naduzy¢ Donalda Cressey’a. D.Cressey zaktada, ze podstawa nieetycznych zacho-
wan sg gtéwnie trzy czynniki: presja, okazja i racjonalizacja.

Rysunek 1. Tréjkat naduzy¢

Presja

Okazja Racjonalizacja

Zrédto: R. Abdullahi and N. Mansor, Fraud Triangle Theory and Fraud Diamond Theory. Understanding the
Convergent and Divergent for Future Research, ,International Journal of Academic Research in Accoun-
ting, Finance and Management Sciences” 2015, Tom 5(4), s. 38-45.
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Na szczycie trojkata naduzyc¢ znajduje sie presja, ktéra symbolizuje motywacje do
zachowan nagannych (np. oszustw) i ma zdecydowanie charakter indywidualny,
co oznacza, ze nie w kazdym przypadku oddziatuje tak samo. W szczegdlnosci im-
pulsem moze by¢ widmo zaciggnietych dlugéw czy tez che¢ poprawy swej sytuacji
materialnej, a zwtaszcza chciwo$¢. Zmotywowana jednostka rozpoczyna szukanie
okazji. Dazy wiec do znalezienia sie w miejscu lub sytuacji sprzyjajacej dziataniom
nieetycznym, a nawet nielegalnym. Poszukuje miejsc pracy, funkgcji lub rél, w kté-
rych albo ma uprawnienia decyzyjne umozliwiajgce realizowanie wtasnych celéw,
albo srodowisko organizacyjne sprzyja czy chociazby toleruje zachowania nieetycz-
ne. W takich warunkach jednostka dazy do racjonalizacji swego dziatania, czyli osia-
gniecia celdw przy minimalnych naktadach lub z danych naktadéw chce osiggna¢
maksymalny cel. Innymi stowy uzasadnia swe dziatania w kontekscie sytuacyjnym,
bioragc dodatkowo pod uwage poczucie wyzszosci, napotkanej niesprawiedliwosci,
bagatelizowanie znaczenia swego czynu etc. W takim kontekscie poznawczo-dia-
gnostycznym podmioty wystepujace we wskazanym studium przypadku (pracow-
nicy, klienci, New Bank S.A., Take profit TFI) i ich dziatania sg analizowane w dalszej
czesci opracowania.

1.1. Okazja

Hipotetyczny bank ze studium przypadku zostat w tréjkacie naduzy¢ zakwalifiko-
wany do kategorii okazja. Przyjeto, Ze kultura organizacyjna, procedury i codzienna
praktyka tworzyty warunki do zachowan pracownikéw, szczegélnie tych narusza-
jacych zasady etyczne. Tym bardziej, ze z komunikatéw zaréwno przetozonych, jak
i pracownikéw z dtuzszym stazem wynika, Ze nadrzedng warto$cia jest uzyskiwa-
nie najlepszych wynikéw finansowych, w klimacie ostrej rywalizacji pracownikéw
o réznego rodzaju nagrody (gtéwnie finansowe, ale takze bezpieczenstwo zatrud-
nienia). Innymi stowy, natychmiastowe zyski za wszelkg cene, bez ogladania si¢ na
konsekwencje utraty zaufania czy uksztattowania negatywnego wizerunku, wresz-
cie kosztem dtugofalowych relacji z klientami.

Ze szczegbtowych analiza sytuacji i zdarzen wynika nieprzestrzeganie w New Ban-
ku S.A. standardu CFA 1VC Odpowiedzialno$¢ kierownikéw. Kierownicy w nieprawi-
dtowy sposob sprawujg nadzér nad podwtadnymi, unikajg identyfikacji nieprawi-
dtowosci, a w niektérych przypadkach wrecz zachecaja do nieetycznych dziatan.
Bank nie zapewnia réwniez odpowiednich szkolen, co jest naruszeniem Kodeksu
Etyki Bankowej cz. A, 11.3. Pracownicy nie wiedzg, czego sie od nich wymaga, wy-
kazujg sie nieznajomoscia prawa, etyki i nowoczesnych technik sprzedazy lub ich
nieprzestrzeganiem. Dotyczy to prawie kazdej postaci w studium przypadku. Nic
nie wiadomo o procedurach zgtaszania zastrzezen badz uwag przez pracownikow
(sygnalistéw). Nic nie wiadomo o identyfikacji i egzekwowaniu zasad etycznych lub
standardéw CFA, nie ma informacji o dedykowanej komoérce organizacyjnej banku
zajmujacej sie zagadnieniami etyki.
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1.2. Presja

Wystepujacy w studium przypadku dyrektor regionalny Marian Strzelec jest wrecz
wzorcowym przykladem negatywnego przetozonego, ktory kieruje sie przede
wszystkim instrumentami zastraszania podwtadnych wywierajac na nich szkodli-
wa presje. W swym wystapieniu w oczywisty sposob narusza standard CFA IVC Od-
powiedzialnos¢ kierownikéw, co - jak w dominie - prowadzi do kaskady pracowni-
czych naruszen innych standardéw przez pracownikéw (np. CFA IIIC Dopasowanie
inwestycji, I11A Lojalnos¢, rozwaga i starannosé¢ czy 111E Zachowanie poufnosci klien-
tow). Dyrektor stwierdza explicite, Ze nie interesuje go klient, ale interesuje go zysk.
Namawia do stosowania szkodliwych praktyk missellingu, dba wytacznie o swoj in-
teres oraz sugeruje omijanie wewnetrznych procedur. Co wiecej, swoich pracowni-
kéw traktuje per nogam. Jego argumentacja i zachowanie wskazujg, Ze obce mu jest
pojecie przyjaznej atmosfery w pracy, co nalezy traktowac jako naruszenie Kodeksu
Etyki Bankowej cz. B, I1.2. Styl kierowania wykorzystujacy presje, wymogi natych-
miastowych wynikéw (nawet od nowo zatrudnionego doradcy bankowego), brak
kompetencji interpersonalnych, prowadza do atomizacji zespotu (kazdy gra o wta-
sny sukces), subiektywnie egoistycznych zachowarn, a nawet naruszania przepiséow
prawa (wymuszanie udziatu w premii wspoétpracownika prowadzitoby do ztama-
nia przepiséw ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych; przedstawianiu
w raportach fikcyjnych informacji o aktywnosci - potwierdzanie w dokumentach
nieprawdy).

Inng negatywng postacig w analizowanym scenariuszu jest przedstawiciel Take
Profit TFI - Adrian Wozniak, ktérego w trojkacie naduzy¢ réwniez zakwalifikowa-
no do kategorii presja. Lansowane przez niego techniki sprzedazy bazuja na presji
nagrody materialnej, co moze sktania¢ do zachowan nieetycznych. W szczegélnosci
do wprowadzania klientéw nabywajacych jednostki uczestnictwa w btad albo nie-
pelne informacje o specyfice inwestycji z punktu widzenia potrzeb klienta (naru-
szanie standardu CFA I1IC Dopasowanie inwestycji). Warto podkresli¢, ze w przemo-
wieniu do doradcéw bankowych wykorzystuje emocjonalne manipulacje jezykowe
(np. ,uwierzcie mi”, ,to spetnienie waszych marzen”, ,walczcie”). Te manipulacje
grozg tamaniu standardu CFA I1IA Lojalnosé, rozwaga i starannosé.

Postacig pozytywng w analizowanym studium przypadku jest dyrektor Centrum
Bankowosci Prywatnej, ktérej - na podstawie dostepnych informacji - nie mozna
przypisac¢ do zadnego czynnika z tréjkata naduzy¢. Jej opisane zachowania nie na-
ruszaja standardéw CFA czy Kodeksu Etyki Bankowej - za to mozna zidentyfikowac
symptomy budowania przyjaznego srodowiska pracy i troski o rozwéj catej orga-
nizacji.
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1.3. Racjonalizacja

Doradca bankowy o imieniu Marek zostat przypisany do kategorii racjonalizacja,
gdyz wykorzystujac opisane przejawy presji w hipotetycznym New Banku S.A. oraz
stwarzane okazje na zajmowanym stanowisku, racjonalizuje swoje zachowania ku
uzyskiwaniu premii i minimalizacji aktywnoSci. Tuz przed spotkaniem z klientem,
podczas rozmowy z nowym pracownikiem, doradca jawnie przyznaje sie do stawia-
nia wlasnego interesu ponad interesem klienta, m.in. poprzez niedostosowanie ofer-
ty do jego potrzeb, ale mamigc go nadzwyczajnym popytem na sprzedawany produkt.
Marek wykazuje sie ignorancja i oportunizmem, kierujac sie wtasnymi korzy$ciami
(gtéwnie w postaci premii), sprzedajac wysokomarzowe produkty klientom bez
dostosowania ich do indywidualnej sytuacji, tym samym famiac standardy CFA IIIA
Lojalnosé, rozwaga i starannos¢ oraz CFA I1IC Dopasowanie inwestycji. Zarazem nie
przestrzega on standardu CFA ID Zachowanie niezgodne z etykq zawodowq oraz Ko-
deksu Etyki Bankowej cz. B, 1.4.5. Podczas spotkania z klientem postuguje sie czesto
stosowanym w praktyce trickiem sprzedawcéw o duzym zainteresowaniu produk-
tem klientéw i ich juz ograniczona podaza (tzw. reguta niedostepnosci), co ma skusié¢
inwestora do nabycia promowanego produktu w linii GOLD PERSPECTIVE?,

Doradca Marek zakonczyt transakcje sprzedazy produktu GOLD PERSPECTIVE
w krétkim czasie, podczas gdy rozmowa z klientem byta znacznie dtuzsza. Jesli
kontynuacja rozmowy byta motywowana lepszym poznaniem klienta, jego sytuacji
i potrzeb finansowych, to zachowanie doradcy byto zasadne i zgodne z jego obo-
wigzkami. Biorgc jednak pod uwage ogélng postawe tego doradcy, watpliwe jest,
czy ta rozmowa rzeczywiscie miata na celu postepowanie zgodne ze standardem
CFA IIIC Dopasowanie inwestycji.

Nastepng postacig w scenariuszu jest doradczyni Agnieszka. W rozmowie ze swym
nowym wspotpracownikiem Karolem racjonalizuje swoje zachowania przedktada-
jac wlasne potrzeby nad obowigzki stuzbowe i standardy profesjonalnego poste-
powania. Podczas spotkania z klientka, swoja przyjaciotka, realizujac swéj wtasny
interes, doprowadza do transakcji niezgodnej ze standardem CFA ID Zachowanie
niezgodne z etykq zawodowq. Doradczyni zwodzi klientke i manipuluje jej emocja-
mi, co jest nieprofesjonalne. Zauwazalne jest nieprzestrzeganie standardu CFA IIIC
Dopasowanie inwestycji, poniewaz stawia ona swoj interes nad interesem klientki
i zalezy jej jedynie na zrealizowaniu planu sprzedazowego. Przedstawienie pro-
duktu GOLD PERSPECTIVE i jego rekomendowanie przyjaciétce jest motywowane
zrealizowaniem celéw sprzedazy i uzyskaniem premii, a nie dopasowaniem pro-
duktu do potrzeb klienta (ztamanie standardu CFA IIIC oraz Kodeksu Etyki Banko-
wej cz. B, 1.4.5.). Kontrowersyjna jest réwniez jej dbato$¢ o poufnos$¢ (ostrzezenie
wspétpracownika, aby nikomu nie ujawniat tresci spotkania z klientka), bowiem
bardziej chodzito o nieujawnianie osobistej relacji z klientka i sposobu naktonienia
jej do ulokowania $rodkéw na lokacie niz o poufnos¢ informacji wynikajacej z ta-
jemnicy bankowe;.

4 T. Trejdejowski, Socjotechnika. Podstawy manipulacji w praktyce, Eneteia 2009, s. 124.
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W postawie Starszej Doradczyni ds. Bankowos$ci Prywatnej - Magdy zauwazalne
jest przestrzeganie zasad etycznych i standardu profesjonalnego postepowania.
W sytuacji wreczania jej upominkéw za dobre doradztwo przez zadowolonego
klienta jasno podkreslita przyczyny nieprzyjecia ich. Po namowach klienta zdecy-
dowata sie jednak przyja¢ dtugopis, co jest dopuszczalne, gdyz drobne upominki
zwane token items zgodnie ze standardem CFA IB Niezaleznos¢ i obiektywnosé moga
by¢ akceptowane. Fakt dostania upominku powinna jednak zgtosi¢. W praktyce ta-
kie przedmioty mogg trafia¢ do puli nagréd podczas firmowych losowan. Magda
postepuje zgodnie z catg grupa standardéw CFA III Obowigzki wobec klienta. Po-
twierdzeniem tego moze by¢ wysokie zadowolenie klienta z doradztwa, jak i sa-
tysfakcjonujgce rezultaty inwestycji zaproponowanych przez doradczynie. Jedyng
kwestig dyskusyjng jest nie uprzedzenie klienta o uczestnictwie innego doradcy
w spotkaniu. Ujawnienie danych klienta osobie upowaznionej (w tym przypadku
doradcy Karolowi) jest dopuszczalne i zgodne ze standardem CFA IIIE Zachowanie
poufnosci. Zapytanie o zgode lub przynajmniej uprzedzenie klienta bytoby jednakze
jak najbardziej na miejscu.

Kolejny epizod w scenariuszu charakteryzuje zachowanie doradca bankowego
o imieniu Pawet. Pawel ma impertynencki stosunek do klientéw, publicznie dzieli
sie informacjami na ich temat i, je$li nawet nie ujawniania stricte informacji ob-
jetych tajemnica bankowa, to jego zachowanie jest nieprofesjonalne. Niedopusz-
czalne, a nawet nielegalne jest wykorzystywanie swej pozycji przetargowej wobec
wspétpracownika oraz naktanianie go do podziatu jego premii ,pod stotem”. Do-
radca dziata na niekorzys¢ nie tylko klientéow czy wspétpracownikoéw, ale tez ca-
tego hipotetycznego New Banku S.A. Kolejnym przewinieniem doradcy Pawta jest
umieszczanie w raporcie nieprawdziwych informacji na temat swojej aktywnosci.
Takie dziatanie narusza standard CFA IVA Lojalnosé, rozwaga i starannos¢ oraz Ko-
deks Etyki Bankowej cz. B, pkt. .2. i 1.4.4. Do nagannych zachowan Pawta nalezy
zaliczy¢ takze udostepnianie na prywatnym profilu w mediach spotecznos$ciowych
zdje¢ selfie wykonanych w placéwce banku (takie zachowanie jest zakazane stan-
dardem CFA 1VA).

Ostatnig analizowanga postacia wystepujaca w scenariuszu jest nowo zatrudniony
doradca - Karol Nowak, doswiadczajacy w pierwszym tygodniu pracy w New Banku
S.A. kilku nagannych zachowan oraz postaw swych wspoétpracownikéw i przetozo-
nego. W pierwszej kolejnosci jako poprawne nalezy oceni¢ jego zachowanie wobec
znanego prezentera telewizyjnego, gdy kategorycznie wymaga od niego okazania
dokumentu tozsamo$ci, zgodnie z obowigzujacymi w banku procedurami. Jest to
ogolnie znana praktyka w instytucjach finansowych i jest zgodna ze standardem
CFA 1IIE Zachowanie poufnosci oraz trzema punktami z Kodeksu Etyki Bankowej
cz. A-VL6, VL7, VIL10.

Kolejnym godnym pochwaty zachowaniem doradcy Karola jest jasno wyrazona
che¢ utrzymywania kontaktu z klientami, nawet po nieudanych rozmowach tele-
fonicznych i spotkaniach. Tym sposobem Karol w razie pojawienia sie nowego pro-
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duktu odpowiadajgcego potrzebom klienta jest mu go w stanie zaoferowac, co jest
postepowaniem zgodnym ze standardem CFA IIIC Dopasowanie inwestycji.

W analizowanym scenariuszu doradca Karol znalazt sie w sytuacji moralnie wat-
pliwej. Po wskazéwkach otrzymanych od swego bardziej doSwiadczonego wspét-
pracownika wahat sie, czy powinien zawrze¢ w tygodniowym raporcie sztucznie
zawyzone informacje o swej aktywnos$ci w kontaktach z klientami. Ostatecznie po-
stapit zgodnie ze standardem CFA IVA Lojalnos¢, rzetelnos¢ i sumiennos¢ oraz Ko-
deksem Etyki Bankowej cz. A 1.2.2, a w raporcie zamieScit rzeczywiste informacje
o wykonanych telefonach, spotkaniach i warto$ci sprzedanych produktéw. Raporty
sktadajace sie z prawdziwych i rzetelnych informacji s3 dowodem lojalno$ci wobec
banku, rynkéw finansowych i klientéw oraz prowadza do zachowania integralnosci
miedzy tymi trzema podmiotami.

Mimo kilku zachowan zgodnych ze standardami i zasadami etycznymi, postawa
Karola nie byta wolna od wad. Po pierwsze, nie zgtosit przetozonemu incydentu
z prezenterem telewizyjnym, a powinien. Zeby reklamacja byta obiektywnie i szyb-
ko rozpatrzona, konfliktowa sytuacja musi zosta¢ niezwtocznie zgtoszona przez
pracownika. Innym uchybieniem doradcy-beniaminka jest nie przyktadanie odpo-
wiedniej wagi do przygotowania sie do spotkan z klientem, co stanowi naruszenie
standardu CFA IIIC Dopasowanie oferty do klienta oraz CFA VA Starannos¢ i racjonal-
ne postawy. Mozna takze rozwaza¢ wtasciwo$¢ postepowania polegajaca na podwa-
zaniu profesjonalizmu, rzetelnos$ci i uczciwo$ci konkurencji. Chociaz Kodeks Etyki
Bankowej zabrania tych praktyk (cz. A, 111.6), wydaje sie, Ze Karol postapit stusz-
nie podnoszac, ze nikt nie moze zagwarantowac stopy zwrotu z inwestycji w akcje
oraz uswiadomit klienta o ryzyku oferty konkurencji, co jest zgodne ze standardem
CFA IIID Przedstawianie wynikéw finansowych. Warto wspomnie¢, Ze doradca z kon-
kurencyjnego banku gwarantujac stope zwrotu dopuscit sie ztamania standardu
CFA IC Przedstawianie nieprawdziwych informacji.

2. Rekomendacje

Jesli kierownictwo instytucji opisanej w studium przypadku chce wtasciwie reali-
zowac swoje obowigzki w postaci generowania trwatej wartosci dla akcjonariuszy,
budowania dobrych relacji z klientami i utrzymania zaufania rynku finansowego, to
konieczne jest natychmiastowe wdrozenia dziatan naprawczych.

Zalecane jest opracowanie polityk zoperacjonalizowanych w materiatach szkolenio-
wych, ktére bedg utatwia¢ prace pracownikom i catym zespotom, zwtaszcza w roz-
strzyganiu dylematow etycznych. Tendencja do personalizacji oferty pod potrzeby
konkretnego klienta wymusza opracowanie uniwersalnego lub usegmentowanego
wzorca stuzacych pracownikom do przygotowywania dedykowanych konkretnym
klientom ofert produktéw i ustug. Nalezy przy tym zwraca¢ baczng uwage na wy-
korzystywanie w regulaminach produktowych zapisdw, ktdre sa lub tatwo mogg
zostac zaliczone do niedozwolonych, zwanych popularnie abuzywnymi. W katego-
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riach etycznych nalezatoby rzetelnie wyjasniac ryzyka zwigzane z oferowanym pro-
duktem (np. okreslenie stopnia niepewnosci przeptywdéw pienieznych, tolerancja
lub apetyt na ryzyk, kwestie podatkowe).

Po opracowaniu schematu tworzenia ofert, nalezy przej$¢ do schematu przebie-
gu spotkan. Nie mozna pozwoli¢ sobie na sytuacje, w ktérych pracownik bedzie sie
zbytnio spoufalat z klientem, badZ w druga strone - traktowat go lekcewazaco. Jesli
chodzi o pracownika per se, to powinien on mie¢ jasny obraz tego, jak zarabia i jak
jest premiowany. Sposoby wynagradzania mogg by¢ rézne i kazda instytucja moze
dostosowywac je do swej specyfiki, ale nie powinna systemowo wywotywacé presji
na potencjalnie nieetyczne zachowania pracownikdéw. Przyktadem premii innej niz
tylko zrealizowanej sprzedazy czy planu sprzedazy jest wykorzystywanie formuty
naliczania premii z uwzglednieniem kilku sktadowych, w ktérych warto$¢ sprzeda-
zy czy stopien realizacji planu sprzedazowego bytaby znaczacym, ale nie jedynym
czynnikiem (np. pomysly racjonalizatorskie, ograniczenie kosztdéw wewnetrznych,
brak reklamacji i zazalen, podniesienie kwalifikacji specjalistycznych, pomocy innym
pracownikom, terminowe wdrazanie nowych systeméw). Tym sposobem nowy pra-
cownik, mimo braku do$wiadczenia w sprzedazy, ma takie same szanse na uzyskanie
premii adekwatnej do wlozonego wysitku w prace jak do$wiadczony doradca.

Sposobem na poprawe spdjnosci grup pracownikéw sa takze cyklicznie organizo-
wane wydarzenia integrujace zespo6t, pod warunkiem ich wtasciwego zaplanowania
i zapewnienia wysokiej jakosci realizacji programu. Istotnym elementem takiego
programu powinno by¢ szkolenie asertywno$ci pracownikéw utatwiajace zgtasza-
nie nieprawidtowosci do odpowiednich komérek lub os6b w organizacji, ktérych
wystepowanie wspoétczesnie w strukturach banku jest niezbedne. Powinno to zmo-
tywowac do efektywnej pracy i ogranicza¢ pokuse zachowan nieetycznych.

Ostatnig rekomendacja jest uporzadkowanie kwestii obecnosci i aktywnosci pra-
cownikéw w mediach spoteczno$ciowych w aspektach zwigzanych z ich obowigz-
kami pracowniczymi. Nieokreslono$¢ w tym zakresie bywa zarzewiem wielu spie¢
organizacyjnych, a nawet powaznych konfliktow.

Etyka jest wieloptaszczyznowym i niezwykle ciekawym zagadnieniem. Kazda ak-
cja podejmowana przez przyszlych analitykéw, finansistow, bankowcéw musi by¢
rozpatrzona wzgledem pewnych wzorcéw postepowania. Zapomina sie, ze podsta-
wa dobrego funkcjonowania ekonomii i finanséw jest wtasnie etyka. W odniesie-
niu do bankéw i ich dziatalnosci etyka na szczegdlne znaczenie cho¢by dlatego, ze
historycznie uksztattowany stereotyp bankiera i lichwy nadal pozostaje aktualny,
a zagraniczne i krajowe przyktady, gdy motywowane checig zysku nadmiernie ry-
zykowne strategie czy operacje prowadzity do upadtosci banku, a nawet globalnego
kryzysu finansowego, nie sprzyjaja zapomnieniu tych stereotypéw. Przestroga Jo-
seph’a E. Stiglitz’a, amerykanskiego ekonomisty, laureata Nagrody Banku Szwecji
im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii, wypowiedziana na forum zgromadzenia
bankieréw w 1994 r. méwiaca ze banki, aby przetrwac¢ nie moga by¢ nieroztropne
i chciwe, pozostaje nadal aktualna.
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Dan Breznitz, Innowacje w praktyce - jak budowa¢ dobrobyt w swiecie, kto-
ry nie przebacza. Globalne uwarunkowania pobudzania lokalnego wzrostu
gospodarczego opartego na innowacyjnosci. Wydawca: Centrum Mysli Stra-
tegicznej Europejskiego Kongresu Finansowego (ISBN: 978-83-66843-06-6)'

Profesor Dan Breznitz, dyrektor Centrum Badan nad Innowacyjnoscig w University
of Toronto, ma w swoim naukowym dorobku wiele artykutéw i ksigzek dotyczacych
doswiadczen réznych krajow zwigzanych z promowaniem wzrostu gospodarczego
opartego na innowacyjnosci firm. Warto wiec zapyta¢, co sktonito autora do napi-
sania tej ksigzki.

Glownym powodem byto dazenie Dana Breznita, by sformutowa¢ w niej rady dla
wtadz lokalnych i miejskich, ktére mysla o stworzeniu w swych miastach i regionach
warunkoéw sprzyjajacych powstawaniu innowacyjnych firm tworzacych atrakcyjne
miejsca pracy dla lokalnej spotecznosci. Autor uwaza, Ze stworzenie odpowiednich
warunkoéw dla powstania i rozwoju takich firm jest rzecza trudng, ale mozliwa.

Glowne przestanie ksigzki, skierowane do lideréow lokalnych spotecznosci, méowi,
ze warunkiem sukcesu w tej mierze nie jest uleganie pokusie mechanicznego zasto-

Andrzej Stawinski — profesor w Katedrze Ekonomii Ilosciowej Kolegium Analiz Ekonomicznych SGH.
1 Polskie wydanie ksigzki Dana Breznitza, Innovation in real places. Strategies for Prosperity in an Un-
forgiving World opublikowanej w tym roku przez Oxford University Press.
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sowania sie do rad, ktérych wokét nie brakuje. Zamiast tego wtadze lokalne powin-
ny podjac trud poznania i zrozumienia, jak funkcjonuje wspotczesna gospodarka,
charakteryzujaca sie daleko posunieta fragmentacja poszczegélnych faz produkcji.
Jest to bowiem warunek zidentyfikowania w krajowych lub miedzynarodowych sie-
ciach wytworczych mozliwosci dla lokalnych firm, w ktérych mogtyby wykorzystaé
swoje relatywne przewagi konkurencyjne. Jednocze$nie potrzebne jest podjecie
przez lokalne wtadze samorzadowe trudu zmobilizowania lokalnej spotecznosci
do wziecia udziatu we wspomaganiu firm technologicznych, ktére tworza dla niej
nowe i atrakcyjne miejsca pracy.

Wprawdzie publikacja jest skierowana do wszystkich wtadz lokalnych pod kazda
szerokos$cia geograficzng, ale duzo uwagi poswieca tym miastom i regionom, zwtasz-
cza w Ameryce Pétnocnej, ktéore mocno ucierpiaty w wyniku deindustrializacji.

Proces stopniowego zmniejszania sie znaczenia przemystu w gospodarkach panstw
wysoko rozwinietych zaczat sie juz w latach 70., by ulec p6Zniej gwattownemu przy-
spieszeniu w latach 90. w wyniku automatyzacji produkcji i jej masowego przeno-
szenia do krajow o niskich kosztach pracy?. W przypadku Stanéw Zjednoczonych
ponad 40% przemystu elektronicznego przeniesiono za granice®. Bardzo wymow-
nym przykltadem jest tu Apple, spétka o najwiekszej kapitalizacji, ktéra praktycznie
catg produkcje przeniosta do Chin*.

W efekcie takich zmian wiele miast i regiondw w USA znalazto sie w trudnej sytuacji.
Whbrew nadziejom ekonomistdw, ubywajacych szybko miejsc pracy w przemysle nie
zastapily réwnie dobrze ptatne i atrakcyjne miejsca pracy w ustugach®. Koszty dein-
dustrializacji okazaty sie w USA duzo powazniejsze niz wcze$niej zaktadano®.

Z natury rzeczy, szczegdlnie mocno ucierpiaty te amerykanskie miasta, ktére rozwi-
jaly sie w przesztosci dzieki tradycyjnym branzom przemystu. Dan Breznitz uwaza,
ze skoro dawne o$rodki przemystowe to miejsca, w ktérych drzemie wcigz zakumu-
lowany w przesztosci duzy kapitat ludzki i spoteczny, to szczegélnie tam sa szanse
na przywrdécenie wzrostu gospodarczego opartego na innowacyjnosci.

Dan Breznitz w swej najnowszej publikacji opisuje do$wiadczenia Izraela, ktory
pokazat, Ze ogromny sukces, w postaci stworzenia sektora innowacyjnego, daja-
cego dzisiaj 70% eksportu Izraela, jednak zbyt mato przetozyt sie na rozwoj catej
izraelskiej gospodarki. Okazato sie, zZe stosowana wczesniej strategia, ktdrej celem
byto maksymalizowanie naktadéw na R&D w przedsiebiorstwach prywatnych, byta
bardzo skuteczna, ale izraelskie firmy technologiczne albo stawaty sie czescig wiel-
kich amerykanskich korporacji, albo same przeksztatcaly sie w miedzynarodowe
firmy skupiajace sie na R&D, przyczyniajac sie do tworzenie duzo wiekszej liczby

2 M. Levinson, US Manufacturing in International Perspective, Congressional Research Service, 2016.

3 G.F. Davis, After the Corporation, ,Politics and Society” 2013, vol. 41, issue 2.

4 G.F. Davis, Shareholder Value and the Job Crisis, ,American Management” 2013, Summer issue.

5 D.H. Autor, D. Dorn, and G.H. Hanson, The China Shock: Learning from Labor Market Adjustment to
Large Changes in Trade, ,Annual Review of Economics” 2016, vol. 8, s. 205-240.

6 A Case, A. Deaton, Death of Despair and the Future of Capitalism, Princeton University Press, 2020.
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miejsc pracy za granicg niz w gospodarce krajowej. Izrael stat sie wiec drugim Si-
licon Valley, generujacym miejsca pracy gtéwnie dla dos¢ waskiej grupy najwyzej
wykwalifikowanych specjalistow, zbyt mato przyczyniajgc sie do rozwoju pozosta-
tych sektoréow gospodarki.

Z tych powod6éw Dan Breznitz stara sie odpowiedzie¢ na pytanie: Jaka jest recep-
ta na to, by w jakim$ regionie lub duzym miescie, ktérego rozwoj przestata pod-
trzymywac produkcja przemystowa, mozna byto stworzy¢ ponownie odpowiednio
duza liczbe dobrze ptatnych i atrakcyjnych miejsc pracy dla oséb o réznych kwali-
fikacjach.

Zdaniem Dana Breznitza, recepta na to powinna by¢ zmiana lub wzbogacenie do-
tychczasowego modelu promowania innowacyjnos$ci opartego na finansowaniu
start-upéw przez venture capital (VC). By to osiggna¢, wtadze lokalne powinny
skupi¢ sie na tworzeniu ekosystemow sprzyjajacych powstawaniu i rozwojowi firm
technologicznych, ktére stang sie integralna czescig lokalnej gospodarki. By tak sie
stato, uwaga miejscowych wtadz samorzadowych powinna skupi¢ sie na firmach,
ktérym udato sie juz rozwinac¢ i przetrwac na rynku, czyli na tzw. teen-tech.

Dan Breznitz ostrzega jednak, ze nie ma tu tatwych recept, ktére kto$ moze mecha-
nicznie zastosowac. Podkresla, Ze szanse na sukces daje tylko zbiorowy skoordyno-
wany wysitek catej lokalnej spotecznosci, a niezbednym warunkiem sukcesu jest
stworzenie klarownej wizji, dla jakiego rodzaju firm dana spoteczno$c jest w stanie
stworzy¢ ekosystem sprzyjajacy ich powstawaniu i rozwojowi.

Sformutowanie takiej wizji wymaga przynajmniej wcze$niejszego dokonania
dwoch rodzajéw analiz. Po pierwsze, trzeba zidentyfikowa¢, jakie relatywne prze-
wagi konkurencyjne ma dany region. W omawianej ksigzce mozna znalez¢ wiele
przyktadéw pokazujacych, ze trafno$¢ takich analiz moze przynie$¢ sukces. Jednym
z nich jest pétmilionowe kanadyjskie miasto Hamilton, ktére byto do niedawna
preznym osrodkiem przemystu stalowego, ale popadto w powazne tarapaty, gdy
globalizacja i wysokie koszty pracy w Kanadzie przyspieszyty zmierzch jej przemy-
stu stalowego.

Lokalna spoteczno$¢ Hamiltonu znalazta jednak w sobie energie i site, by stworzy¢
nowe perspektywy rozwoju miasta. Uznano, ze przewaga konkurencyjna Hamilto-
nu tkwi w stuzbie zdrowia. Miasto wykorzystato tkwigcy w nim kapitat spotecz-
ny, w tym przede wszystkim zdolno$¢ i gotowos¢ réznych lokalnych srodowisk
do wspolpracy, by tak postawiony cel osiggna¢. Przyktadem wysokiego poziomu
kapitatu spotecznego byto to, ze menedzerowie z zamknietych stalowni skutecznie
pomagali w restrukturyzacji miejskich szpitali i uczelni medycznych.

Drugi rodzaj analiz, jakie autor ksigzki uwaza za niezbedne, to zidentyfikowanie
miejsc w krajowych i miedzynarodowych sieciach produkcyjnych, w ktérych firmy
z danego miasta lub regionu moglyby skutecznie wykorzysta¢ swoje relatywne prze-
wagi konkurencyjne. Krétko méwiac, Dan Breznitz zwraca uwage, ze w erze globali-
zacji proceséw wytworczych, skutecznos¢ podejmowanych lokalnie inicjatyw, zmie-
rzajacych do promowania tworzenia i rozwoju firm technologicznych, wymaga od
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lokalnych wtadz i firm znajomosci oraz rozumienia, jak funkcjonuje gospodarka glo-
balna. Warto to wiedzie¢ tym bardziej, ze przy wspotczesnej fragmentacji procesow
wytworczych, szanse jakiegos regionu lub miasta na wykreowanie wzrostu opartego
na innowacyjnosci lokalnych firm mogg polega¢ nie tylko na tworzeniu przez nie no-
wych produktéw. Lokalne firmy moga odnosi¢ sukcesy biznesowe specjalizujac sie
w doskonaleniu technologii i procedur stosowanych przy produkgji istniejacych juz
débr. Autor wraca czesto do przyktadu Tajwanu, ktdry stat sie niedoscignionym wzo-
rem w produkcji potprzewodnikéw projektowanych w USA.

Dan Breznitz wyraznie rozgranicza pojecie wynalazku (invention) i innowacyjnosci
(innovation). Podkresla, Zze innowacyjnos¢ to nie tylko rzadkie momenty pojawiania
sie przetomowych zmian technologicznych lub nowych débr, ale takze state dosko-
nalenie metod i procedur stosowanych w kazdej fazie produkcji i dystrybucji istnie-
jacych juz doébr i ustug.

Waznym przestaniem ksigzki Dana Breznitza jest stwierdzenie, ze zidentyfikowa-
nie odpowiedniego miejsca w krajowych lub globalnych sieciach wytworczych jest
wazne, ale nie wystarczy do osiagniecia sukcesu. Potrzebne s3 takze dziatania, kto-
re sprawia, ze firmy teen-tech pozostang w danym regionie i beda wtasnie w nim
tworzy¢ nowe miejsca pracy. Wymaga to, by przedstawiciele firm tego rodzaju zna-
lezli sie w lokalnych wtadzach, a w lokalnej spoteczno$ci przyjazne im srodowisko,
ktére rozumie ich potrzeby i umiejetnie je wspiera.

Co to oznacza w praktyce? Oznacza, ze wtadze publiczne na poziomie krajowym
albo lokalnym nie moga osig$¢ na laurach, ale powinny stale eksperymentowaé
(to stowo pojawia sie w takim witasnie konteksScie nader czesto) szukajgc najsku-
teczniejszych metod wspomagania technologicznych firm. Wiadze samorzgdowe
maja oczywisty interes, by tak postepowac, poniewaz tworzg w ten sposob szan-
se na powstawanie w danym regionie atrakcyjnych i dobrze ptatnych miejsc pracy,
co zwieksza ich szanse w kolejnych wyborach.

Wprawdzie omawiana publikacja skupia uwage gtéwnie na doradzaniu liderom lo-
kalnych spotecznosci, jak stworzy¢ warunki sprzyjajace temu, by w danym miescie
lub regionie powstaty firmy technologiczne i tworzyly miejsca pracy dla lokalnej
spotecznosci, ale jej autor wskazuje takze na role agencji ogélnokrajowych w pro-
mowaniu wzrostu gospodarczego opartego na innowacyjnosci. I nie jest tak przy-
padkiem. Dan Breznitz wnidst bowiem niewatpliwy wktad do literatury Swiatowe;j.
Podkreslit duze znaczenie, jakie ma niezalezno$¢ agencji promujacych innowacyj-
no$¢ dla skutecznosci ich dziatania’.

Taka niezalezno$c jest potrzebna, aby agencje petnigce taka funkcje mogty przycig-
gac wybitnych specjalistow zdolnych tworzy¢ klarowna wizje rozwoju innowacyj-
nosci w danym Kkraju, a p6zniej ja skutecznie realizowac. W Izraelu taka postacia

7 D. Breznitz, D. Ornston, and S. Samford, ‘Mission critical: the ends, means, and design of innovation

agencies’, ,Industrial and Corporate Change” 2018, 27, s. 883-896; D. Breznitz, D. Ornston, The Re-
volutionary Power of Peripheral Agencies: Explaining Radical Policy Innovation in Finland and Israel,
,Comparative Political Studies” 2013, 46(10), s. 1219-1245.
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byt Itzhak Yaakov, ktéry byt dtugo szefem Office of Chief Scientist (OCS) - agencji
promujacej innowacyjnos¢ - gdzie sformutowat jasny cel jej dziatania, jakim stata
sie maksymalizacja naktadéw na R&D w prywatnych firmach, a jednoczesnie po-
zyskat do wspotpracy z OCS wiele instytucji krajowych i zagranicznych w sektorze
publicznym i prywatnym®.

Doswiadczenia Izraela pokazuja, jak wazng role w przeksztatceniach gospodar-
czych odgrywa nie tylko kapitat ludzki (skumulowana w ludziach wiedza i do$wiad-
czenie), kapitat spoteczny (gotowos$¢ i umiejetno$¢ wspotpracy pomiedzy réznymi
grupami spotecznymi), ale wtasnie takze niezaleznos¢ agencji promujacej innowa-
cyjnos¢, co jest potrzebne, by kierowali nig najlepsi specjalisci i mieli odpowiednia
swobode dziatania i swobode eksperymentowania (jak powiedziatby Dan Breznitz)
ze stosowaniem réznych metod wspomagania innowacyjnych firm.

O tym, jaka wage maja wszystkie te czynniki, Swiadczy chociazby fakt, ze OCS byt,
przynajmniej na poczatku, bardzo matg instytucja dysponujaca skromnymi zasoba-
mi finansowymi, a mimo tego - dzieki energii i wiedzy Itzhaka Yaakova oraz wszyst-
kich oséb i instytucji, ktore zachecit do wspétpracy - zostaty uruchomione procesy,
ktére przemienity Izrael w technologicznie przodujaca gospodarke. W swietle tego,
co powiedzieliSmy, jest bardzo wymowne, Ze gdy OCS przeksztatcono niedawno
w IIA (Israeli Innovation Authority), to nie tylko rozszerzono mandat agencji o cele
spoteczne, by zmniejszy¢ spoteczne koszty wczesniejszych sukceséw, ale rozsze-
rzono jeszcze bardziej jej niezalezno$¢, zdajac sobie sprawe, Ze to w niej lezaty Zro-
dta skutecznosci wcze$niejszych przemian.

Na szczeblu lokalnym chodzi w istocie o to samo, co na szczeblu krajowym. Trzeba
wykorzystac kapitat spoteczny, czyli gotowos¢ i zdolno$¢ do wzajemnej wspétpracy
pomiedzy wtadzami lokalnymi i organizacjami tworzgcymi tkanke spoteczenstwa
obywatelskiego, by tworzy¢ dzieki temu ekosystem sprzyjajacy biogenezie powsta-
wania i rozwoju technologicznych firm. Nie trzeba dodawa¢, ze prawdopodobien-
stwo powstania takiej sytuacji jest tym wieksze, im wiecej swobody maja wtadze
samorzadowe i im wieksza jest ich finansowa niezaleznos¢. Dotyczy to zwtaszcza
takiego kraju jak Polska, w ktérego historii niewiele byto okreséw, by kapitat spote-
czenstwa obywatelskiego miat czas powstac i dostatecznie mocno okrzepnac.

Czuje sie zobowiazany by uwypukli¢ to, co Dan Breznitz pisze takze o bankowo$ci
- tym bardziej, Ze wymowa, tego co pisze, jest dla bankéw potencjalnie optymi-
styczna.

Puntem wyjs$cia rozumowania autora ksigzki jest to, ze dominujacy do dzisiaj model
promowania innowacji, oparty na start-upach finansowanych przez venture capital
(VC), tylko czesciowo sie sprawdzit, mimo ze byt uwazany za optymalny. Zdaniem
Dana Breznitza staboscig takiego modelu jest to, Ze rodzit nieoptymalne z punktu
widzenia gospodarki bodZzce, skoro gtéwnym motywem funduszu VC byta maksy-
malizacja stopy zwrotu w momencie odsprzedazy start-upéw, a nie mys$lenie o tym,

8  Breznitz D., Innovation and the State: Political Choice and Strategies for Growth in Israel, Taiwan, and
Ireland, Yale University Press, New Haven-London 2007.
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by firmy, ktére finansujg VC, przyczynialy sie do stworzenie atrakcyjnych miejsc
pracy w danym regionie.

Dan Breznitz uwaza VC za wazny element centryfugi globalizacji powodujacej, ze
innowacje powstajace w jakims kraju lub regionie moga przyczynia¢ sie do two-
rzenia miejsc pracy w zupelnie innym miejscu gospodarki globalnej. Alternatywna
forma finansowania innowacyjnych firm powinny by¢ banki komercyjne, ale nie
powinny zostac¢ z tym same. Jesli banki miatyby sta¢ sie instytucjami biorgcymi na
siebie ryzyko zwigzane z finansowaniem innowacyjnych firm, to panstwo powinno
wzia¢ na siebie odpowiednia czes$¢ tego ryzyka - analogicznie jak dzieje sie w przy-
padku matych i $Srednich firm.

Polskie banki maja duze doswiadczenie w finansowaniu matych i $rednich firm, po-
niewaz nie ma u nas za wiele duzych firm, ktére banki moga finansowaé; miedzy
innymi dlatego, Ze te duze firmy, ktore sa czescia globalnych sieci wytwoérczych (glo-
bal value chains) otrzymuja finansowanie zazwyczaj z zagranicy. Wprawdzie i same
banki musiatyby uksztattowaé kompetencje potrzebne dla finansowania technolo-
gicznych firm, ale - przynajmniej teoretycznie - przestanie ksigzki Dana Breznitza,
w tej cze$ci, ktéra dotyczy bankdw, jest optymistyczne.

By wzmocni¢ to optymistyczne przestanie dodajmy, ze udziat bankéw komercyjnych
w finansowaniu technologicznych firm to nie jest tylko hipotetyczna sytuacja postulo-
wana przez Dana Breznitza. Powstata niedawno Israeli Innovation Authority zaczeta
starac sie, by ta wizja sie urzeczywistnita. I chyba tylko skromno$¢ autora sprawita, ze
nie wspomina, jaki byt w tym jego udziatl, gdy doradzat I1A.
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