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OD REDAKC]JI

Kilkaset lat temu mistrz Jan Kochanowski w Pie$ni V pisat:

Cieszy mie ten rym: ‘Polak mqdr po szkodzie’;
Lecz jesli prawda i z tego nas zbodzie,

Nowq przypowies¢ Polak sobie kupi,

Ze i przed szkodg, i po szkodzie gtupi.

Rozpoczynanie trzeciej dekady wydawania naszego Czasopisma cytatem Jana
z Czarnolasu moze wydac¢ sie kontrowersyjne. Jednak zanim osadzicie PT Czytel-
nicy ten pomyst, wspomnijcie wieszcza Adama i zasade wygtaszang przez Sedziego
z ,Pana Tadeusza” w brzmieniu:

Grzecznos¢ wszystkim przystoi lecz kazdemu inna [...],
a nadto wczytajcie sie Panstwo w inny fragment z tego dzieta:

Dzi$ cztowieka nie pytaj: co zacz?

Kto go rodzi? Z kim zyt, co porabiat?

Kazdy gdzie chce wchodzi [...].

Tak nie chcq zna¢ cztowieka, rodu, obyczajéw!
Dosé, ze wazny i Ze sie stempel na nim widzi.

Te nawigzania do kanonu narodowej poezji w czasopi$mie poswieconym zagadnie-
niom stabilno$ci systemu finansowego, ze szczegbélnym uwzglednieniem systemu
bankowego, s poktosiem kolejnej przypowiesci, jaka kupito blisko dziesie¢ tysiecy
Polakéw lub firm. Kupito - bo samodzielnie lub poprzez posrednikéw inwestowali
w papiery warto$ciowe GetBack S.A. A warto wyeksponowac, ze byly to inwestycje
czynione w okresie, gdy srodki masowego przekazu przypominaty historie Amber
Gold, nie dawata o sobie zapomnieé¢ Sejmowa Komisja Sledcza ds. Amber Gold, trwa
debata o winnych zacigganiu kredytow frankowych. Wreszcie - nie zapomniano
jeszcze upadto$ci SKOK Wotomin i Banku Spétdzielczego w Wotominie. O wcze-
$niejszych, kosztownych dla inwestora i podatnika w kraju i zagranica doswiadcze-
niach juz nie wspominajac. We wszystkich tych przypadkach waznym przyczynkiem
do ktopotéw byta chciwos$c. I to nie tylko po stronie instytucji finansowych. Latwo
to zweryfikowac zapoznajac sie z lista wierzycieli upadtych instytucji. W przyjetej
wyzej konwencji mozna to podsumowac przytaczajac fragment monologu Gordona
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Gekko, bohatera filmu ,Wall Street”, ktéry sarkastycznie méwi w swym odczycie do
studentéw: ,Now, greed is good!!!".

Jeszcze na dtugo przed globalnym kryzysem finansowym Joseph E. Stiglitz, pdz-
niejszy laureat Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii
(2001 r.), pouczat banki, Ze nie moga by¢ nierozwazne i chciwe. W 1998 r. na Mie-
dzynarodowym Kongresie Gwarantéw Depozytdw w Waszyngtonie ex-szefowa
FDIC - amerykanskiego odpowiednika BFG - méwita w swym wystapieniu: miedzy
wolnosciq a bezpieczeristwem nie ma zadnej sprzecznosci, albo bedziemy mieli oba te
dobrodziejstwa, albo zadnego. Konkretyzacja tej maksymy w dziatalnosci bankow
moze by¢ zasada optymalizacji efektywnosci i ryzyka. Niestety, do jej urzeczywist-
nienia potrzeba nie tylko nowoczesnych technik i technologii bankowych, ale takze
zaawansowanych metod kontroli ryzyka - i to nie tylko po stronie instytucji sieci
bezpieczenstwa, lecz réwnoczesnie po stronie interesariuszy. Niezbedna jest od-
powiednia §wiadomo$¢ oraz wiedza Klientéw o zaletach i wadach instrumentéw fi-
nansowych, w ktore inwestujg swoje pienigdze. Im szybciej bedziemy sie zbliza¢ do
takiego optimum, tym bardziej prawdopodobne bedzie spetnienie projekc;ji J.E. Sti-
glitza, zgodnie z ktéra banki przetrwajg na rynku finansowym.

Partycypujac w tym procesie, Redakcja przedktada PT Czytelnikom kolejny numer
,Bezpiecznego Banku”, w ktérym prezentujemy sze$¢ réznorodnych artykutow.
Numer rozpoczyna artykut, w ktéorym Autorka postuluje szerszy dostep do infor-
macji o bankach, traktujac to jako kluczowy czynnik sprawowania dyscypliny ryn-
kowej i prowadzenia badan naukowych bez instytucjonalnej asymetrii informacji.

Na tle toczonych debat o systemach walutowych wtaczamy sie do dyskusji zamiesz-
czajac artykut o scenariuszach ewolucji miedzynarodowego systemu walutowego.

Kontynuujac wczes$niejsze publikacje w ,,Bezpiecznym Banku” o problematyce sta-
bilnosci finansowej, tym razem prezentujemy rozwazania o kolegialnych organach
makroostroznos$ciowych w Unii Europejskiej. Po nim mozna zapoznac sie z koncep-
cja wymogu bufora testu warunkéw skrajnych.

Cho¢ zasadniczo ,Bezpieczny Bank” zajmuje sie problematyka stabilnosci finanso-
wej, to nie moze unikac zagadnien niestabilno$ci. To wtasnie niestabilno$¢ finanso-
wa gospodarstw domowych zamieszkujacych obszary wiejskie jest trescig kolejne-
go artykutu.

Majac $wiadomos¢, ze historycznie najnizsze stopy procentowe nie s dane raz na
zawsze, wiaczyliSmy do tego numeru artykut traktujacy o wrazliwosci kosztéw ob-
stugi kredytow hipotecznych na zmiany wysokosci stopy procentowe;.

Liczac, ze PT Czytelnicy znajdg w naszym czasopi$mie interesujgce dla nich teksty,
zycze udanej lektury.

Jan Szambelanczyk
Redaktor Naczelny
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Problemy i poglady

Monika Marcinkowska"

Dostepno$¢ danych sprawozdawczych bankéw
— warunek sprawowania dyscypliny rynkowe;j
i rozwoju badan naukowych nad bankami™

Wstep

Specyfika i charakter dziatalno$ci bankéw wymaga statego monitorowania - tak
wewnetrznego, jak i zewnetrznego. Struktura takiego monitoringu jest ztozona za-
rowno co do podmiotéw, celéw, zakresu informacji i danych, stosowanych metod,
czestotliwos$ci itp. Taki monitoring, a takze analizy zewnetrzne - wykorzystujace
obligatoryjnie przekazywane dane sprawozdawcze, uzupetnione informacjami po-
zasprawozdawczymi - prowadzone s3 systematycznie przez instytucje sieci bezpie-
czenstwa finansowego, z uwzglednieniem ich normatywnych funkcji. Segment ten
mozna okres$li¢ mianem monitoringu publicznego, wynikajacego z funkcji nadzoru
mikro- i makroostroznosciowego. Zagadnienie monitoringu instytucji kredytowych
obejmuje takze procesy wynikajace z dyscypliny rynkowej, tzn. segment monitorin-
gu prywatnego, sprawowanego m.in. przez wtascicieli, wierzycieli i klientéw, a takze
konkurentéw bankéw. Osobng kategorig, przynaleznag z racji celéw poznawczych za-
rowno do segmentu publicznego jak i prywatnego, sa badania naukowe dotyczace

Prof. dr hab. Monika Marcinkowska jest pracownikiem Katedry Bankowo$ci Wydziatu Ekonomiczno-
-Socjologicznego Uniwersytetu Lodzkiego.

Autorka pragnie ztozy¢ podziekowania prof. Janowi Szambelanczykowi z Uniwersytetu Ekonomicz-
nego w Poznaniu oraz anonimowym Recenzentom za cenne uwagi i komentarze, ktére przyczynity
sie do poprawy tresci artykutu.
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szeroko pojetej bankowosci i finanséw. Ten dualizm zwigzany z publiczno-prywat-
nym charakterem badan naukowych stanowi swoiste ograniczenie w dostepie do in-
formacji i danych o dostatecznie wysokim stopniu szczegétowosci, umozliwiajacych
analizy pozwalajgce formutowac oceny lub wnioski poréwnywalne, jezeli nie z ana-
lizami poszczegdlnych bankoéw, to przynajmniej z instytucjami sieci bezpieczenstwa.

Celem artykutu jest ocena dostepnosci danych finansowych o bankach w konteks$cie
mozliwo$ci prowadzenia rzetelnych badan naukowych nad sektorem bankowym
oraz sprawowania dyscypliny rynkowej (prywatnego monitoringu bankéw). Roz-
winieciem celu gtéwnego jest charakterystyka komponentéw przejrzystosci dzia-
talnosci i sytuacji finansowej bankow.

1. Dostep do danych jako podstawa rozwoju badan naukowych
nad sektorem bankowym

,Jednym z kluczowych kryteriéw oceny stopnia rozwoju dyscypliny nauki jest konsens
spotecznosci naukowej co do wyjasnien proceséw i zjawisk zaliczanych do jej zakresu
merytorycznego, w danym okresie historycznym. W odniesieniu do dziedzin i dyscyplin
typowych dla praktyki spotecznej, jak np. socjologia, ekonomia czy finanse, taki konsens
powinien oznaczac takze spdjnos¢ diagnoz formutowanych na podstawie dostepnych
informacji oraz systematycznie gromadzonych danych. Sytuacja, w ktérej indywidualne
oceny formutowane przez akademikéw, politykéw, praktykdw czy publicznos$¢ réznia
sie zar6wno pomiedzy soba, jak i w ramach wyréznionych grup, uprawdopodabnia, ze
te réznice wynikaja z przestanek aksjologicznych lub stosowanych metod analitycznych
albo - co istotne - postugiwania sie nietozsamymi informacjami i danymi. Przy czym
istotng kwestig pozostaje dostep do nich, a w pewnym stopniu pozycja insidera lub out-
sidera w stosunku do badanego systemu czy procesu”l.

Fundamentalnym ograniczeniem wiekszosci badan w zakresie finanséw jest do-
stepnosc¢ i jakos¢ danych. Jest to zwigzane przede wszystkim z tym, ze cze$¢ da-
nych, ktérych wprowadzenie do hipotez i modeli mozna logicznie uzasadnié, nie
jest dostepna (lub istnieje zbyt mato obserwacji, by mozliwe byty poprawne me-
rytorycznie analizy statystyczne). Czesto zatem badacze stosuja substytuty, ktore
- w ich mniemaniu - moga zastapi¢ te zmienne, ktére powinny by¢ zastosowane
w modelu (a czesto nie s3 dobrymi zamiennikami, a jedynie surogatami). Niestety,
zdarza sie, ze w ten sposdéb niepostrzezenie badania przesuwaja sie w kierunku
analizy problemu innego niz zdefiniowano (tymczasem wnioski formutowane sa
w odniesieniu do tegoz wtasnie!). Jednym z probleméw moze by¢ takze zagadnie-
nie poréwnywalnosci danych (przyktadem moga by¢ dane finansowe pochodzace

1 J. Szambelaticzyk, M. Marcinkowska, Should the paradigms of the banking theory be redefined based

on banking practice? (thoughts on the polarity of opinion concerning the Polish banking sector),
,e-Finanse” 2016, vol. 12, nr 3, s. 1-26.
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ze sprawozdan sporzadzanych wedtug odmiennych systemoéw i zasad rachunkowo-
$ci?). Ten aspekt jest z reguty kompletnie pomijany, tymczasem bywa tak, ze poréw-
nywane s3 ze sobg nietozsame kategorie finansowe?.

0 ile do$¢ tatwo mozna pozyskac zagregowane dane o sektorach krajowych w sze-
regu przekrojow (oferuje je wiekszo$¢ bankéw centralnych i nadzorcow, dostepne
sa takze bazy miedzynarodowe), o tyle niemal niemozliwe jest pozyskanie potrzeb-
nych danych jednostkowych (tj. na poziomie poszczeg6lnych instytucji). W tym
drugim przypadku badania naukowe opierajg sie albo na danych pozyskanych bez-
posrednio od bank6w, albo na danych zaczerpnietych z baz*. Trzecig mozliwoscig
jest pozyskanie danych ze zrzeszen lub zwigzkéw czy stowarzyszen bankow.

Pozyskiwanie danych z poszczeg6lnych instytucji jest zmudnym i pracochtonnym zada-
niem, ale przede wszystkim narazonym na brak zgody na dostep do odpowiednich da-
nych czy informacji. Niewielkim pocieszeniem jest mozliwo$¢ nabycia pewnych danych
od komercyjnych dostawcow informacji (cho¢ i w tym przypadku nie ma gwarancji
dostepnosci do informacji w potrzebnych przekrojach czy cho¢by aktualnych danych).

Bazy danych finansowych o bankach obarczone s3 wadami. Zadna z komercyjnych
baz danych nie zawiera kompletnych informacji. Jedne nie obejmuja danych spra-
wozdawczych wszystkich bankéw w danym sektorze®, inne nie zawieraja wyczerpu-
jacych danych sprawozdawczych (w wielu przypadkach brakuje niektérych pozycji
sprawozdan, co powoduje, ze w analizach konieczne jest wykluczenie niekiedy sporej
czesci podmiotéw ze zbioru, badz zastapienie potrzebnych zmiennych innymi - nie-
kiedy mniej adekwatnymi z punktu widzenia badanych zjawisk, ale zapewniajgcymi
wiekszg liczebno$¢ préby, co rzutuje na jako$¢ modelowania lub istotnos$¢ ustalen).
Nadto zdarza sie, Zze dane w bazach zawierajg btedy (np. suma poszczegélnych pozycji
aktywow lub pasywow nie jest zgodna z suma bilansowg lub odpowiednie pozycje
przychodéw i kosztow nie dajg w rezultacie wyniku netto)®.

Jako przyktad moga postuzy¢ naleznosci nieregularne/nieobstugiwane i zwiazane z nimi rezerwy
celowe/odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci - kompletnie réznia sie podejscia np. regulacji pol-
skich, Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (przed rokiem 2018: MSR 39, od roku 2018:
MSSF 9) czy US GAAP.

Latwo to zweryfikowa¢ spogladajac na sprawozdanie finansowe sporzadzone w roku, w ktérym
zmieniono zasade rachunkowosci (bowiem wowczas podmiot jest zobowiazany do prezentacji kon-
sekwencji tej zmiany, tzn. dostepne sa dane finansowe sporzadzone wedtug obydwu zasad) lub na
sprawozdanie finansowej jednostki, ktéra jest zobowigzana do sporzadzania sprawozdan wedtug
réznych przepisow (np. z powodu notowania jej papieréw wartosciowych na gietdach w krajach,
w ktérych obowiazuja odmienne systemy rachunkowosci).

Najpopularniejszymi sa: BankScope/Orbis, SNL Financial, Datastream/Bloomberg.

Uznane bazy danych oferuja dostep do sprawozdan bankéw reprezentujacych znaczaca czes¢ sektora
bankowego danego kraju (np. nawet 90% aktywow), jednak okazuje sie, ze brakujgca czes$¢ moze
prowadzi¢ do wypaczenia wynikéw i formutowania btednych wnioskéw; patrz np. A. Cunningham,
Assessing the stability of emerging market economies’ banking systems, [w:] Bank of England Financial
Stability Review, December 2001, s. 187-192, www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/finan-
cial-stability-report/2001/december-2001.

S.D. Tente, Bank efficiency estimation. Methodology and he problem of adequation, Westfalische Wil-
helms-Universitat Miinster, November 2010, https://d-nb.info/1017849137/34.
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Badania oparte na dostepnych danych sektorowych maja powazne ograniczenia
poznawcze. Natomiast dedykowane badania na wybranej grupie podmiotéw sekto-
ra’, w naturalny sposéb s3 obcigzone ryzykiem reprezentatywnos$ci wynikajgcym
z selekgji (selectivity bias)®. Kolejnym ograniczeniem sg problemy z liczebnoscig
proby przy tzw. oczyszczaniu danych, prowadzace zwykle do eliminacji badanych
podmiotow.

Ze wzgledu na uregulowania prawne (w tym obowigzki sprawozdawcze bankéw
oraz uprawnienia inspekcyjne), dostep do danych i ich systemowe przetwarzanie,
najlepsze jakosciowo (prawdopodobnie obarczone najmniejszymi btedami) sa
analizy prowadzone w instytucjach sieci bezpieczenstwa finansowego (zwtaszcza
bankach centralnych, instytucjach nadzoru bankowego oraz instytucjach bedacych
organami resolution)?®.

Restrykcje prawne powoduja, Ze bardzo niewiele instytucji sieci bezpieczenstwa fi-
nansowego decyduje sie na udostepnienie danych jednostkowych o bankach, nawet
w uktadzie zanonimizowanym. Chlubnym wyjatkiem s Federal Reserve System'?
oraz Federal Financial Institutions Examination Council''. Pewne dane jednost-
kowe sa udostepniane (ze znacznymi ograniczeniami) np. przez Europejski Bank
Centralny, Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Bank of England'? oraz Deutsche
Bundesbank!3. Niektérym badaczom udaje sie pozyska¢ dane jednostkowe bezpo-
$rednio od zwigzkéw, stowarzyszen lub zrzeszen bankéw'#. Wszystko to ma po-

7 Uwage na to zwraca wielu autoréw, np.: K. Jackowicz, 0. Kowalewski, £.. Koztowski, Indeksy dyscypliny
rynkowej. Propozycja nowego podejscia do pomiaru sity dyscypliny rynkowej w bankowosci, ,Bezpiecz-
ny Bank” 2014, nr 3 (56), s. 7-49.

K. Bhattacharya, How good is the BankScope database? A cross-validation exercise with correction
factors for market concentration measures, BIS Working Papers No. 133, September 2003, www.bis.
org/publ/work133.htm; O. De Bandt, E.P. Davis, A cross-country comparison of market structures in
European banking, European Central Bank Working Paper No. 7, September 1999, www.ecb.europa.
eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp007.pdf?14e04cc5febe813648551a4836f7eadl; S. Corvoisier, R. Gropp,
Bank concentration and retail interest rates, European Central Bank Working Paper No. 72, July 2001,
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp72.pdf?9a66c6493abd792felac0f0b233blac3
Przyktady mozna zaobserwowa¢ np. na warsztatach naukowych organizowanych corocznie przez
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego: http://www.eba.europa.eu/about-us/eba-research-work-
shops

https://www.federalreserve.gov/datadownload/

https://cdr.ffiec.gov/public/

Patrz: S.J.A. de Ramon, W.B. Francis, K. Milonas, An overview of the UK banking sector since Basel
Accord: insights from a new regulatory database, Bank of England Staff Working Paper No. 652, March
2017, https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/working-paper/2017 /an-overview-of-
the-uk-banking-sector-since-the-basel-accord-insights-from-a-new-regulatory-database.pdf

Patrz: M. Koetter, T. Poghosyan, The identification of technology regimes in banking: Implications for
the market power-fragility nexus, ,Journal of Banking & Finance” 2009, vol. 33, Issue 8, s. 1413-1422.
W przypadku polskiego sektora mozna wskaza¢ przyktadowe badania realizowane na danych pocho-
dzacych z jednego zrzeszenia bankéw spdétdzielczych: K. Jackowicz, L. Koztowski, Which came first,
the chicken or the egg? Banks and firms on local banking markets, ,Czech Journal of Economics and
Finance” 2016, vol. 66, issue 3, s. 182-206; L. Koztowski, Cooperative banks, the internet and market
discipline, ,Journal of Co-operative Organization and Management” 2016, vol. 4, issue 2, s. 76-84;
I. Hasan, K. Jackowicz, O. Kowalewski, L. Koztowski, Do local banking market structures matter for

©

©
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wazne konsekwencje dla prowadzenia zaawansowanych badan nad bankami oraz
mozliwosci wykorzystywania zaawansowanych metod iloSciowych. Jednocze$nie
utrudnia, a nawet uniemozliwia rozwoéj badan poréwnawczych, co mogtoby by¢ do-
meng nauki w odr6znieniu od podmiotéw tworzacych sie¢ bezpieczenstwa finan-
sowego czy samych bankéw.

2. Dyscyplina rynkowa - prywatny monitoring sytuacji bankow

Aby zniecheci¢ banki do podejmowania nadmiernego ryzyka, instytucje sieci bez-
pieczenstwa korzystajg z dwdch typéw oddziatywania: regulacji®® i dyscypliny ryn-
kowej'®. Dyscyplina rynkowa jest instrumentem komplementarnym wobec nadzo-
ru instytucjonalnego. Dyscyplina rynkowa oznacza gtéwnie, Ze podmiot posiada
interesariuszy z sektora prywatnego, ktérzy moga ponie$¢ straty finansowe na
skutek jego dziatalnosci, i ktérzy moga ,dyscyplinowac” 6w podmiot, czyli réznora-
ko wplywac na jego postepowanie!’. Celem dyscypliny rynkowe;j jest zniechecenie
bankéw do podejmowania nadmiernego ryzyka, ochrona przed manipulacjami oraz
niedoszacowaniem ryzyka'®,

Najpetniejsza i najbardziej rozpowszechniona definicja dyscypliny rynkowe;j
obejmuje!?:

® rynkowe monitorowanie - oznaczajace mozliwosci uczestnikéw rynku do
wtlasciwej oceny kondycji banku i generowania na tej podstawie sygnatow
(np. zmian ceny instrumentéw bankowych), na ktére hipotetycznie zareaguje
kierownictwo banku;

* rynkowe oddziatywanie (wplyw) - bedace procesem, w ramach ktérego sygnaty
generowane przez uczestnikéw rynku wywotuja reakcje banku, czyli ksztattuja
decyzje kierownictwa w taki sposéb, aby byty one zgodne z oczekiwaniami (in-
teresami) podmiotéw dyscyplinujgcych.

SME financing and performance? New evidence from an emerging economy, ,Journal of Banking & Fi-
nance” June 2017, Vol. 79, s. 142-158; O. Kowalski, R. Balina, J. Rézynski, Czynniki warunkujqgce zysk
netto bankéw spotdzielczych, ,Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie. Ekonomika i Organizacja Go-
spodarki Zywnosciowej” 2013, nr 103, s. 153-160; S. Juszczyk, R. Balina, O. Kowalski, Determinanty
efektywnosci bankéw spotdzielczych w Polsce w latach 2005-2012, ,Zeszyty Naukowe / Uniwersytet
Ekonomiczny w Krakowie” 2014, nr 10 (934), s. 35-50.

Oraz nadzoru nad ich przestrzeganiem.

A. Demirgli¢-Kunt, H. Huizinga, Market Discipline and Financial Safety Net Design, World Bank Policy
Research Working Paper 2183, September 1999.

FRS Study Group on Disclosure, Improving Public Disclosure in Banking, Staff Study 173, Federal Re-
serve System, March 2000.

18 H. Benink, C. Wihlborg, The New Basel Capital Accord: Making it Effective with Stronger Market Disci-
pline, ,European Financial Management” 2002, Vol. 8, Issue 1, s. 103-115.

R.R. Bliss, M.]. Flannery, Market Discipline in the Governance of U.S. Bank Holding Companies: Monitor-
ing versus Influencing, [w:] ES. Mishkin (red.), Prudential Supervision: What Works and What Doesn't,
University of Chicago Press, Chicago 2001, p. 107-146.
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Zapewnienie skutecznej dyscypliny rynkowej wymaga spetnienia czterech warun-
kéw wstepnych - uczestnicy rynkéw musza?%:

1) mie¢ odpowiednie informacje, aby dokona¢ adekwatnej oceny kondycji banku
(konieczne jest ujawnianie przez banki informacji posiadajacych wymagane ce-
chy jako$ciowe),

2) umie¢ poprawnie zinterpretowac informacje (niezbedna jest umiejetnos¢ wta-
$ciwej oceny ryzyka i wycen dokonanych w sprawozdaniach) i racjonalnie na nie
reagowac,

3) mie¢ motywacje do przeprowadzenia analiz (wazne jest, aby interesariusze
bankéw chcieli samodzielnie sprawowac¢ monitoring, zamiast zdawac sie na za-
chowania innych uczestnikéw rynku),

4) mie¢ odpowiednie instrumentarium, aby wywiera¢ wptyw (dyscyplina jest
w szczegdlnosci sprawowana poprzez ograniczenie bankowi zakresu finanso-
wania - lub szerzej: zmniejszenie wolumenu transakcji albo wzrost ceny uzycza-
nego kapitatu).

Dyscyplina rynkowa realizowana jest przez tych uczestnikow rynku, ktérzy moga po-
nie$¢ straty, a zatem sg zainteresowani ograniczaniem ryzyka ponoszonego przez bank
(a wskutek wzajemnych relacji - ryzyka wtasnego). Jest ona zatem sprawowana przede
wszystkim przez kapitatodawcéw?!, cho¢ - w mniejszym zakresie - moze by¢ realizo-
wana takze przez kapitatobiorc6w?2. Negatywna ocena banku moze skutkowa¢ zwiek-
szeniem kosztu kapitatu oraz ograniczeniem (lub nawet odmowa) finansowania?3.

Istnieje wiele studiéw empirycznych po$wieconych analizie dyscypliny rynkowe;j?4.
Czes¢ z nich dowodzi jej skutecznos$ci, inne obnazajg jej mankamenty. Na ich pod-
stawie mozna sformutowa¢ warunki funkcjonowania efektywnego monitoringu
prywatnego dziatalnosci bankéw. Jednym z absolutnie podstawowych (poza wy-
mienionymi wcze$niej warunkami wstepnymi) jest przestrzeganie standardow
rachunkowosci i nadzoru nad wiarygodnoscia sporzadzanych sprawozdan. Istotne
znaczenie ma: poziom rozwoju sektora bankowego oraz rynku finansowego (w tym
jego efektywno$¢ informacyjna), emitowanie przez banki notowanych na gietdzie
podporzadkowanych papieréw warto$ciowych, wystepowanie reakcji bankéw na
sygnaty rynkowe, skala zasiegu sieci bezpieczenstwa i brak zatozenia o istnieniu
mechanizmdéw ochronnych ze strony panstwa.

20 A, Crockett, Market discipline and financial stability, Banks and systemic risk conference, Bank of Eng-

land, London, 23-25 May 2001, https://www.bis.org/speeches/sp010523.htm

Posiadaczy jego kapitatowych i dtuznych papieréw warto$ciowych, pozyczkodawcéw - w szczegdl-
nosci niezabezpieczonych i podporzadkowanych, a takze deponentéw, zwtaszcza tych, ktérych wkta-
dy nie sg objete systemem gwarantowania depozytow.

Szerzej: K. Jackowicz, Dyscyplina rynkowa w bankowosci. Rodzaje i mozliwosci zastosowania, Wydaw-
nictwo WSPiZ im. L. KoZminskiego, Warszawa 2004.

Mowa tu o bezposredniej dyscyplinie rynkowej. Mozna wszelako wskaza¢ takze tzw. dyscypline ryn-
kowa posrednig, realizowang przez instytucje nadzorcze na podstawie obserwacji sygnatéw rynko-
wych. K. Jackowicz, Dyscyplina rynkowa w bankowosci..., op. cit.

Ich szeroki przeglad przedstawia L. Koztowski, Banki spétdzielcze a deponenci. Empiryczna analiza
oddziatywan dyscyplinujqcych, Poltext, Warszawa 2016.
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Doceniajgc role prywatnego monitoringu w ksztattowaniu dziatalnos$ci bankow,
regulacje i rekomendacje nadzorcze naktadajg na banki wymogi informacyjne
(aby zapewni¢ pierwszy czynnik warunkujacy mozliwo$¢ zadziatania dyscypliny
rynkowej). Zostaty one szczegoélnie uwypuklone w bazylejskich konkordatach ka-
pitatowych: wymogi ujawniania informacji (gtéwnie z zakresu ryzyka i sposobu
zarzadzania nim oraz adekwatnosci kapitatowej bankow) stanowig trzeci filar Ba-
zylei 1125, Jak jednak stusznie podkresla K. Jackowicz?%, zatytutowanie trzeciego fila-
ru Nowej Umowy Kapitatowej ,dyscypling rynkow3g” jest nieprecyzyjne. Formutuje
on bowiem wymogi informacyjne wobec bankéw, natomiast nie wptywa na proces
dyscypliny.

Prowadzi to do konstatacji, ze aby wzmocni¢ dyscypline rynkowa regulatorzy i nad-
zorcy bankowi powinni z jednej strony ustanawia¢ wymogi informacyjne oraz egze-
kwowac ich realizacje, ale z drugiej - motywowac¢ uczestnikéw rynkéw do sprawo-
wania prywatnego monitoringu. Odnoszac sie do warunkéw wstepnych dziatania
dyscypliny rynkowej, mozna wskaza¢, ze najprostszym mechanizmem motywacji
jest stworzenie sytuacji, w ktdrej interesariusze bankowi mogliby ponie$¢ strate
wskutek upadtosci banku (lub cho¢by istotnego pogorszenia jego kondycji finan-
sowej). Oznaczatoby to eliminacje gwarancji i ubezpieczen, ktérymi objete sg $rod-
ki lokowane lub inwestowane w instrumenty bankowe (od depozytéw, po papie-
ry warto$ciowe i instrumenty pochodne), jak réwniez wszelkich mechanizméw
ochronnych ze strony panstwa. Ostabienie (a tym bardziej catkowita rezygnacja)
zakresu dziatann ochronnych sieci bezpieczenstwa finansowego (brak gwarancji
depozytéw, brak wsparcia ptynnosciowego i pozyczkodawcy ostatniej instancji)
w imie wsparcia prywatnego monitoringu bytoby decyzja wysoce kontrowersyj-
na. Jakkolwiek istnienie silnej sieci bezpieczenstwa istotnie ogranicza skutecznos$¢
dyscypliny rynkowej (ostabia motywacje prywatnych interesariuszy do monitoro-
wania bankéw) oraz rodzi pokuse naduzy¢ (moze motywowac - zar6wno banki, jak
iich interesariuszy - do podejmowania wyzszego ryzyka), to jednak stabilizuje ona
rynek bankowy i zwieksza zaufanie don. Natomiast warto podkresli¢, ze w ostat-
nich latach s3 wdrazane normy, ktére majg uniemozliwia¢ lub cho¢by ograniczac
ratowanie bankéw ze $rodkéw publicznych (bail-out). Dyrektywa BRR, wprowa-
dzajaca mechanizmy przymusowej restrukturyzacji (resolution), naktada na banki
m.in. wymog w zakresie funduszy whasnych i zobowigzan kwalifikowanych?’, ktdre
- w przypadku konieczno$ci przeprowadzenia przymusowej restrukturyzacji ban-
ku - stuzytyby pokryciu strat lub dokapitalizowania banku?8. W pewnym wymiarze
weciela to w zycie zgtaszany od dawna postulat, zeby banki byty zobowigzane do
emitowania dtugu podporzadkowanego, bedacego szczeg6lnie wrazliwym instru-

25
26

Wraz z reforma tych standardéw, w Bazylei I1l konsekwentnie wzmacniano takze i ten filar.

K. Jackowicz, Trzeci filar Nowej Umowy Kapitatowej - prezentacja i ocena, ,Bezpieczny Bank” 2005,
nr 3 (28),s.109-123.

MREL - minimum requirement for own funds and eligible liabilities.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014 /59 /UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajgaca ramy
na potrzeby prowadzenia dziatain naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, Dz. Urz. UE, L 173/190.
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mentem utatwiajgcym dyscyplinowanie bankéw?°. Rozszerza to istotnie grupe
uczestnikow rynku, ktérzy potencjalnie powinni by¢ zainteresowani monitorowa-
niem kondycji finansowej banku.

W takim kontekscie tym bardziej nalezy zaznaczy¢ drugi istotny aspekt motywowa-
nia interesariuszy bankowych do sprawowania dyscypliny rynkowej, a mianowicie
kwestie Swiadomosci i edukacji finansowej. Ten aspekt dyscypliny rynkowej rzadko
jest podnoszony3?, a wydaje sie co najmniej réwnie wazny. Jak bowiem wspomnia-
no, prywatny monitoring moze zadziata¢ tylko woéwczas, jesli uczestnicy rynkow
nie tylko majg mozliwo$¢ zapoznania sie z informacjami finansowymi o banku, ale
tez potrafig odpowiednio je zinterpretowac (wtasciwie oceni¢ bank na ich podsta-
wie). Zwazywszy na fakt, ze dyscyplina rynkowa jest (lub moze by¢) sprawowana
nie tylko przez profesjonalnych inwestoréw gietdowych, ale takze inwestoréw in-
dywidualnych oraz klientéw bankéw, wazne jest, by podmioty te miaty co najmniej
podstawowgq wiedze i Swiadomos$¢ ekonomiczna. Rolg m.in. regulatoréw i nadzor-
cow rynku jest zatem edukowanie interesariuszy bankowych oraz sktanianie ich do
badania rynku, aby nie podejmowali niewtasciwych lub nadmiernie ryzykownych
decyzji.

3. Komponenty przejrzystosci bankow. Wymogi informacyjne

Banki uznawane sg za podmioty mato przejrzyste (opaque)3'. Wynika to z charakte-
ru ich dziatalnosci i trudnosci odpowiedniego uwzglednienia wszystkich istotnych
aspektow w sprawozdawczos$ci. Szczegdlnie dotyczy to problemu oszacowania ry-
zyka, jakie wigze sie z bankowymi aktywami, a w jeszcze wiekszym stopniu - zo-
bowigzaniami pozabilansowymi. Po pierwsze jest to zwigzane z udzielanymi przez
bank kredytami i asymetrig informacji (nieznajomos$ci warunkéw dotyczacych
poszczego6lnych umoéw oraz skali koncentracji akcji kredytowej) i wynikajaca stad
niemozno$cig oceny ryzyka, a tym samym - adekwatnosci wycen portfela kredyto-
wego. Drugi istotny aspekt dotyczy dziatalno$ci handlowej bankéw i trudnego do
monitorowania ryzyka zwigzanego z instrumentami w ksiedze handlowej (w szcze-
gblnosci dotyczy skomplikowanych produktéw inzynierii finansowej). Trzeba tez

29 Zobowigzania kwalifikowane obejmujg depozyty nie objete gwarancjami, dtug gtéwny uprzywilejo-
wany i nieuprzywilejowany oraz zobowigzania podporzadkowane.

Jednym z rzadkich przyktadéw jest przemoéwienie: T. Fiennes. Regulation and the importance of mar-
ket discipline, 4.02.2016, https://www.rbnz.govt.nz/research-and-publications/speeches/2016/
speech2016-02-04-2

Patrz np.: D.P. Morgan, Rating banks: Risk and uncertainty in an opaque industry, ,American Eco-
nomic Review” 2002, Vol. 92, Issue 4, s. 874-888; M.]. Flannery, S.H. Kwan, M. Nimalendran, The
2007-2009 financial crisis and bank opaqueness, ,Journal of Financial Intermediation” 2013, Vol. 22,
Issue 1, s. 55-84; G. Petrella, A. Resti, Supervisors as information producers: Do stress tests reduce bank
opaqueness?, ,Journal of Banking & Finance” 2013, Vol. 37, Issue 12, s. 5406-5420; S. Fosu, C.G. Ntim,
W. Coffie, V. Murinde, Bank opacity and risk-taking: Evidence from analysts’ forecasts, ,Journal of Fi-
nancial Stability” 2017, Vol. 33, s. 81-95; F. Spargoli, Ch. Upper, Are banks opaque? Evidence from
insider trading, BIS Working Papers No. 697, February 2018.
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mie¢ na wzgledzie, ze regulacje rachunkowosci (np. dotyczace rezerw na straty
kredytowe) pozostawiaja duzg dowolnos¢, przez co w praktyce z zewnatrz trudno
zweryfikowaé poprawnos$¢ wycen. Do tego, niestety, nalezy liczy¢ sie z tym, Ze banki
niekiedy starajg sie ukry¢ faktyczny poziom ryzyka3? stosujac techniki rachunko-
wosci kreatywnej lub nawet fatszujg sprawozdania. Jedna z przestanek problemow
z nalezyta wyceng ryzyka, a w konsekwencji - ze skutecznoscig dyscypliny rynko-
wej, jest brak przejrzystosci co do faktycznego poziomu ekspozycji i praktyk zarza-
dzania ryzykiem?33,

Zaréwno regulatorzy, jak i organizacje srodowiskowe (gtéwnie z obszaru rachunko-
wosci), starajg sie sktoni¢ banki do dbatos$ci o przejrzystos¢. Wyrazem tego sa m.in.
ustanawiane zasady, standardy, dobre praktyki, a takze dokonywane przez nadzér
przeglady i oceny publikowanych przez banki raportéw finansowych (z raportowa-
ng publicznie uogdélniong analizg btedéw i uchybien) oraz organizowane konkursy
na najlepsze raporty lub w szerszym wymiarze - relacje inwestorskie. Szczegdlnie
cenng inicjatywa jest wspieranie transparentno$ci przez gietdy papieré6w warto-
$ciowych, np. poprzez ustanawianie standardéw i utatwianie upubliczniania rapor-
tow (w tym - w réznych formatach, zwtaszcza interaktywnych), tworzenie hurtowni
danych3*. Transparentno$¢ jest takze jednym z elementéw wtadztwa korporacyjne-
g035. Ujawnienia moga by¢ oczywiscie mniej szczegétowe dla bankéw, ktére nie sa
notowane na gietdzie (zwtaszcza tych, ktére maja tylko jednego wtasciciela, takze
niebedacego podmiotem gietdowym), ale z racji tego, iz banki te moga generowac ry-
zyko dla systemu, wazne jest, by takze one ujawniaty odpowiednie informacje umoz-
liwiajac w ten sposob udzialowcom, klientom i innym interesariuszom monitoro-
wanie ich dziatalnosci, a ponadto by¢ przyczynkiem dla rozliczenia kierownictwa3®.

32 Edward Altman stwierdzit nawet dosadnie, ze: ,Banki i finansisci to eksperci w ukrywaniu ryzyka.
Ukrywaja je przed inwestorami i przed regulatorami, nie ma wiec wiarygodnych danych, na ktérych
model szacowania upadto$ci mdgtby bazowac”. S. Stodolak, Mozna przewidzie¢ bankructwo firmy
i panistwa, ale nie banku, ,Obserwator Finansowy”, 11.11.2015, https://www.obserwatorfinanso-
wy.pl/tematyka/bankowosc/mozna-przewidziec-bankructwo-firmy-i-panstwa-ale-nie-banku/?k=
debata

33 C. Stephanou, Rethinking Market Discipline in Banking. Lessons from the Financial Crisis, The World
Bank Policy Research Working Paper 5227, March 2010. Pomimo Ze regulacje wymagaja od bankéw
ujawniania informacji na temat ryzyka, wcigz nie ma optymalnego modelu raportowania umozliwia-
jacego peing ocene tego obszaru. Nowoczesne technologie umozliwiaja juz stosowanie dynamicz-
nych modeli raportowania; warto rozwazy¢ ich zastosowanie takze w obszarze raportowania ryzyka.

34 Poréwnaj: SEC, Toward Greater Transparency: Modernizing the Securities and Exchange Commission’s
Disclosure System, 21st Century Disclosure Initiative: Staff Report, January 2009, https://www.sec.
gov/spotlight/disclosureinitiative /report.pdf

35 Szerzej: M. Marcinkowska, Corporate governance w bankach - teoria i praktyka, Wyd. Ut, 1L.6dz 2014.
Wprowadzone przez KNF Zasady tadu korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych (Dz. Urz. KNF
2014, poz. 17) wymagaja, by banki prowadzily przejrzysta polityke informacyjna, uwzgledniajaca
potrzeby jej udziatowcow i klientow i cechujaca sie tatwoscia dostepu do informacji. Takze Dobre
Praktyki Spétek Notowanych na GPW zawieraja rekomendacje i zasady odnoszace sie do polityki in-
formacyjnej.

36 Basel Committee in Banking Supervision, Guidelines. Corporate governance principles for banks, BIS,
July 2015, s. 36.
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Jak juz wspomniano, uwzglednienie wszystkich - takze mniejszych - bankow
w analizach dotyczacych sektora jest istotne, gdyz wnioski wyciagane na podstawie
tylko wybranej grupy podmiotéw moga by¢ btedne.

Poziom przejrzystosci banku jest konsekwencja z jednej strony wymogéw praw-
nych, a z drugiej - polityki banku w zakresie ich realizacji. Podmioty zaintereso-
wane analizami sytuacji bankéw (dla celéw inwestycyjnych lub naukowych) moga
korzysta¢ m.in.: z raportéw publikowanych przez banki (wymaganych prawnie lub
dobrowolnych ujawnien), innych informacji pozyskanych od bankéw i nadzorcéow
(oficjalnych prezentacji i innych dokumentéw) lub z ,biatego wywiadu” (z prasy,
Internetu, publikacji naukowych, kontaktéw osobistych), a takze od pracownikéw
tych instytucji, jak réwniez od podmiotdw wspierajgcych funkcjonowanie rynkéow
finansowych (audytoréw, agencji ratingowych, analitykéw rynkowych, mediéow
itp.). Zrédta te - wraz z kanatami upubliczniania takich danych i informacji - stano-
wig o poziomie przejrzystosci (transparentnos$ci) bankow3’.

Dla wielu interesariuszy podstawowym Zrédtem wiedzy o wynikach dziatalno$ci
bankéw sa ich sprawozdania finansowe. Trzeba przy tym podkresli¢, Ze - z uwa-
gi na wspomniang specyfike bankéw - dla ich wtasciwej oceny niezbedne jest po-
siadanie pelnego sprawozdania, a zatem nie tylko jego podstawowych elementéw
(bilansu, rachunku zyskéw i strat), ale takze informacji dodatkowej (obejmujacej
wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz dodatkowe informacje i obja-
$nienia)®®. Cennym zrédtem informacji (zwtaszcza dla interesariuszy o mniejszej
wiedzy finansowej) jest sprawozdanie z dziatalno$ci banku. Zgodnie z przepisa-
mi sprawozdanie finansowe (oraz sprawozdanie z jego badania) i sprawozdanie
z dziatalno$ci banku winny by¢ dostepne publicznie. Dodatkowo banki zobowigza-
ne sg do przekazywania do NBP wielu szczegétowych danych stuzacych analizom
statystycznym i ostrozno$ciowym (dane te nie sg udostepniane zewnetrznie)3°.

37 Szerzej: RM. Bushman, ].D. Piotroski, A.J. Smith, What Determines Corporate Transparency?, ,Journal
of Accounting Research” 2004, vol. 42, No. 2, s. 207-252; C. Stephanou, Rethinking Market Discipline...,
op. cit.; M. Marcinkowska, Rachunkowos¢ a stabilno$¢ finansowa, ,Bank i Kredyt” 2012, vol. 43, nr 4,
dodatek.

Z uwagi na specyfike dziatalnosci bankow, do oceny wielu aspektéw kondycji finansowej tych pod-
miotéw niezbedne sg dane z informacji dodatkowej (w tym szczegoélnie istotne sa noty dotyczace wy-
ceny instrumentéw finansowych, a takze zarzadzania ryzykiem). Szerzej patrz np.: M. Iwanicz-Droz-
dowska, Metody oceny dziatalnosci banku, Poltext, Warszawa 1999; A. Kopinski, Analiza finansowa
banku, PWE, Warszawa 2008; M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci instytucji finansowych, Difin, War-
szawa 2007.

W zakresie informacji przekazywanych przez banki do NBP jako najwazniejsze nalezy wskazac:
(a) sprawozdawczo$¢ ostroznosciowa, zawierajaca w szczegoélnosci dane: w zakresie informacji fi-
nansowych (FINREP), dotyczace funduszy wtasnych oraz wymogéw w zakresie funduszy wtasnych
(COREP) orazzwigzanych zinnyminormami ostrozno$ciowymi (w tym dotyczacymi ptynnosci, wskaz-
nika dzwigni finansowej, znaczacych zaangazowan, duzych ekspozycji, obciazenia aktywéw itd.),
(b) sprawozdawczo$¢ na potrzeby bilansu ptatniczego, (c) pozostate informacje, w tym zwigzane
ze statystyka obrotu gotdwkowego oraz informacje do Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Patrz:
www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/sprawozdawczosc/form/formularze.html

38

39



Nr 1(70) 2018 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

0d marca 2018 r. - dzieki wdrozeniu wymogéw Unii Europejskiej*® - sprawozda-
nia finansowe sktadane sa do KRS w wersji elektronicznej, a Centralna Informacja
bedzie je nieodptatnie udostepnia¢ wszystkim zainteresowanym®!. Wdrozenie unij-
nych regulacji przywraca zatem interesariuszom mozliwos¢ tatwego, nieodptatne-
go zapoznania sie ze sprawozdaniami finansowymi*?,

W pewnym zakresie ograniczenia zwiazane z dostepnoscig sprawozdan mogg by¢
zmniejszone dzieki zapisom Prawa bankowego*3. Ich przestanka jest w szczegdlno-
$ci ochrona klientow bankdw. Zgodnie z zapisami art. 111 Pb bank obowigzany jest
ogtasza¢ w miejscu wykonywania czynnosci, w sposob ogolnie dostepny bilans ze
sprawozdaniem z badania za ostatni okres podlegajacy badaniu. Warto zauwazy¢
niespdjnos¢ regulacji: w cytowanym przepisie ustawodawca wymaga ujawniania
wylacznie bilansu, bedacego jednym z pieciu elementéw sktadajacych sie na spra-
wozdanie finansowe (kolejne przepisy wymagaja takze informowania o sytuacji
ekonomiczno-finansowej banku). Nalezy zaznaczy¢, ze bilans nie jest wystarczajaca
podstawa do dokonania oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej podmiotu gospo-
darczego, w szczeg6lnosci banku. A zatem spetnienie tego wymogu przez bank nie
daje jego interesariuszom mozliwo$ci dokonania jego poglebionej oceny, a tym sa-
mym nie wzmacnia dyscypliny rynkowej**.

40 Patrz: Rozporzadzenie Wykonawcze Komisji (UE) 2015/884 z dn. 8.06.2015 r. ustanawiajace specy-
fikacje techniczne i procedury niezbedne dla systemu integracji rejestréow, O] L 144, p. 1-9. Regula-
cje te maja na celu ,zapewnienie ochrony intereséw zaréwno wspdlnikéw, jak i oséb trzecich” (oraz
umozliwi¢ integracje rejestréw panstw cztonkowskich). Pozwola one zatem przywréci¢ dostep do
informacji ograniczony w Polsce ustawa deregulacyjna.

Zgodnie z nowelizacjg ustawy o KRS sprawozdania finansowe (i inne dokumenty wymagane ustawa

o rachunkowo$ci) sktadane s3 w KRS w wersji elektronicznej, dla kazdego podmiotu prowadzi sie

repozytorium dokumentéw finansowych. Ustawa daje kazdemu prawo do nieodptatnego przeglada-

nia tego repozytorium. Ustawa z dn. 20.08.1997 r. o Krajowym Rejestrze Sadowym, t.j.: Dz.U. 2017,

poz. 700 ze zm.,, art. 9a.

Do konica 2012 roku banki w formie spétek akcyjnych miaty obowigzek publikacji sprawozdan

w ,Monitorze Polskim B”. Zostat on zniesiony tzw. drugg ustawa deregulacyjna (,,deregulacja Gowina”

- Ustawa z dn. 16.09.2011 r. o redukcji niektérych obowiazkéw obywateli i przedsiebiorcéw, Dz.U.

nr 232, poz. 1378; obowiazek publikacji sprawozdan finansowych bankéw spétdzielczych w ,Moni-

torze Spétdzielczym B” zniesiono w 2015 roku). Zlikwidowano konieczno$¢ zgtaszania sprawozdan
do publikacji w powszechnie dostepnych rejestrach, zdajac sie jedynie na dobrg wole bankéw w pre-
zentowaniu sprawozdan na ich stronach internetowych, a w przypadku braku tejze - skazujac zain-
teresowanych uzytkownikéw sprawozdan na ponoszenie znacznych kosztéw ich pozyskania. Zmniej-
szono zatem hieznacznie obcigZzenia administracyjne ponoszone przez banki, istotnie ograniczajac
przy tym szerokiemu gremium interesariuszy bankow (inwestorom, klientom, wierzycielom itd.)
dostep do ich sprawozdan lub zmuszono ich do poniesienia kosztéw dostepu do tych sprawozdan.

Warto podkresli¢, ze opiniujac projekt ustawy deregulacyjnej, kilka instytucji zgtaszato zastrzezenia:

w szczegdlnosci KNF wnioskowata o to, by zniesienie obowiazku publikacji sprawozdania finansowe-

go nie dotyczyto jednostek zainteresowania publicznego.

43 Ustawa z dn. 29.08.1997 r. prawo bankowe, t.j.: Dz.U. 2017, poz. 1876.

4* Kolejny artykut Prawa bankowego (111a) formutuje dodatkowe wymogi informacyjne, wskazujac
kolejne ujawnienia, ktére winny znalez¢ sie w sprawozdaniu z dziatalno$ci. Uwzgledniaja one m.in.:
informacje o stopie zwrotu z aktywdéw (obliczonej jako iloraz zysku netto i sumy bilansowej), dane
0 obrocie w danym roku wykazywanym w sprawozdaniu finansowym (jednakze bez zdefiniowania
nieistniejacego w ustawie o rachunkowosci pojecia: , obroét”), kwote zysku lub straty przed opodatko-
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Brak ten czesciowo kompensuje ustawa o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,
ktora nakazuje bankom (objetym systemem gwarantowania depozytéw) informo-
wania 0s6b korzystajacych oraz zainteresowanych korzystaniem z ich ustug m.in.
o0 swojej sytuacji ekonomiczno-finansowej*>. Jest to doé¢ ogdlnikowy zapis, ktéry
moze zosta¢ dowolnie zinterpretowany (w tym jego realizacja moze nastapic po-
przez publikacje wybranych wielkosSci ze sprawozdania finansowego lub jedynie
wybranych wskaznikéw obliczonych na jego podstawie). Ustawa nie stawia jed-
noznacznego wymogu odnoszacego sie do miejsca i formy prezentowania tych in-
formacji, ale mozna interpretowac, ze jesli bank ma strone internetowg, na ktorej
podaje informacje o $wiadczonych ustugach, to réwniez tam powinny znalez¢ sie
informacje o przynalezno$ci do systemu gwarantowania depozytéw oraz o sytuacji
ekonomiczno-finansowe;j.

Odrebny wymog informacyjny wiaze sie z ryzykiem i adekwatno$cia kapitatlowa
banku. Wspomagajgc funkcjonowanie dyscypliny rynkowej, nadzorcy bankowi
- oproécz ustalenia norm kapitatowych - naktadajg na banki obowigzek udostep-
niania informacji na temat ich wypetnienia (III filar Nowej Umowy Kapitatowej).
Szczegbtowe wytyczne odnosnie do zasad i sposobu ujawniania przez banki tych
informacji oraz zakresu informacji podlegajacych ogtaszaniu okresla obecnie Roz-
porzadzenie CRR*®, ktére pozostawia kwestie sposobu dostepu do raportu w gestii
polityki informacyjnej banku.

W czasach tak duzej ztozono$ci i skali ponoszonego przez banki ryzyka, a jednocze-
$nie tak silnej presji regulacyjnej i nadzorczej na wzmocnienie pozycji kapitatowej
i ptynnosciowej bankéw, informacje, o ktéorych mowa w Rozporzadzeniu CRR, sa
szczegOlnie cenne dla wszystkich interesariuszy bankowych. Raport ten - z racji
rodzaju i zakresu informacji, jakie winny by¢ w nim ujawnione - stanowi podstawo-
wy dokument umozliwiajacy dokonanie oceny kondycji ekonomiczno-finansowej
banku, gtéwnie w kontekscie podejmowanego ryzyka.

waniem i podatku dochodowego. Ponadto bank jest obowigzany ogtaszac opis systemu zarzadzania,
w tym systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli wewnetrznej oraz polityki wynagrodzen,
informacje o powotaniu komitetu do spraw wynagrodzen, a takze informacje o spekianiu przez
cztonkéw rady nadzorczej i zarzadu wymogdéw dotyczacych ich odpowiedniosci (suitability). W przy-
padku tych ujawnien ustawodawca wskazat, ze bank prowadzacy strone internetowa winien na niej
ogtaszac te informacje.

45 Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania
depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji, t.j. Dz.U. 2017, poz. 1937, ze zm,, art. 318, ust. 1.

46 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajg-
ce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012,0J L 176.1.
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4. Przejrzysto$c polskich bankow
- dostepnos¢ informacji finansowych

Chcac poznad, czy regulacje i praktyka bankowa umozliwiaja naukowcom prowadzenie
badan, a interesariuszom (m.in. inwestorom, udziatowcom, wierzycielom, klientom) -
sprawowanie dyscypliny rynkowej, poddano analizie zakres udostepnianych przez pol-
skie banki raportéw i danych finansowych?’. Analizg objeto wszystkie polskie banki*®.
Badanie przeprowadzono analizujac zawarto$¢ stron internetowych bankéw. W pierw-
szym rzedzie analizowano o$wiadczenia na temat stosowania Zasad tadu korpora-
cyjnego, by sprawdzi¢, czy banki potwierdzaja stosowanie zasad odnoszacych sie do
przejrzystosci (a w przypadku odstgpienia od nich - czym to uzasadniajq). Nastepnie
sprawdzano, czy dostepny jest raport roczny (tj. sprawozdanie finansowe wraz ze spra-
wozdaniem z badania oraz sprawozdanie z dziatalnos$ci) lub wybrane jego elementy,
badz choéby wybrane dane finansowe pozwalajace oceni¢ sytuacje ekonomiczno-finan-
sowg banku. Kolejnymi poszukiwanymi dokumentami byty polityka informacyjna oraz
raport na temat adekwatnosci kapitatowej. Jesli instytucja nie udostepniata raportu na
stronie internetowej, a byta zobowigzana do jego sporzadzania, kontaktowano sie z nig
(mejlowo lub telefonicznie), proszac o udostepnienie dokumentu.

Ponizej prezentowane sg wyniki analizy dotyczacej raportéw i danych za rok 2016
(publikowanych w roku 2017)*°.

4.1. Przejrzysto$¢ bankéw komercyjnych i banku panstwowego

Z przeprowadzonych analiz wynika, Ze przejrzysto$¢ bankéw komercyjnych i banku
panstwowego sa relatywnie wysokie, cho¢ do$¢ zréznicowane. Najwyzszy zakres
dostepnos$ci danych stwierdzono w bankach, ktére emitujq papiery warto$ciowe
notowane na regulowanym rynku (zaréwno w bankach komercyjnych, jak i w ban-
ku panstwowym).

Wszystkie banki komercyjne oraz bank panstwowy majg strony internetowe i pre-
zentuja na nich swoje o$wiadczenia na temat stosowania Zasad tadu korpo-
racyjnego dla instytucji nadzorowanych (zaden nie wskazywat na odstapienie od
stosowania zasad odnoszacych sie do ujawniania informacji). Ponadto bank pan-
stwowy i 30 bankéw w formie sp6tki akcyjnej udostepniajg na swej witrynie spra-
wozdanie finansowe za rok 2016. Bankami, ktére nie udostepniaty sprawozdan za
2016 r. byty:

® Plus Bank SA - udostepnia jedynie wybrane dane z bilansu na koniec 2016 r.
oraz raporty roczne za lata 2011-2013;

47 Ocena jako$ci ujawnien zostanie przedstawiona w odrebnym opracowaniu.

48 Liste bankéw (w formie spétek akcyjnych, pariistwowych i spétdzielczych) pobierano z zestawien
KNF: www.knf.gov.pl/podmioty/Podmioty_sektora_bankowego.

49 Dla poréwnania przedstawiono dane dotyczace wybranych lat wczesniejszych (badanie byto prze-
prowadzane cyklicznie w latach 2011-2017).
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e Bank BPH - udostepniat sprawozdania finansowe do 3. kwartatu 2016 r. (w li-
stopadzie 2016 r. dokonano podziatu banku - obstuguje on wytacznie klientow
sptacajacych kredyty hipoteczne; w grudniu 2016 r. akcje banku zostaty wyta-
czone z publicznego obrotu);

HSBC Bank Polska SA - nie udostepniat sprawozdan finansowych;
RBS BANK (Polska) SA - nie udostepniat sprawozdan finansowych (od 2015 r.
bank nie dostarcza ustug poza Wielkg Brytania i Irlandig);

® Bank of Tokyo-Mitsubishi UF] (Polska) SA - w maju 2017 r. zostat przeksztatco-
ny w oddziat MUFG Bank (Europe) N.V.

Dwie trzecie bankéw (23) udostepniato petny raport roczny, tj. petne sprawozda-
nie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci. Kolejne dwa banki udostepnia-
ty co prawda petne sprawozdanie, ale nie publikowaty sprawozdania z dziatalno-
$ci. Co czwarty bank nie udostepniat informacji dodatkowej (czyli wprowadzenia,
przedstawiajacego m.in. stosowane zasady rachunkowosci oraz not umozliwiaja-
cych lepsze poznanie kondycji ekonomiczno-finansowej banku, w tym jego ryzyka).
Sposréd bankoéw, ktore publikowaty sprawozdanie, jedynie dwa nie przedstawity
opinii biegtego rewidenta, kolejnych 6 zamieszczato opinie, ale nie udostepniato ra-
portu audytora. Sposréd bankéw, ktoére publikowaty aktualne sprawozdanie finan-
sowe, zaledwie jeden ograniczyt sie do przedstawienia sprawozdania tylko za jeden
rok (zgodnie z wymogami uwzgledniato ono dane poréwnawcze za rok poprzedni);
pozostate publikowaty dodatkowo takze wcze$niejsze sprawozdania.

Jak nalezato sie spodziewaé, pod wzgledem transparentnosci najlepiej wypadaja
banki gietdowe (tj. te, ktérych akcje lub papiery dtuzne sa notowane na regulowa-
nym rynku). Na nie bowiem natoZzone sa wyzsze wymogi, ale i mozna ocenié, ze
staraja sie one ksztattowa¢ swdj wizerunek jako bankéw transparentnych®’.

Kazdy bank przedstawit na swej stronie internetowej polityke informacyjna od-
noszaca sie do adekwatnosci kapitatowej, a wszystkie banki zobowigzane do spo-
rzadzania raportéw na temat adekwatnosci kapitatowej publikowaty je na swych
stronach. W przypadku jednostek zaleznych od unijnych instytucji finansowych
na stronie dostepne byty raporty sp6tki dominujacej, zawierajgce wymagane dane
jednostkowe lub subskonsolidowane®!. Na podkreslenie zastuguje, ze od dwdch lat
mBank Hipoteczny, pomimo Ze nie ma obowigzku sporzadzania wtasnego raportu
(jako jednostka zalezna od unijnej jednostki dominujacej, nie spetniajgca kryteriow
banku istotnego), dobrowolnie sporzadza i publikuje ten dokument.

Sposréd dwudziestu o$miu bankéw, ktére opublikowaty na stronie raport na te-
mat adekwatnos$ci kapitatowej za 2016 rok, cztery podmioty ograniczyty sie do
publikacji wytacznie aktualnego raportu (Credit Agricole, Idea Bank, Plus Bank SA

50 W szczegolnosci warto wskaza¢ te banki, ktére od lat uczestnicza w konkursie The Best Annual Re-
port organizowanym przez Instytut Rachunkowosci i Podatkéw pod auspicjami GPW i zyskuja wy-
réznienia lub nagrody za jako$¢ raportéw: mBank, PKO BP, ING Bank Slaski, Bank Pocztowy, BZ WBK,
Pekao SA (http://www.irip.pl/konkurs-the-best-annual-report).

51 Skonsolidowane przez bank, ktéry nie jest ostateczng jednostka dominujaca.
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i SGB Bank). Dos¢ czestg praktyka jest udostepnianie kilku raportéw za lata ubie-
gte?, przy czym 7 bankéw oferuje raporty za wszystkie okresy (tj. od 2007 roku).
Warto odnotowac, ze dwa banki publikujg takze raporty pétroczne (BZ WBK od
2016 roku i Pekao od 2017 roku), zas Bank Gospodarstwa Krajowego udostepnia
wybrane kwartalne dane na temat adekwatnosci kapitatowej. W przypadku ban-
kéw zrzeszajacych dostrzegalna jest odmienna polityka informacyjna: Bank Pol-
skiej Spotdzielczosci SA udostepnia na swej witrynie raporty na temat adekwat-
nosci kapitatowej za lata 2007-2016, natomiast SGB Bank SA - tylko ostatni raport
(co wiecej, jest to pierwszy raport tego banku, ktéry jest dostepny w Internecie -
w poprzednich latach polityka informacyjna zaktadata, ze raporty te byty dostepne
wylgcznie w centrali i placéwkach banku).

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze dostepnos¢ danych i informacji sprawozdaw-
czych bankéw komercyjnych jest zré6znicowana, ale ogdlnie do$¢ dobra. W niemal
wszystkich przypadkach dostepne s3 zaréwno historyczne jak i aktualne dane fi-
nansowe; w wielu przypadkach, gdy nie sa publikowane petne sprawozdania finan-
sowe, cze$¢ danych potrzebnych do podstawowej oceny banku moze by¢ zaczerp-
nieta ze sprawozdania z dziatalno$ci, opinii lub sprawozdania biegtego rewidenta,
czy wreszcie raportu na temat adekwatnosci kapitatowe;.

4.2. Przejrzystos$¢ bankéw spétdzielczych

W roku 2017 sposréd 558 funkcjonujacych wéwcezas bankéw spotdzielczych 97%
miato wlasng witryne (przy czym w siedmiu przypadkach byta to jedynie stro-
na transakcyjna). Sytuacja ta ulegta do$¢ znacznej poprawie w ciaggu ostatnich lat
(jeszcze w roku 2011 odsetek ten nie siegat nawet 90%).

Jako pozytyw nalezy odnotowa¢, ze w 2017 roku 94% bankéw majacych strone in-
ternetowa®? publikowato na niej o§wiadczenia dotyczace stosowania Zasad tadu
korporacyjnego dla instytucji nadzorowanych (podobnie jak w przypadku bankéw
komercyjnych, banki spétdzielcze nie wskazywaly na odstgpienie od stosowania
zasad odnoszacych sie do ujawniania informacji). Jest to zatem niemal powszech-
na praktyka. Niestety - wbrew deklaracjom - przejrzysto$¢ bankéw spotdzielczych
jest do$¢ niska.

Jako pierwszy aspekt transparentnosci przeanalizowano dostepno$¢ sprawozdan
finansowych (lub cho¢by wybranych danych) na stronach internetowych bankéw.
W roku 2017 ok. 57% bankdéw spoétdzielczych udostepniato aktualne informacje fi-

52 Dostepno$¢ dokumentéw historycznych jest o tyle wazna, ze w przypadku raportéw o adekwatnosci
kapitatowej nie sa z reguty uwzgledniane dane poréwnawcze (jak to jest wymagane w sprawozda-
niach finansowych), a jesli uzytkownik dysponuje danymi wytacznie za jeden okres sprawozdawczy,
ma bardzo ograniczone mozliwo$ci dokonania oceny (nie moze oceni¢ tendencji i trendéw ksztatto-
wania sie okres$lonych zjawisk).

Jesli uwzgledni¢ informacyjne strony internetowe (tj. wykluczy¢ strony wytacznie transakcyjne) od-
setek ten wyni6st 95% bankow.

53
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nansowe. Natomiast od az 39% bankdéw nie mozna byto pozyska¢ zadnych informa-
cji finansowych. W pozostatych przypadkach (5%) na stronie internetowej widnia-
ty jedynie historyczne sprawozdania lub wybrane dane finansowe (niekiedy sprzed
wielu lat). Owe 57% moze sie wydawac¢ odsetkiem do$¢ wysokim, jednak nalezy
zaznaczy¢, ze w wiekszos$ci przypadkéw publikowane byly jedynie wybrane dane
finansowe (15%) lub wybrane elementy sprawozdan®, zdarzaly sie tez przypadki
publikacji jedynie opinii biegtego rewidenta (lub opinii i sprawozdania z badania)
- bez samych sprawozdan. Okoto 15% bankéw umiescito na swej stronie interne-
towej tylko podstawowe sprawozdania finansowe (bez informacji dodatkowej, tak
istotnej dla analizy banku). Zaledwie 22 banki (4%) udostepnity petne sprawozda-
nie finansowe za 2016 rok, za$ tylko 15 z nich (3% og6tu) do sprawozdania finan-
sowego dolgczyto sprawozdanie z dziatalno$ci®.

Nalezy odnotowag, ze cho¢ dostepnos$¢ sprawozdan (lub danych) finansowych o ban-
kach spétdzielczych jest do$¢ niska, to jednak sukcesywnie poprawia sig®®.

W analizie przejrzystosci bankéw spoétdzielczych szczegdlnie duza uwage poswie-
cono raportom na temat adekwatno$ci kapitatlowej, gdyz sa one najlepszym
Zrédtem dla oceny ryzyka i wyptacalnosci banku. W pierwszych latach badania bar-
dzo niewielki odsetek bankéw spoétdzielczych udostepniat te raporty - na swoich
stronach www lub przesytajac je poczta elektroniczng (za rok 2010 dokument ten
zostat przekazany jedynie przez 11% bankéw spotdzielczych). Dostepnos¢ rapor-
tow stopniowo rosta, w 2017 roku byto to juz 54% BS-6w. Dostepnos$¢ raportéw
istotnie wzrosta w latach 2015-2016, co mozna wigza¢ z wej$ciem w zycie unijnego
rozporzadzenia CRR.

W przypadku bankoéw spotdzielczych dos¢ czestg praktyka jest udostepnianie wy-
tacznie raportu za ostatni rok. Tylko 1/3 bankéw publikujacych raport za 2016 .
pozostawila na stronie internetowej raporty za okresy wczesniejsze (w poprzed-
nich latach wskaznik ten byt znacznie nizszy, np. w roku 2016 - zaledwie 12%).
Warto odnotowac, ze w 2017 roku 16 bankéw spétdzielczych udostepniato raporty
za co najmniej 5 lat; rekordzi$ci udostepniali na stronie 7 lub 8 raportéw histo-
rycznych®’. Zdarzaja sie przypadki, ze banki robig krok wstecz w aspekcie transpa-

5% Szczegdlnie razacy jest przypadek literalnego wykonania wymogéw prawa bankowego i opublikowa-
nie wylacznie bilansu banku (lub bilansu wraz z opinia biegtego rewidenta) - w roku 2017 miato to
miejsce w 10 bankach.

Lacznie 42 banki spétdzielcze (8%) opublikowaty sprawozdanie z dziatalno$ci za rok 2017. Szkoda,
ze ten istotny element komunikacji podmiotu z interesariuszami jest niedoceniany. Jest on szczego6l-
nie wazny dla oso6b, ktére maja ograniczong wiedze w zakresie rachunkowosci i analizy finansowej,
a takze dla oséb, ktoére nie znaja dziatalno$ci danego podmiotu.

Przyktadowo, w 2015 roku 43% BSow ujawniato jakie$ aktualne dane finansowe, a 54% - zadnych;
w ciggu dwoch lat odsetek bankéw przejrzystych cho¢ w najmniejszym stopniu wzrdst o 13 p.proc.,
a odsetek bankéw nie dostarczajacych zadnych danych spadt o 25 p.proc. Skala zmian jest jeszcze
wieksza, jesli cofniemy sie do roku 2011: wowczas jedynie co piaty bank udostepniat jakiekolwiek
informacje finansowe.

7 raportéw: BS w Szczekocinach; 8 raportéw: BS w Nowym Dworze Mazowieckim, BS w Gliwicach
oraz BS w Tarnogrodzie (ten ostatni jednak zaprzestat publikacji raportéw w Internecie w 2015 roku;
raport za rok 2015 uzyskano od banku drogg mejlowa).
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rentnosci i zaprzestaja publikacji raportow. Niestety w przypadku kilku bankéw na
stronie umieszczone sg wytgcznie raporty historyczne (np. za 2013 rok), co poka-
zuje dos¢ niskie zainteresowanie tworzeniem wizerunku podmiotu transparentne-
go, aktualizujgcego informacje o jego wynikach.

Sposrdd bankoéw, ktore nie udostepnity raportu na temat adekwatnosci kapitatowej za
2016 rok, 16 zamiescito na stronie tylko informacje jako$ciowe na temat zarzadzania
ryzykiem, za$ 66 - wylgcznie informacje wymagane art. 111a prawa bankowego®®.

Dwie trzecie bankéw spétdzielczych zamieszcza w Internecie polityke informacyj-
na w zakresie adekwatnos$ci kapitalowej. Banki, ktére nie udostepniaty raportu
na swej witrynie internetowej, wskazywaty w polityce informacyjnej, Ze dokument
ten jest dostepny w ich siedzibie, przy czym w niektérych przypadkach mozna od-
nie$¢ wrazenie, ze bank raczej zniecheca do zapoznania sie z raportem®®.

Ciekawe moze by¢ spojrzenie na transparentnos$¢ réznych grup BS-6w (por. rysu-
nek 1). W roku 2017 oba banki niezrzeszone publikowaty na swych stronach inter-
netowych raporty na temat adekwatnosci kapitatowej, obydwa publikowaty tez ak-
tualne dane finansowe®’. W przypadku zrzeszen wskazniki przejrzystosci s wyzsze
w bankach zrzeszonych z SGB: 62% z nich udostepnito na stronie internetowej raport
na temat adekwatnosci kapitatowej, a 64% - co najmniej czes¢ aktualnych danych fi-
nansowych, 5% - pelne sprawozdanie finansowe. Kazdy z tych wskaznikow byt nizszy
w odniesieniu do bankéw zrzeszonych z BPS - byto to odpowiednio: 46%, 54% i 3%.

Niemal co czwarty bank spo6tdzielczy nie opublikowat w 2017 roku na swej stronie
zadnych aktualnych danych (ani ze sprawozdan finansowych, ani raportu na te-
mat adekwatno$ci kapitatlowej); w przypadku bankéw zrzeszonych z SGB odsetek
ten byt znacznie nizszy: 12%, podczas gdy w bankach zrzeszonych z BPS wskaznik
bankéw kompletnie nietransparentnych wyniést az 27%. Wart odnotowania jest
fakt, ze banki zrzeszone zachowuja sie odmiennie niz banki zrzeszajace (Bank SGB
dopiero od 2017 roku publikuje w Internecie raport o adekwatnosci kapitatowej,
za$ w raporcie rocznym nie udostepnia informacji dodatkowej; BPS natomiast pu-
blikuje pelne raporty, a na stronie internetowej zamieszcza petna historie raportéow
0 adekwatnosci) co jest godne nasladownictwa.

Co zaskakujgce, banki spétdzielcze, ktdre emitujg obligacje notowane na Catalyst
(czyli w najwiekszym stopniu mogtyby by¢ poddane prywatnemu monitoringowi)

58 Szczegélnie ciekawy jest przypadek Banku Spétdzielczego w Kamiennej Gorze, ktory zamieszcza na
stronie dokument zahastowany (www.bskamgora.pl/druki/sytuacja_fin/2015/Informacja_dodatko-
wa_prawo_bankowe.pdf). Mozna sie domysla¢, ze hasto udostepniane jest cztonkom banku - to do$¢
istotne dalsze ograniczenie dostepnosci danych np. osobom dopiero zainteresowanym skorzysta-
niem z ustug banku lub nabyciem udziatéw.

W do$¢ licznych przypadkach po dokument nalezy sie zgtosi¢ do prezesa lub gtéwnego ksiegowe-
go banku. Zdarzato sie, ze znaczaco limitowany byt czas, w ktérym mozliwy byt wglad w raport
(np. ,w dni robocze, w godz. 9-11” lub nawet ,w poniedziatki, w godz. 12-14").

Krakowski Bank Spétdzielczy zapewnit caty raport roczny, wraz z opinig i raportem biegtego rewi-
denta, natomiast Bank Spétdzielczy w Brodnicy dat jedynie podstawowe sprawozdania - bez infor-
macji dodatkowej oraz opinie biegtego rewidenta i sprawozdanie z dziatalnosci.
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nie s3 wzorem przejrzystosci. W odniesieniu do tej grupy mozna byto sie spodzie-
wac najwiekszej sktonnosci do ujawniania informacji, to bowiem w ich przypad-
ku wystepuje najwieksze zainteresowanie danymi pozwalajgcymi oceni¢ kondycje
ekonomiczno-finansowa. Tymczasem raptem 3/4 z nich opublikowato na stronie
internetowej raport na temat adekwatnosci kapitatowej za 2016 rok®?, niespetna
2/3 publikowato na swych stronach aktualne dane ze sprawozdan finansowych,
przy czym tylko co pigty udostepnit pelne sprawozdanie finansowe®2.

Rysunek 1. Odsetek bankéw spoétdzielczych udostepniajacych na swojej stronie internetowej
informacje finansowe za rok 2016
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Zr6dto: opracowanie whasne.

Przeprowadzona analiza dowodzi, ze banki spétdzielcze w bardzo ograniczonym
stopniu oferujg swym interesariuszom aktualne informacje o swej kondycji finan-
sowej oraz ponoszonym ryzyku. Co prawda w ciagu badanych lat nastepowata po-
prawa, nie zmienia to jednak faktu, Zze dokonanie pogtebionych analiz finansowych
jest mozliwe tylko w odniesieniu do bardzo waskiego grona podmiotéw (4% po-
pulacji), a az 24% podmiotéw nie udostepnia aktualnych danych. Taka sytuacja nie
sprzyja ani sprawowaniu dyscypliny rynkowej, ani prowadzeniu rzetelnych badan
naukowych. Brak publikacji raportéw lub udostepnianie tylko wybranych lub nie-

61 To i tak odsetek najwyzszy w calym badanym okresie: raport za 2010 rok opublikowat zaledwie co
czwarty bank z grupy notowanych na Catalyst, zatem proporcje odwroécity sie.

62 Sprawozdania wszystkich emitentéw sg dostepne na stronie Catalyst, co mogto przyczyni¢ sie do
decyzji bankéw o niepublikowaniu tych dokumentéw na wtasnych stronach internetowych.
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aktualnych danych uniemozliwiajg lub znaczaco utrudniajg prywatny monitoring,
a w przypadku badan sektorowych rodza ryzyko znieksztatcen wskutek ograniczen
wynikajgcych z selektywno$ci®?.

Razi przy tym fakt, ze niemal wszystkie banki spo6tdzielcze spetniajg obowiazek pu-
blikacji oswiadczen na temat stosowania Zasad tadu korporacyjnego, a przy tym su-
geruja, ze respektuja zasady zwigzane z ujawnianiem informacji (z przejrzystoscia
dla interesariuszy).

Podsumowanie

Na podstawie analizy przepiséw mozna wskaza¢, ze regulacje w obszarze wymo-
géw informacyjnych dla bankéw sa niespdjne, a usuniecie wymogu publikacji spra-
wozdan w Monitorach (Polskim B i Spétdzielczym B) znaczgco utrudnito dostep
do informacji sprawozdawczych bankéw®*. Dodatkowo, analiza dostepno$ci spra-
wozdan finansowych i raportéw na temat adekwatnosci kapitatowej, przeprowa-
dzona wsrod bankéw komercyjnych i spoétdzielczych, wskazuje, ze bardzo waska
grupa instytucji prowadzi otwarta polityke informacyjng sprzyjajaca przejrzysto-
$ci, co powoduje, Ze sprawowanie dyscypliny rynkowej w Polsce oraz prowadzenie
rzetelnych badan naukowych, nie obarczonych btedem braku danych, s3 wysoce
utrudnione.

Konstatacje te prowadzg do sformutowania nastepujgcych postulatow®:

1) Konieczne jest state doskonalenie standardéw sprawozdawczosci na temat
ryzyka i ich popularyzacja w Srodowisku bankowym. W szczeg6lnosci warto
uwzgledni¢ model raportowania dynamicznego. Wzbogacenie sprawozdawczo-
$ci o aspekt szeregow czasowych winno istotnie poprawic jako$¢ analiz kondycji
finansowej bankow.

2) Nalezy skorygowac zapis w prawie bankowym, aby wymagac¢ publikacji spra-
wozdania finansowego (wraz ze sprawozdaniem z badania), a nie jedynie bi-
lansu; pozadane jest przy tym, by jednoznacznie doprecyzowaé, ze wymogi
informacyjne wskazane w art. 111 pb winny by¢ spelnione nie tylko ,w miej-
scu wykonywania czynnosci, w sposéb ogdlnie dostepny”, ale takze na stronie
internetowej banku. Wobec zmian w ustawie o KRS wystarczajace wydaje sie,
aby na stronie banku znalazto sie co najmniej odwotanie do zasobéw Centralne;j
Informacji KRS.

3) W odniesieniu do zapisu w ustawie o BFG dotyczacego prezentacji aktualnej sy-
tuacji ekonomiczno-finansowej bankéw, wskazane bytoby okreslenie minimum

63 Rodzi to ryzyko, ze nasza wiedza o sektorze bankowym i zachodzacych w nim procesach jest znieksztal-
cona. A jesli na takiej wypaczonej wiedzy opierane sa decyzje (np. o ksztatcie regulacji, strategiach ryn-
kowych, inwestycjach itd.) wybory owe moga mie¢ konsekwencje odmienne od zamierzonych.

64 Utatwienia przyniosa dopiero kolejne okresy, jednak pozostaje luka w dostepie do danych za okres
,deregulacji”.

65 Realizacja niektérych postulatéw wymaga modyfikacji regulacji unijnych.
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4)

5)

6)

7)

informacji i sposobu ich prezentacji. Przydatne byloby opatrzenie informacji
liczbowych opisem; utatwi to skorzystanie z tych informacji przez nieprofesjo-
nalnych interesariuszy bankow.

Niezaleznie od okreslenia w przepisach wymogéw informacyjnych, niezbedne
jest zdyscyplinowanie bankow, by je rzetelnie wypetniaty. Jak wskazaty prze-
prowadzone badania, niemal wszystkie banki zapewniaja wymagane przez KNF
ujawnienia dotyczace tadu korporacyjnego (mimo ze wymog ten nie jest wpro-
wadzony ustawa), co dowodzi, ze banki znacznie bardziej liczg sie z regresem
nadzorcy.

Pozadane jest, by Ministerstwo Sprawiedliwosci zapewnito elektroniczny, bez-
ptatny dostep do sprawozdan finansowych sktadanych w KRS, z uwzglednieniem
danych historycznych®; pozadane bytoby stworzenie nie tylko repozytorium
sprawozdan, ale - co bardziej uzyteczne - repozytorium danych (w formacie
wygodnym do bezposredniego uzycia analitycznego). Alternatywnie NBP powi-
nien udostepniac baze danych z zakresu wymaganego regulacjami rachunkowo-
$ci, gromadzonych w sprawozdawczo$ci FINREP.

Pozadane jest, by Komisja Nadzoru Finansowego zorganizowata repozytorium
raportéw na temat adekwatnosci kapitatowej bankow albo repozytorium klu-
czowych danych z tego zakresu, obejmujgce wszystkie polskie banki®’. W odnie-
sieniu do mniejszych bankéw uzasadniony wydaje sie takze postulat standary-
zacji tego raportu. Alternatywnie NBP powinien udostepnia¢ baze okreslonych
danych (jedynie z zakresu wymaganego rozporzadzeniem CRR), gromadzonych
w sprawozdawczo$ci COREP®S,

Wszystkie instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego, jak réwniez instytu-
cje zwigzane z zapewnieniem jakoS$ci informacji i szerzej - jakoscia rynku ka-
pitatowego (Komisja Nadzoru Audytowego, Polska Izba Biegtych Rewidentéw,
Biuro Informacji Kredytowej, stowarzyszenia inwestoréw itp.) oraz naukowcy
- powinni podja¢ dziatania majace na celu zwiekszenie $wiadomosci znaczenia
przejrzystosci bankdw dla funkcjonowania rynku i stabilnos$ci systemu finanso-
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68

Poniewaz sprawozdania finansowe byly publikowane w Monitorach Polski B do roku 2012, a w Mo-
nitorach Spétdzielczych B - do roku 2015, a nowe przepisy weszty w zycie w marcu 2018 r., pozosta-
je nieciagtos$¢ dostepu do danych. Pozadane bytoby uwzglednienie w systemie takze historycznych
sprawozdan (dotyczacych okreséw, w ktérych zaniechano w Polsce udostepniania ich interesariu-
szom). Postulat ten jest szczeg6lnie istotny w przypadku bankow spétdzielczych, bowiem - jak wska-
zano - zakres udostepniania przez nie same informacji finansowych jest znacznie ograniczony. To
o tyle wazne, Ze dla wielu analiz kluczowe znaczenie majg dtuzsze szeregi czasowe, a udostepnianie
danych dopiero od pewnego momentu (np. w tym przypadku za rok 2016 - jako dane poréwnawcze
w sprawozdaniu za 2017 r.) spowoduje, ze wymierne Korzysci z dostepu ujawnia sie dopiero za kilka
- kilkanascie lat, gdy zostanie zbudowana odpowiednia baza danych historycznych.

Z punktu widzenia interesow klientéw i kontrahentéw zasadne bytoby uwzglednienie w repozyto-
rium takze raportéw lub danych bankéw zagranicznych i instytucji kredytowych, ktére prowadza
swoja dziatalno$¢ w Polsce (jako dziatalno$¢ transgraniczng lub poprzez oddziat - vide art. 2 Prawa
bankowego).

Sprawozdanie finansowe banku nie obejmuje wszystkich informacji istotnych dla jego oceny - stad
uzupetnienie regulacji kapitatowych o IlI filar, czyli wymogi informacyjne z zakresu ryzyka i kapita-
tow. Nawet zatem szerokie udostepnienie sprawozdan finansowych nie zastapi posiadania szczegé-
towych danych z zakresu adekwatnosci kapitatowe;j.
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wego®’. Warto tez popularyzowa¢ dobre praktyki w tym zakresie. Pozgdana jest
takze szersza aktywnos$¢ KNF i KNA w ocenianiu jakos$ci sprawozdan bankow
(i publikacja gtéwnych uwag) oraz jakosci badania sprawozdan bankéw przez
biegtych rewidentéow (warto rozwazyc¢ publikacje nazw firm audytorskich lub
nazwisk biegtych rewidentéw dopuszczajacych sie szczegoélnie istotnych lub po-
wtarzajacych sie btedéw lub uchybien).

8) Wszystkie instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego oraz samorzad banko-
wy powinni podjg¢ dziatania majgce na celu zwiekszenie swiadomosci klien-
téw, obligatariuszy, cztonkéw bankéw spotdzielczych i akcjonariuszy bankow
komercyjnych, w zakresie konieczno$ci sprawdzania kondycji ekonomiczno-fi-
nansowej bankéw. Zagadnienie to jest szczeg6lnie (cho¢ nie wytgcznie) istotne
dla deponentéw, ktorych wktady nie sa objete gwarancjami, jak i inwestorow
- zwlaszcza w kontekscie przepiséw o przymusowej restrukturyzacji’’.

Pomimo kontrowersji zwigzanych z ujawnianiem informacji o bankach, kluczowym
argumentem pozostaje fakt, ze niepewno$¢ powoduje niestabilnoé¢ finansowa’?,
a transparentno$¢ wzmacnia stabilno$¢ finansowg’?. Co szczegélnie cenne, w ob-
liczu kryzysu finansowego banki na $wiecie same dostrzegly znaczenie transpa-
rentnosci i staraly sie zmniejszy¢ typowa dla tych podmiotéw nieprzejrzystosé
sprawozdan’3; na zmniejszenie nieprzejrzysto$ci wplywa tez konkurencja miedzy
bankami’# (sg one zmuszone do zwiekszania jako$ci swych sprawozdan, by méc
konkurowa¢ m.in. o kapitat). Warto, aby i polskie banki - ktére szczesliwie globalny
kryzys ominat - podazyly tg drogg oraz by zyskaty wsparcie instytucji regulujacych
i nadzorujacych rynek finansowy.

69 Szeroki przeglad badan nad kosztami i korzy$ciami wiekszej przejrzystosci przedstawiaja np.:
M. Marcinkowska, Roczny raport z dziatan i wynikéw przedsiebiorstwa. Wspétczesne trendy w spra-
wozdawczosci, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2004; D. Jedrzejka, Rozszerzona sprawozdawczosé biz-
nesowa spotek gietdowych, Wyd. UL, L.6dz 2016.
Wiedza na temat przymusowej restrukturyzacji jest bardzo ograniczona i czesto budowana na
nierzetelnych publikacjach prasowych lub internetowych. Znacznie bardziej zasadne wydaje sie
edukowanie klientéw i inwestoréw anizeli wprowadzanie ograniczen czy zakazoéw w oferowaniu
np. obligacji podporzadkowanych inwestorom indywidualnym (prace zmierzajace w tym wtasnie
kierunku, niestety, podejmuje KNF - patrz: Komunikat KNF w sprawie rekomendacji podwyzszenia
wartosci nominalnej obligacji podporzgdkowanej do kwoty co najmniej 400 000 zi, 24.10.2017 r.,
www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat_KNF_ws_obligacji_podporz%C4%85dkowa-
nej_24_10_2017_59811.pdf; podobnie, BFG oczekuje, ze dtuzne instrumenty zaliczane do MREL nie
beda kierowane do klientéw detalicznych: https://www.bfg.pl/2017/07/21/metodologia-wyzna-
czania-poziomu-mrel-dla-bankow-komercyjnych/).
Powodem niepewnos$ci sa miedzy innymi brak lub ztej jakoSci informacje. Szerzej: X. F. Zhang, Infor-
mation Uncertainty and Stock Returns, ,The Journal of Finance” 2006, Vol. 61, Issue 1, p. 105-137.
72 E.W. Nier, Bank stability and transparency, ,Journal of Financial Stability” 2005, Vol. 1, Issue 3,
s. 342-354; H.F. de Mendonga, D.J.C. Galvao, R.EV. Loures, Credit and bank opaqueness: How to avoid
financial crises?, ,Economic Modelling” 2013, Vol. 33, s. 605-612.
P. Manganaris, E. Beccalli, P. Dimitropoulos, Bank transparency and the crisis, , The British Accounting
Review” 2017, Vol. 49, Issue 2,s. 121-137.
7%, Jiang, R. Levine, Ch. Lin, Competition and Bank Opacity, ,The Review of Financial Studies” 2016,
Vol. 29, Issue 7,s.1911-1942.
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Dzieki zwiekszeniu dostepnosci danych finansowych (oraz zapewnieniu ich wyso-
kiej jako$ci) mozliwe bedzie utatwienie funkcjonowania na szerszg skale dyscypli-
ny rynkowej, jak i wzmocnione beda badania naukowe. Obydwa te czynniki powin-
ny przetozy¢ sie na lepsze poznanie sektora bankowego i znalezienie odpowiedzi
na wiele wcigz otwartych pytan.

Streszczenie

Artykut traktuje o dostepnosci wiarygodnych danych i informacji finansowych o bankach
dla mozliwosci sprawowania dyscypliny rynkowej oraz prowadzenia rzetelnych badan na-
ukowych nad sektorem bankowym. Syntetycznie scharakteryzowano wymogi informacyjne
naktadane na banki oraz zmiany regulacyjne zachodzace w ostatnich latach. Na podstawie
przeprowadzonych badan oceniono dostepnos$¢ sprawozdan finansowych oraz raportéw
na temat adekwatnosci kapitatowej prezentowanych przez polskie banki. O ile dostepnos¢
ta jest dos¢ dobra w przypadku bankdéw komercyjnych (najlepsza w bankach gietdowych)
i banku panstwowego, o tyle w przypadku bankéw spétdzielczych jest bardzo niska (az co
czwarty bank - wbrew regulacjom - nie udostepnia zadnych aktualnych danych o swojej
kondyrcji finansowej). Wnioski z analizy regulacji i stanu faktycznego sa podstawa dla sfor-
mutowania postulatow, ktorych realizacja powinna przyczyni¢ sie do poprawy jakosci dia-
gnoz i wzmocnienia dyscypliny rynkowej w stosunku do dziatalno$ci bankéw.

Stowa Kkluczowe: dyscyplina rynkowa, przejrzystos¢ bankow, sprawozdawczo$¢ finansowa,
111 filar umowy kapitatowej

Abstract

The article underlines the importance of the availability of reliable financial data and infor-
mation about banks in order to ensure market discipline and to conduct reliable scientific
research on banking sector. Therefore, information requirements and regulatory changes,
which have taken place in recent years, have been briefly characterized. The availability of
financial reports and reports on Capital Adequacy published by Polish banks have been eva-
luated on the basis of empirical research. While the data availability is quite good in the case
of commercial banks (the best in the case of listed banks] and the State bank, in the case of
cooperative banks the data availability is very low (as many as every fourth bank - contrary
to the regulations - does not provide any current data on its financial condition]. Conclusions
from the analysis of the regulations and from the material status are the basis for formulating
proposals, the implementation of which should contribute to the strengthening of market
discipline and the quality of scientific research on banks.

Key words: market discipline, banks’ transparency, financial statements, Pillar III of capital
accord
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Scenariusze ewolucji
Miedzynarodowego Systemu Walutowego
w Swietle teorii pienigdza

Wstep

Celem artykutu jest ocena trzech przewidywanych scenariuszy zmian Miedzynarodo-
wego Systemu Walutowego z punktu widzenia kilku teorii pienigdza. Mozliwe scena-
riusze transformacji obecnego MSW w nadchodzacej dekadzie zasugerowat specjalny
zespot ekonomistdw z dwdch centréw badawczych w Europie w raporcie dla Dyrekecji
Generalnej do Spraw Gospodarczych i Finansowych Komisji Europejskiej’.

Przedstawione w raporcie zespotu scenariusze rozwoju systemu miedzynarodo-
wych finanséw nie tworza - zgodnie z intencja autoréw - podziatu o charakterze
wyczerpujacym wszystkie mozliwe warianty zmian. Pierwszy scenariusz przewi-
duje utrzymanie sie dolara amerykanskiego w roli §wiatowej jednostki monetarnej;
drugi - to sytuacja, gdzie pienigdzem $wiatowym bed3 trzy albo dwie waluty o réw-
norzednym zasiegu i sile oddziatywania w skali globalnej; scenariusz trzeci pod-
kresla wzrost znaczenia umownej jednostki pienieznej MFW - specjalnych praw
ciagnienia (SDR) podniesionych do rangi pienigdza Swiatowego.

Wskazane przez przywotanych autoréw scenariusze stanowig trzy catkiem od-
rebne klasyfikacje mozliwych przeobrazen, na ktére warto zwrdci¢ uwage i ocenic¢
je w Swietle teorii odpowiadajacych na pytanie, czym pienigdz jest (lub czym by¢
powinien), a nie tylko, jakie petni funkcje. Tego typu podejscie rzuca dodatkowe
Swiatto na mozliwg ewolucje catego systemu pienieznego, a dla zwolennikéw takiej
czy innej teorii pienigdza moze wskaza¢ kolejne przestanki decydujace o tym, ku
ktéremu scenariuszowi zmian warto sie sktaniac i ktory popierac.

Antoni Chrzonstowski jest doktorantem III roku studiéw doktoranckich na Wydziale Ekonomicznym
Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej.

I. Angeloni, A. Bénassy-Quéré, B. Carton, Z. Darvas, Ch. Destais, ]. Pisani-Ferry, A. Sapir, S. Vallée, Global
currencies for tomorrow: A European perspective, Economic Papers 444, July 2011, http://ec.europa.
eu/economy_finance/publications/economic_paper/2011/ pdf/ecp444_en.pdf, s. 36-42.
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Artykut sktada sie z trzech czesci. W pierwszej przedstawiono kryteria przydat-
ne do oceny réznych proponowanych rozwigzan w obrebie MSW z punktu widze-
nia wzrostu efektywnosci przeptywoéw gospodarczych w skali miedzynarodowe;j.
W czesci drugiej zarysowano trzy teorie pienigdza: pierwsza, wychodzacg z zato-
zenia, ze posrednikiem wymiany (pienigdzem) w sposob naturalny staty sie nie-
ktore towary (metale szlachetne); druga, postulujacg, by symboliczna jednostka
monetarna miata zakotwiczenie w czyms$ realnym, umozliwiajgc rownocze$nie
w maksymalnym stopniu pomiar warto$ci wszystkich wytwarzanych w gospodarce
dobr i ustug, i trzecia, ktora akcentuje, Ze to, co pelni funkcje pienigdza, swa war-
to$¢ zawdziecza wtadzy i sile panstwa. Ostatnia cze$¢ artykutu ukazuje mozliwe
scenariusze przyszitego systemu walutowego gospodarki §wiatowej w Swietle zary-
sowanych teorii. Zakonczenie natomiast zbiera ustalenia i wnioski, jakie nasuwaja
sie w odniesieniu do potencjalnych $ciezek rozwoju MSW.

1. Gospodarcze kryteria oceny systemu walutowego

Zanim w $wietle wskazanych teorii pienigdza poddamy analizie Miedzynarodowy
System Walutowy - juz to oceniajac catos$¢ lub elementy systemu obecnie funkcjo-
nujacego, juz to analizujac proponowane lub mozliwe warianty zmian - trzeba po-
stawi¢ kluczowe pytanie o kryteria oceny MSW. Kryteria takie powinny by¢ wspdélne
dla kazdego z mozliwych rozwigzan i dla kazdej z rozpatrywanych teorii, okreslaja-
cej ,nature” Srodkéw pienieznych, sposéb ich kreacji oraz funkcjonowania.

W odniesieniu do gospodarki §wiatowej postulaty efektywnos$ci Miedzynarodo-
wego Systemu Walutowego mozemy przedstawi¢ nastepujaco: MSW zwiekszaja-
cy efektywnos¢ gospodarcza w skali globalnej powinien prowadzi¢ do unikania:
1) nadmiernych odchylen i wahan wzajemnych kurséw walutowych w stosunku do
kurséw rownowagi; powinien umozliwia¢ 2) unikanie destabilizujgcych skutkow
przeptywu kapitatéw i 3) nadmiernej akumulacji rezerw walutowych w kilku kra-
jach (w tym w gospodarkach ,wschodzacych”); powinien eliminowac¢ 4) brak mie-
dzynarodowego, efektywnego zarzadzania w obszarze pienieznym i 5) asymetrie
powodowang dominacjg jednej waluty w warunkach wystepowania kilku centrow
gospodarczych?.

Projektowanie i wdrazanie rozwigzan czyniacych zado$¢ wskazanym postulatom, od-
powiadajgce na problemy zwigzane z ostatnim kryzysem finansowym, dotyczy prze-
mian o charakterze strukturalnym.? Wérdd analitykéw finansowych dominuje poglad,
Ze zazegnany w pewien sposéb kryzys finansowy z lat 2008-2011 miat charakter cze-

2 Por. B. Mucha-Leszko, M. Kgkol, Globalizacja i zmiany w uktadzie sit gospodarczych a miedzynarodowy

system walutowy, [w:] E. Molendowski (red.), Globalizacja i regionalizacja we wspétczesnym $wiecie,
Ksiega jubileuszowa dedykowana Profesor Irenie Pietrzyk, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomiczne-
go w Krakowie, Krakéow 2012, s. 320.

Por. W. Matecki, Czy ,nowa ortodoksja” wystarczy, aby naprawi¢ wspdtczesny kapitalizm?, [w:] M. Bat-
towski (red.), Ekonomia przysztosci. Wokét nowego pragmatyzmu Grzegorza W. Kotodko, Wydawnic-
two Naukowe PWN, 2016, s. 276-277.
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Sciowo strukturalny, a cze$ciowo cykliczny®. Podejécie i proponowanie zmian w obsza-
rze sektora bankowego i rynkéw finansowych, wywodzace sie z gtéwnego nurtu nauk
ekonomicznych, okreélane nazwa ,nowa ortodoksja’, wydaje sie niewystarczajgce®.
Pomimo zalet nowej ortodoksji, do ktérych ,zaliczy¢ nalezy zaréwno prawidtows dia-
gnoze przynajmniej niektérych ze zZrédet wspotczesnego kryzysu i, szerzej, problemdow
wspotczesnej gospodarki, jak i w wielu przypadkach trafne wskazanie recept na roz-
wigzanie tych probleméw”® - to podejscie spotyka sie m. in. z zarzutem o ,,pomijanie

wielu kwestii kluczowych dla naprawy wspoétczesnego kapitalizmu”’.

Do zazegnania kryzysu z lat 2008-2011 uzyto wybitnie monetarnych rozwigzan
w oddziatywaniu na gospodarke i wobec sektora finansowego®. W nowej ortodok-
sji, poszukujacej odpowiedzi na wspotczesny, globalny kryzys i pozadane zmiany
w sektorze finansowym, ,abstrahuje sie prawie catkowicie od uwarunkowan ze-
wnetrznych wobec tego sektora, takich jak uwarunkowania spoteczne (...) lub uwa-
runkowania o charakterze globalnym (...)"%. ,Tymczasem te zewnetrzne uwarun-
kowania niewatpliwie miaty wptyw na procesy finansjalizacji i bez reform réwniez
w tych dziedzinach naprawa wsp6tczesnego kapitalizmu raczej sie nie powiedzie”1°.
Konieczna jest zatem modyfikacja keynesowskiego modelu oddziatywania rzadu na
gospodarke, uwzgledniajaca finansjalizacje gospodarki w wymiarze krajowym, re-
gionalnym i globalnym (zob. rysunek 1).

Wskazujac zatem na role posrednictwa finansowego, trudng dzi§ do pominiecia,
zastapienia czy wyeliminowania w strukturze miedzynarodowych, krajowych i re-
gionalnych uktadéw i powigzan gospodarczych oraz zwigzanych z nimi dziatan
politycznych, warto wréci¢ do fundamentalnych zagadnien z zakresu teorii pienia-
dza', odpowiadajgcych na pytania - czym pieniadz jest (z punktu widzenia takiej
czy innej teorii) i, czy uwzglednienie tego faktu bedzie miato wptyw na projekto-
wanie i wdrazanie odpowiednich zmian w $wiatowym systemie pienieznym, ktére
przyczynia sie do zrealizowania w maksymalnym zakresie przytoczonych wyzej
postulatow efektywnoSci.

James Rickards omawia te kwestie w kontekscie wizji chinskiego analityka Zhu Mina, mogacego sie
»pochwali¢ najwyzsza pozycja zajmowana kiedykolwiek przez obywatela Chin w Miedzynarodowym
Funduszu Walutowym”: J. Rickards, Smieré¢ pienigdza - nadchodzqcy upadek miedzynarodowego sys-
temu walutowego, ttum. M. Lipa, Helion S.A., Gliwice 2015, s. 173-180.

Por. W. Matecki, Czy ,nowa ortodoksja” wystarczy..., op. cit., s. 273-274.

Ibidem, s. 270.

Ibidem, s. 273.

M. Monkiewicz, Globalny kryzys finansowy - przyczyny, dziatania naprawcze, ochrona konsumentoéw,
Rozprawy Ubezpieczeniowe nr 5 (2/2008); https: //rf.gov.pl/ publikacje/ artykuly-pracownikow-
i-wspolpracownikow/Marek_Monkiewicz Globalny kryzys finansowy przyczyny dziatania napraw-
cze ochrona konsumentéw Rozprawy Ubezpieczeniowe 2255.

Cyt. W. Matecki, Czy ,nowa ortodoksja” wystarczy..., op. cit., s. 275.

10 Jpidem,s. 275.

11 Wiecej na temat roli we wspétczesnej gospodarce sektora finanséw, bankowosci i rynkéw finanso-
wych kazdy zainteresowany czytelnik moze znalez¢ w pracy E. Pietrzak (red.), M. Markiewicz (red.),
Finanse, bankowos¢ i rynki finansowe, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2010.
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Rysunek 1. Keynesowski i wspotczesny model oddziatywania polityki rzadu na gospodarke

a) Model keynesowski

Polityka Reakcje ludzi
fiskalna i monetarna i przedsiebiorstw

b) Model wspoétczesny

. quityka Po§rednictwo . Reakcje lludzi
fiskalna i monetarna finansowe i przedsiebiorstw

Zrédto: J. Rickards, Smierc¢ pienigdza..., op. cit., s. 176.

2. Trzy podstawowe teorie pienigdza

Kazdy system finansowy, ksztattowany przez politykéw gospodarczych w ramach
kraju, czy tez w ramach regionalnego ugrupowania kilku panstw, czy w skali global-
nej — wyrasta, z jednej strony, z historycznych doswiadczen, z drugiej za$ opiera sie
w sposéb mniej lub bardziej widoczny na okreslonego rodzaju teoretycznych pod-
stawach. Nie chodzi przy tym o definiowanie pieniagdza poprzez tradycyjne funkcje
jakie peni, tj. cyrkulacji, tezauryzacji, miernika wartosci, jednostki obrachunkowej
i Srodka ptatniczego, ale o bardziej fundamentalne pytanie - mianowicie, ,,co” w da-
nym czasie i miejscu, wyrastajac z gospodarki oraz tradycji historycznej i kulturo-
wej, podlega monetaryzacji, i czy to ,co$” jest w stanie w sposéb optymalny, wiary-
godny i powszechnie akceptowalny wypetnia¢ postulaty efektywnos$ci postawione
przed systemem walutowym zbudowanym na tym ,czym$”?

Katalog teorii pienigdza, operujgcych na takim fundamentalnym poziomie, sprowa-
dza sie do trzech, ktoére - ze wzgledu na udzielong odpowiedz na pytanie, ,co” pod-
lega (lub ,co” powinno podlega¢) monetaryzacji - mozna przedstawic nastepujaco:

1) metalizm,
2) teoria zaczepu,
3) nowoczesna teoria monetarna.

Ad. 1) Metalizm

Wedtug tej teorii pieniadz wytonit sie w drodze ewolucji, zastepujac barterowg
wymiane towaréw typem wymiany, w ktdrej role posrednika obrotu towarowego
zaczal w sposob naturalny petni¢ pewien okreslony towar, spetniajacy postulat do-
skonatej podzielnosci, tatwosci przechowywania i przenoszenia z miejsca na miej-
sce, pozwalajacy zachowywaé warto$¢ przez lata. Towarem takim, ktory dostapit
pelnej i powszechnie akceptowanej monetaryzacji, staty sie metale szlachetne typu
srebro i ztoto. Z tego wzgledu teorie towarowa pienigdza nazywa sie ,metalizmem”,
a gdy obok siebie w formie pienigdza funkcjonowaty dwa metale szlachetne (sre-
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bro i ztoto) - ,bimetalizmem”!?. Metalizm z wykorzystaniem ztota, zmodyfikowany
koncepcja parytetu kruszcowego, w latach 1870-1914 dostgpit rangi miedzynaro-
dowego systemu walutowego pod nazwa ,system waluty ztotej”.

W dzisiejszej dobie, zwtaszcza po ostatnich zawirowaniach finansowych i wywo-
tanym z tego powodu kryzysie gospodarczym, nie brakuje zwolennikéw nawotuja-
cych do powrotu systemu waluty ztotej w skali miedzynarodowej lub do systemu
posrednio (poprzez wybrana walute) opartego na ztocie, jak mieliSmy do czynienia
w porozumieniu z Bertton Woods. Wymownym przyktadem w tym zakresie mogg
by¢ opinie wykorzystujace autorytet Alana Greenspana, bytego szefa Systemu Re-
zerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych, jak tez poglady samego autora®® gloszone
wczeéniej oraz ostatnio*. Innym przyktadem na rzecz opowiadania sie za powro-
tem szlachetnych metali w finansach swiatowych, a zwtaszcza chinskich, sg publi-
kacje ksigzkowe autorstwa Hongbinga'®>. W podobnym duchu, analizujgc np. ,wojne
finansowq” USA z Iranem, wypowiada sie Rickards, stwierdzajac, ze w wyniku tej
,wojny” ,Stany Zjednoczone po cichu przyznaty, ze ztoto jest pienigdzem”1°.

Ad. 2) Teoria zaczepu

Pienigdz kruszcowy, ktéry byt bardzo dobrym posrednikiem wymiany i tezauryza-
cji, w warunkach komplikowania sie gospodarki i jej procesow, tworzacych z czasem
mocno zlozony system wielu naczyn potaczonych, okazat sie stabym miernikiem
wartosci. Szukajac tego przyczyny, dotykamy kluczowego zagadnienia ekonomii:
warto$¢ towaru a rzadkosci jego wystepowania. Metale szlachetne, bedac towara-
mi, mimo odciskania w nich pieczeci wtadcy politycznego, podlegaja - podobnie jak
inne towary - tym samym prawom wyceny zwigzanej z rzadko$cig wystepowania.
Posiadajg zatem swojg warto$¢ uzytkowa i warto$¢ wymienng, ktére moga mocno
zmienia¢ sie w czasie i odbiega¢ od siebie za sprawg zmian czynnikéw wytwor-
czych, uczestniczacych w produkcji, oraz za sprawg sit popytu i podazy.

Teoria pieniadza, nazwana ,teorig zaczepu”, zostata wczes$niej wyprzedzona przez
praktyke gospodarcza. W europejskim obszarze gospodarczym zdawat sie niepo-
dzielnie panowa¢ metalizm (lub bimetalizm), a szlachetne kruszce doswiadczaty pet-
nej monetaryzacji, gdy - poczawszy od XVII w. - pojawit sie instrument w postaci
$Swiadectw bankowych (banknotéw), petnigcych stopniowo coraz wieksza role go-

12 Legendarny bankier ].P. Morgan w sprawie istoty pienigdza opowiedziat sie za metalizmem w postaci

ztota w sposob bezkompromisowy i jednoznaczny: ,pieniadzem jest ztoto i nic innego” (J. Rickards,
Smier¢ pienigdzaSmier¢ pieniqdza..., op. cit., s. 199).

A. Greenspan, Gold and Economic Freedom, Ayn Rand’s , Objectivist” newsletter, 1966, and reprinted
in her book, Capitalism: The Unknown Ideal, 1967, http://www.constitution. org/mon/greenspan_
gold.htm

A. Greenspan, Golden rule, Foreign Affairs, September 2014, http://www.foreignaffairs. com/arti-
cles/142114/alan-greenspan/golden-rule

S. Hongbing, Wojna o pieniqdz. Prawdziwe Zrédta kryzysoéw finansowych, t. 1, thum. T. Sierakowski,
Wydawnictwo Wektory, Bielany Wroctawskie 2009; S. Hongbing, Wojna o pieniqdz. Swiat wladzy pie-
nigdza, t. 2, thum. T. Sierakowski, Wydawnictwo Wektory, Bielany Wroctawskie 2011.

Cyt. . Rickards, Smier¢ pieniqdzaSmier¢ pienigdza..., op. cit., s. 57.
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spodarczego $rodka wymiany'’. Banknoty poczatkowo byly w petni wymienialne na
monety kruszcowe. Z czasem jednak, za sprawg przedsiebiorczych bankieréw, petna
wymienialno$¢ $wiadectw bankowych okazywata sie jedynie teoretyczna. Za kazdym
razem bole$nie obnazaty ten fakt paniki, objawiajgce sie szturmem na kasy bankow?8.

Petna monetaryzacja $wiadectw bankowych nastgpita w wyniku interwencji panstw;,
ktore w drodze ustawowych regulacji uporzadkowaty trzy zagadnienia: sprawe emi-
sji banknotéw (nadajac przywilej emisyjny wybranej jednostce bankowej), sprawe
dopuszczalnych rezerw kruszcu przechowywanych w skarbcach bankéw oraz spra-
we ilo$ci metalu szlachetnego, wyrazonego w jednostkach masy, ktérej odpowiadata
jednostka pieniezna, nabierajaca juz charakteru bardziej abstrakcyjnego i symbolicz-
nego, cho¢ wciaz jeszcze bita w postaci monet kruszcowych, ale tez w duzym stopniu
drukowana na no$niku papierowym. Pojawit sie wiec pierwszy realny zaczep pienig-
dza bedacego symbolicznym znakiem wartosci - parytet kruszcowy. Kursy wymiany
walut krajowych odzwierciedlaty ilo§ciowe parytety ztota, z ktérymi zostaly zwigza-
ne jednostki pieniezne poszczegélnych krajow!®.

Dzieki tego typu rozwiazaniu opierajacemu waluty krajowe na parytecie jednego
rodzaju kruszcu, tj. ztota, mégt w sposéb naturalny pojawic¢ sie w skali swiatowej
miedzynarodowy system walutowy, zwany ,systemem waluty ztotej”, ktéry odzna-
czat sie wysoka stabilnos$cig kurséw wymiany, gdyz - jesli drozato lub taniato ztoto,
jako towar podlegajacy prawom produkcji i obrotu - to w takim samym stopniu dro-
zaty lub tanialy w stosunku do ztota jednostki monetarne poszczegélnych krajow,
zatem ich wzajemne relacje mogty pozostawac niezmienione. Problemy z utrzyma-

17 W Chinach, jak wiemy z opiséw wtoskiego podrdéznika Marco Polo, tego typu instrument finansowy
wystepowat juz w XIII w. Zob. A. Sopoéko, Mit pienigdza. Swiat realny wobec iluzji polityki pienieznej,
Wydawnictwo Naukowe PWN S.A., Warszawa 2015, s. 53-59.

Szerzej o réznych przesileniach zwigzanych z systemem bankowym i ksztattujacymi sie rynkami fi-
nansowymi w Europie mozna np. przeczyta¢ w: E. Chancellor, Historia spekulacji finansowych, ttum.
L. Stawowy, WWL MUZA S.A., Warszawa 2001.

Zaczep symbolicznej jednostki monetarnej w czyms realnym przyjmuje posta¢ parytetu. Pierwszym,
najwczesniej zastosowanym rodzajem zaczepu dla symbolicznej jednostki pienieznej (banknotu) byt
parytet kruszcowy (parytet ztota, ang. gold standard - GS). Odzwierciedlat on stosunek miedzy jed-
nostkami monetarnymi réznych panstw (ustalat kurs wymiany) wedtug ilosci kruszcu przypisanego
do poszczeg6lnych jednostek pienieznych. Kolejny rodzaj parytetu, jaki wskazuje teoria ekonomii oraz
praktyka, to ,parytet gospodarczy”, zwany inaczej ,parytetem sity nabywczej” (ang. purchasing-power
parity - PPP), ,zgodnie z ktérym kurs wymienny walut dwéch dowolnych krajéw musi by¢ réwny rela-
cji cen débr w tych krajach” (R.J. Barro, Makroekonomia, ttum. zbiorowe, PWE, Warszawa 1997, s. 645),
a $cislej - relacji cen wybranego i ustandaryzowanego koszyka dobr wytwarzanych w obydwu krajach.
Jeszcze innym parytetem, ktory pozwala na zaczep jednej waluty wzgledem drugiej, jest ,parytet sto-
py procentowej” (ang. interest rate parity - IRP) - tzn. ,tendencja do wyréwnywania sie pozioméw
stop procentowych w poszczegdlnych krajach; odchylenia od niej wynikaja z réznic przewidywan co
do zmian kurséw walutowych” (R.J. Barro, Makroekonomia..., op. cit., s. 645). Poniewaz wszystkie wy-
mienione rodzaje parytetéw odzwierciedlajace kursy wymiany walut moga zmienia¢ sie w czasie (do-
tyczy to zwtaszcza PPP i IRP, ale takze GS, gdy jakis$ kraj obnizat ilo$§ciowe odniesienie kruszcu w relacji
do swojej jednostki monetarnej) - mozemy moéwi¢ o ,zmiennym parytecie” w przypadku wszystkich
wymienionych rodzajéw, czyli o parytecie dajacym (sita rzeczy) ruchomy zaczep dla walut. Dlatego
- w teorii zaczepu - mozemy postulowa¢ kombinacje réznych parytetéw w celu maksymalizowania
stabilnosci waluty, godzac sie réwnoczesnie na ich mozliwg zmiennos¢.
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niem w skali $wiata tego typu systemu pojawily sie po I Wojnie Swiatowej, w wy-
niku ktorej wiekszo$¢ rezerw ztota bedacego w posiadaniu panstw europejskich
(zwtaszcza Wielkiej Brytanii i Francji) odptyneto za Atlantyk, do Stanéw Zjedno-
czonych, ktdre, angazujac sie w wojne w Europie, wsparty panstwa Ententy, lecz
za pomoc militarng, a przede wszystkim za dostawy zaopatrzeniowe, trzeba byto
zaptaci¢. USA z dtuznika Europy stato sie po I Wojnie Swiatowej jej wierzycielem.

Dlatego pienigdz symboliczny, majacy fizyczna posta¢ banknotu, musiat szukac
jeszcze innych, dodatkowych kotwic, pozwalajacych na stabilizowanie jego kursu,
by mdgt wiarygodnie wypetnia¢ funkcje miernika wartos$ci wszystkich débr i ustug
wytwarzanych w gospodarce. Problemy z ponownym ustanowieniem i utrzyma-
niem standardu ztota w skali $wiata na wzér systemu sprzed I Wojny Swiatowej,
gdy w jej wyniku niektore kraje mialy tego kruszcu wystarczajacy ilo$¢, a inne nie-
dobor, pomimo posiadania duzego potencjatu wytwdrczego w postaci zasobow
pracy i kapitatu fizycznego (np. Niemcy, doswiadczajace w potowie lat 20. XX w. hi-
perinflacji) - zmusity politykéw i ekonomistéw w latach 30. XX w. do poszukiwania
dodatkowego oparcia dla swoich walut?’. Oparcie to znalazto sie w tzw. parytecie
gospodarczym, inaczej méwiac - w parytecie sity nabywczej, ktéory mégt postuzy¢
za drugg kotwice dla jednostki monetarnej dewaluowanej w stosunku do warto$ci
ztota na poziomie, w ktérym relacje cenowe tego kruszcu, jako stosunkowo rzadkie-
go towaru w stosunku do innych towaréw, osiggaty warto$¢ rownowagi rynkowej?!.

Ad. 3) Nowoczesna teoria monetarna

Teoria ta akcentuje fakt, ze jednostka monetarna wystepujaca oficjalnie w obiegu
to przede wszystkim ,prawny Srodek ptatniczy”. Pieniadz swoj status zawdziecza
przede wszystkim sile panstwa i jego mocy sprawczej w nadawaniu obligatoryjnego
charakteru czemukolwiek, by to ,,co$” zaczeto peti¢ funkcje jednostki monetarnej
w danym kraju. Decydujace jest to, ze panstwo (rzad i kazdy jego szczebel wtadzy)
zyczy sobie, aby obywatele za pomoca wskazanego $rodka uiszczali obowigzujace
podatki. W literaturze powyzsze stanowisko otrzymato m.in. nazwe chartalizmu?2.

20 Jerzy Zdziechowski, cytujgc fragment z obrad Akademii Nauk Politycznych w Nowym Yorku z 1936,
prezentuje polskiemu czytelnikowi taka oto opinie o systemie waluty ztotej: ,Co w tym wszystkim
moze robic ztoty miernik, narzedzie miedzynarodowego wspétdziatania, ktére legto w gruzach? «Byt
to w pewnym stopniu arystokrata, ktéry musi by¢ otoczony pomys$lnymi warunkami. Jego przezna-
czeniem byto raczej utrzymywanie pomyslnych warunkéw, wtedy, kiedy juz istniaty, niz odtworzenie
ich, gdy przeksztatcity sie na niekorzystne»”. Cyt. ]. Zdziechowski, Mit Ztotej Waluty, Dom Wydawni-
czy ,Ostoja”, Krzeszowice 2005, s. 73. Poniewaz ztoto jest towarem najbardziej ustandaryzowanym
w skali $wiata, mozna zaryzykowa¢ twierdzenie, ze parytet gospodarczy waluty to dopuszczenie
zmiennego parytetu ztota.

Niemcy np. w okresie miedzywojennym, juz pod rzadami nazistéw, uruchomity parytet gospodar-
czy na swoim rynku wewnetrznym dzieki wprowadzonej innowacji finansowej w postaci ,weksli
zatrudnieniowych”. Pomogto to im, z drugiej strony, ukry¢ przed aliantami zachodnimi informacje
gospodarcze o naktadach przeznaczanych na zbrojenia; zob. S. Hongbing, Wojna o pieniqdz..., op. cit.,
s.218-220.

Charta (z taciny) - papier. Zob. P. Uminski, Modern Monetary Theory jako alternatywne podejscie do
pienigdza i polityki pienieznej, ,Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica” 2014, 1 (299), s. 314.
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W szkole ekonomicznej postkeynesowskiej idea sprawczej roli panstwa w kreowaniu
pieniadza i polityki pienieznej byta rozwijana m.in. w $lad za Abby Lernerem jako
koncepcja finanséw funkcjonalnych (Functional Finance), przed ktérymi stawiane
jest gtéwnie zadanie podnoszenia efektywnosci w makroskali. Efektywnos$¢ te rozu-
mie sie w kategoriach niskiego bezrobocia i niskiej inflacji oraz utrzymania nominal-
nego wzrostu PKB. Instrumentem za$, ktéry ma do tego prowadzi¢, jest odpowiedni
poziom globalnych wydatkéow konsumentéw, przedsiebiorstw i rzadu. W przypadku
rzadu, doktadajgcego sie poprzez swoje zakupy do wzrostu globalnego popytu, ko-
rygowanie nieefektywnosci popytowej rynku odbywa sie z wykorzystaniem polityki
fiskalnej i pienieznej skutkujgcej deficytami budzetowymi, ktdre to deficyty panstwo
powinno finansowac¢ z dtugu, emitujgc i sprzedajac obligacje rzgdowe?3.

Tego typu polityka pieniezna i wptyw panstwa (poprzez emisje i dystrybucje ob-
ligacji) na kreacje pienigdza fiducjarnego, ktérego emisja odbywa sie pod zastaw
obligacji rzadowych (w ten sposéb funkcjonuje w USA System Rezerwy Federalnej
oraz wiele innych gospodarek z emisyjnym bankiem centralnym), prowadzi w kon-
sekwencji do monetaryzacji dtugu publicznego.

Koncepcje teoretyczne szkoly postkeynesowskiej, akcentujace przede wszystkim ob-
rachunkows i ptatnicza (w sensie regulowania danin publicznych) funkcje pienigdza
w gospodarce, zaowocowaly powstaniem tzw. Nowoczesnej Teorii Monetarnej (Modern
Monetary Theory - MMT)?**. Z punktu widzenia tej teorii - w przypadku krajéw posia-
dajacych wtasng, pafistwowa, suwerenna jednostke monetarna, bedacg prawnym Srod-
kiem ptatniczym (przede wszystkim w odniesieniu do podatkéw panstwowych) i ktéra
to jednostka walutowa nie jest zwigzana z jakim$ rzadkim towarem typu metal szla-
chetny albo do takiego towaru nie jest odnoszona poprzez pewien parytet — Zzaden po-
ziom dtugu panstwowego (krajowego) nie jest grozny, gdy spoteczenstwo poprzez rzad
pozycza samo sobie?®. Diug bowiem jest monetaryzowany - pafistwu nie grozi niewy-
ptacalnos$é: zawsze przeciez - rolujac dtug i stopniowo zwiekszajac jego wolumen - rzad
moze przyczynia¢ sie do tworzenia dowolnej iloSci pienigdza praktycznie z niczego?®.
Najwazniejsze, aby w taki sposéb poruszac sie w obrebie réznych instrumentéw finan-
sowych (banknoty, bony, obligacje), by nie wywotywa¢ nadmiernego wzrostu inflacji?’.

Podstawowa formuta Nowoczesnej Teorii Monetarnej wyglada nastepujaco:
S=D+NX, (1

gdzie: S - oszczednos$ci prywatne netto, D - dtug publiczny, NX - warto$¢ obrotow
zagranicznych.

23 0 finansach funkcjonalnych, deficycie i dtugu jako narzedziach postulowanych przez Abby Lernera zob.
np. P. Skott, Public debt, secular stagnation and functional finance, University of Massachusetts Amherst,
Working paper 2015, August 5 (http://www.boeckler.de/pdf/v_2015_10_22_paper_skott.pdf), s. 4-18.
Nowoczesna teoria monetarna bywa nazywana ,panstwowa teorig pienigdza”, por. J. Rickards, Smieré¢
pienigdza..., op. cit., s. 153.

A. Sopocko, Mit pienigdza..., op. cit., s. 79-86.

R. Szewczyk, Prawdziwe oblicze dtugu publicznego, Zeszyty Naukowe PTE nr 10, Krakéw 2011, s. 25.
27 A. Sopocko, Mit pienigdza..., op. cit., s. 245-260.
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Zalezno$¢ powyzsza, bedgca podstawa Nowoczesnej Teorii Monetarnej, reali-
zowana poprzez pienigdz fiducjarny i denominowane w nim bony oraz obligacje
skarbowe, zawierajac w sobie element gospodarki otwartej ($wiatowej), stanowi
podstawe tworzenia miedzynarodowego systemu walutowego opartego na kreacji
dhugu?®,

3. Scenariusze rozwoju MSW i teorie pienigdza

Ostatni globalny kryzys finansowy byt powodem wielu analiz i krytycznych ocen
kierowanych pod adresem wspo6tczesnego miedzynarodowego systemu walutowe-
g02°. Klub Rzymski w roku 2012 w odniesieniu do zagadniefi monetarnych wydat
réwniez specjalny raport: ,Money and Sustainability - The Missing Link”3°. W trze-
cim rozdziale tego dokumentu znajduje sie syntetyczny opis stanu $wiatowych fi-
nans6w po odejSciu gospodarek zachodnich od systemu z Bretton Woods: ,Zgodnie
z danymi MFW, 145 krajéw do$wiadczyto kryzyséw bankowych. W dodatku, mie-
dzy 1970 r. 2 2010 r. byto 208 zataman pienieznych i 72 niezalezne kryzysy zadtu-
zenia. To daje taczna sume 425 systemowych kryzyséw, tj. przecietnie wiecej niz
dziesie¢ krajow w kryzysie kazdego roku!”3™.

Raport zespotu ekonomistéw sporzadzony dla Dyrekcji Generalnej do Spraw Go-
spodarczych i Finansowych Komisji Europejskiej wskazuje na trzy scenariusze roz-
woju sytuacji, mozliwe do ujawnienia sie w okresie najblizszych 15 lat. Zostaty one
ujete kolejno w rozdziatach zatytutowanych: 1. ,Naprawa i ulepszenie”; 2. ,Przesu-
niecie w strone wielobiegunowosci”; 3.,,0dnowiona wielostronno$¢”32,

28 Np. na korzysci z przywileju emitowania fiducjarnego pienigdza miedzynarodowego (mozliwo$¢
uzyskiwania duzej renty emisyjnej, zawieszenie twardego budzetowego ograniczenia) w kontekscie
aspiracji euro do statusu waluty miedzynarodowej, zwrécit uwage Ryszard Michalski: zob. R. Mi-
chalski, Przysztos¢ finansowo-gospodarcza i polityczna Unii Europejskiej, Zeszyty Naukowe Akademii
Finansow i Biznesu Vistula - Warszawa 2014, nr 36, s. 59-60.

Jeszcze w trakcie trwania kryzysu dwaj amerykanscy autorzy, wykorzystujac stworzony przez siebie
model i niepetne dane statystyczne ze 107 krajéw (postepowanie badawcze utrwalone i ciagle po-
wielane w ekonomii ortodoksyjnej), podjeli probe oceny i wyjasnienia przyczyn zaistniatych zjawisk
w sektorze bankowym i na rynkach finansowych; por. A.K. Rose, M.M. Spiegel, Cross-Country Causes
and Consequences of the 2008 Crisis: Early Warning, Working Paper 2009-17, Federal Reserve Bank
of San Francisco, July 2009. Sposréd polskich autoréw odnoszacych sie krytycznie do kryzysu, Stani-
staw Owsiak zwrdcit trafnie uwage na jawng i ukryta redystrybucje majatku i dochodéw, zwigzang
z kryzysami finansowymi; por. S. Owsiak, Spoteczny wymiar kryzysu - lekcja dla przysztosci, Biuletyn
PTE, nr 2 (56), luty 2012.

W Internecie dostepne jest streszczenie raportu: ,Executive Summary from Money and Sustainability”:
http://www.clubofrome.org/cms/wp-content/uploads/2012/05/Money-and-Sustainability-the-mis-
sing-link-Executive-Summary.pdf, a caty raport: http://www.money-sustainability.net/read-the-book/.
Cyt. B. Lietaer, Ch. Arnsperger, S. Goerner, S. Brunnhuber, Money and Sustainability - The Missing Link,
A Report from The Club of Rome - EU Chapter, Triarchy Press 2012, s. 51.

I. Angeloni, A. Bénassy-Quéré, B. Carton, Z. Darvas, Ch. Destais, . Pisani-Ferry, A. Sapir, S. Vallée, Global
currencies..., op. cit., s. 36-41.
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3.1. ,Naprawa i ulepszenie”

To scenariusz, w ktérym dominacja dolara amerykanskiego w Miedzynarodowym
Systemie Walutowym zostanie utrzymana, za$ rola wspoélnej europejskiej waluty
pozostanie zasadniczo niezmieniona, cho¢ mozliwe jest jej ostabienie w zwigz-
ku z kryzysami zadtuzenia kilku panstw nalezacych do strefy euro33. Chiny beda
w dalszym ciaggu wspiera¢ procesy umiedzynarodowienia swojej waluty, wigzac ja
stopniowo z systemami pienieznymi pozostatych gospodarek wschodzacych, ktére
charakteryzuja sie ograniczona kontrolg przeptywow kapitatu i stosuja ptynne kie-
rowane kursy walut.

Ten scenariusz koresponduje najpeiniej z nowoczesng teorig pieniadza (MMT):
najwieksza i dominujgca aktualnie w $wiecie gospodarka, moca swoich wtadz
panstwowych i monetarnych, nadaje warto$¢ swojemu fiducjarnemu pienigdzo-
wi, ktéry uznawany jest za miedzynarodowy srodek ptatniczy, a inne gospodarki,
chcace mie¢ dostep do amerykanskiego rynku, postuguja sie walutg USA i godza
sie w swojej praktyce ekonomicznej z eksportem do nich inflacji z obszaru Stanéw
Zjednoczonych. Mimo bowiem ciagltego wzrostu podazy dolaréw w USA - inflacja
w gospodarce amerykanskiej nadal znajduje sie na niegroznym poziomie. Gtéwny
postulat nowoczesnej teorii monetarnej pozostaje zatem speiniony: instrumentami
finansowymi o charakterze dtuznym nalezy postugiwac sie w sposoéb, ktory pozwa-
la utrzymywac niska inflacje.

Dzieje sie tak dlatego, Ze $§wiatowe otoczenie, zwtaszcza inne prezne gospodarki
krajowe, czy to z dalekiego wschodu (chinska, japonska), czy z obszaru Ameryki
Potudniowej (brazylijska), czy z Ameryki Srodkowej - chcac ciagle by¢ konkuren-
cyjnymi i pomaga¢ wtasnym podmiotom gospodarczym, by osiaggaty zyski na eks-
porcie do USA - muszg proporcjonalnie bardziej dewaluowac¢ swojg wtasng walute,
znajdujac sie w obliczu stabngcej waluty amerykanskiej w wyniku jej podazy na
masowaq skale. Dlatego dolar USA, zamiast ulega¢ trwatemu ostabieniu, mimo wiel-
kiej jego emisji, moze nawet umacnia¢ sie w stosunku do innych walut z krajow
silnie uzaleznionych od eksportu na rynek amerykanski. Zatem polityka tatwego
pienigdza, realizowana ostatnimi czasy przez FED, moze prowadzi¢ paradoksalnie
do deflacji w gospodarce USA3%,

Jesli wiec zalezno$¢ (1), lezaca u podstaw nowoczesnej teorii monetarnej, traktuja-
cej pieniadz jako przede wszystkim jednostke rozrachunkowa oparta na sile i przy-
musie panstwowym, pozostaje stuszna w przypadku USA, to przy znanej powszech-

33 Wnikliwg analize wszelkich sprzecznosci i stabosci, rzutujgcych na ostabienie nadziei zwigzanych ze

wspdlng walutg europejska, ujawniajacych sie wewnatrz Unii Gospodarczej i Walutowej (a szerzej -
w ramach UE) po globalnym kryzysie finansowym i gospodarczym z lat 2008-2009 oraz po kryzysie
strefy euro z lat 2010-2013 przedstawit Ryszard Michalski. Jego ustalenia doktadnie koresponduja
z wnioskami, jakie w stosunku do wspdlnej waluty europejskiej w dwdch pierwszych scenariuszach
przedstawit w swym raporcie dla DG SGiF KE zespoty ekonomistéw z Europy. Zob. R. Michalski, Przy-
sztos¢ finansowo-gospodarcza..., op. cit., s. 55-69.

3% Por. ]. Rickards, Smier¢ pienigdza... op. cit., s. 230-237.
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nie niskiej sktonnosci do oszczedzania spoteczenstwa amerykanskiego nasuwa
sie niepokojgce pytanie o wyptacalno$¢ Stanéow Zjednoczonych. Niemniej jednak
wielu ekonomistow, zwlaszcza ze szkoty postkeynesowskiej, rozumujac w duchu
nowoczesnej teorii monetarnej, jest zdania, ze dtugiem panstwowym nie nalezy sie
zbytnio przejmowac?, jesli tylko spelniony zostanie warunek, ze catkowity poziom
zadtuzenia pozostaje stabilny3°.

,Do pewnego stopnia wazny jest nie tyle poziom zadtuzenia i deficytu, ile trend
zmian jego procentowego udziatu w PKB. Jezeli trend jest malejacy, sytuacje moz-
na opanowad, a rynki papieréw dtuznych pozwolg mu utrzymac sie na tej Sciezce.
Stabilno$¢ nie oznacza, ze deficyty musza znikng¢. W rzeczywisto$ci moga nawet
rosna¢. Wazne jest, zeby dtug catkowity malat w stosunku do PKB, co jest mozli-
we wtedy, gdy nominalny PKB rosnie szybciej niz deficyty powiekszone o odset-
ki”37, Zatem, jesli w przypadku najwiekszej gospodarki sposrod wszystkich krajow
Swiata bedziemy mieli do czynienia ze stabilnoscig jej dtugu publicznego, to Mie-
dzynarodowy System Walutowy moze funkcjonowac opierajac sie na walucie tej
gospodarki, bedacej dominujacym $rodkiem rozrachunkowym i ptatniczym w skali
globalnej. Monetaryzacji w skali globalnej bedzie nadal podlegat dtug publiczny tej
najwiekszej gospodarki $wiata3®,

3.2. ,Przesuniecie w strone wielobiegunowosci”

Ten scenariusz przewiduje, Ze w perspektywie najblizszych 10-15 lat Miedzynaro-
dowy System Walutowy bedzie sie opierat przynajmniej na trzech walutach o réwno-
rzednym zasiegu i wptywie: dolarze, euro oraz chinskim renminbi. Jesli jednak w stre-
fie euro nie zostang opanowane kryzysy zadtuzenia poszczegdlnych panstw, a wéréd
zarzadzajacych UE nie bedzie wystarczajacej determinacji, by uczyni¢ euro nie tylko
waluta regionalna, ale réwniez Swiatowa, to system moze ewoluowac w strone dwu-
biegunowego z dolarem i renminbi. Wéwczas euro, podobnie jak kilka innych walut,
tworzacych lokalne porozumienia lub skupiajgcych sie wokoét hegemona w regionie,
peni¢ bedzie funkcje bardziej regionalnego niz globalnego $rodka wymiany?°.

35
36

Zob. np. A. Sopocko, Mit pienigdza..., op. cit., s. 79-86.

Stabilno$¢ catkowitego poziomu zadtuzenie jest rozumiana jako utrzymywanie sie w czasie statej
wartoéci ilorazu: dtugu publiczny do PKB (D/Y = constans).

Cyt. J. Rickards, Smier¢ pienigdza.., op. cit,, s. 162. Wskazany wniosek wynika m.in. z modelu matema-
tycznego, w ktérym réwnanie rézniczkowe jednej zmiennej, jaka jest wielkosci deficytu budzetowego
w stosunku do PKB, posiada jedno stabilne rozwiazanie. Zob. P. Skott, Public debt..., op. cit., s. 19-20.

W raporcie wskazanego zespotu ekonomistéw, pracujacych dla instytucji UE, stale jest podnoszone,
ze zagadnieniem kluczowym w kazdym z trzech scenariuszy bedzie zapewnienie bezpieczenstwa,
ptynnosci i stabilnosci catego systemu. Jesli MSW weciaz bedzie oparty na dolarze - najwieksza odpo-
wiedzialno$¢ zapewnienia wskazanych warunkéw dotyczy wtedy wtadz politycznych i monetarnych
USA. Z tym jednak moze by¢ problem, gdyz - jak podkre$la Hongbing - ,Skoro waluta USA juz raz
«popetnita przestepstwo» i posiada na swoim koncie ztamanie umowy, to nietrudno wyobrazi¢ sobie
podobne postepowanie w przysztosci” (cyt. S. Hongbing, Wojna o pienigdz. Swiat..., op. cit., s. 311].
Na poczatku pierwszej dekady XXI w,, kiedy zaczeta funkcjonowa¢ wspdlna europejska waluta euro,
eksperci i analitycy finansowi (np. Edmund Pietrzak) przewidywali systematyczny, szybki wzrost
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System wielobiegunowy z trzema lub dwoma réwnorzednymi walutami o randze
Swiatowych srodkéw wymiany i gromadzenia rezerw moze odpowiadac teoretycz-
nym zatozeniom z obszaru teorii MMT i moze by¢ zbudowany na pienigdzu fidu-
cjarnym. Wowczas - przy pojawieniu sie innej niz dolar waluty o podobnej ran-
dze w skali §wiata - presja na dolara amerykanskiego i powstajacy dtug, zwigzany
7 jego emisja, zostanie znacznie zmniejszona, co powinno skutkowac¢ pozadang sta-
bilizacja, a nawet stalym zmniejszaniem sie wolumenu dtugu.

Wielobiegunowy system walutowy, zmuszajac do wiekszej konkurencji graczy go-
spodarczych, ktérych waluty awansuja do rangi pienigdza $wiatowego, moze pro-
wadzi¢ do odrodzenia sie koncepcji parytetu ztota. Rywalizujgce ze sobg potegi
gospodarcze poprzez wigzanie swojej jednostki monetarnej z metalami szlachetny-
mi, moga poszukiwa¢ przewagi konkurencyjnej w skali globalnej, uwiarygodniajac
w ten spos6éb swojg walute wobec Swiata przez nadawanie jej wiekszej stabilizacji
oraz trwatej wartosci.

Chiny, promujac renminbi, Zzeby w koncu moégt sta¢ sie réwnorzedna z dolarem
amerykanskim jednostka monetarng w miedzynarodowych rozliczeniach, skupu-
ja réwnoczesnie (oficjalnie i po cichu) ztoto, by zwiekszy¢ swoje rezerwy w tym
metalu*’. Bowiem oficjalne statystyki nominalnej warto$ci rezerw ztota do nomi-
nalnej warto$ci PKB pozostaja w Panstwie Srodka daleko za innymi, potencjalnymi
konkurentami, ktérych waluty moga w przysztosci odgrywaé wieksza role w wielo-
biegunowym systemie walutowym®*!. Takie dziatanie Chin wigze sie - z jednej stro-
ny - z taktyka, by nie wywotywa¢ niepotrzebnie gwattownej zwyzki cen ztota na
rynkach $wiatowych, z drugiej za$ oznacza dbato$¢ o to, by nie pozbywac sie nagle
rezerw dolarowych na rzecz ztota, gdyz spowodowatoby to wzrost stép procen-
towych w Stanach Zjednoczonych i odbitoby sie negatywnie na gospodarce Chin,
w duzej mierze zaleznej od amerykanskiego popytu konsumpcyjnego na chinskie
towary.

Koncepcja pienigdza zakotwiczonego (parytet) - najpierw w gospodarce, co wyrazac
sie bedzie, jak dotychczas, poprzez ptynne kursy walutowe, a nastepnie w kruszcu,
co bedzie mozna okresla¢ stosunkiem rynkowych wartosci rezerw ztota do PKB lub
ptynnym zwigzaniem wartosci rynkowej ztota z dang walutg - ma szanse zaistnie¢
w wielobiegunowym systemie monetarnym $wiata, poddanym (przez fakt swej wie-
lobiegunowosci) wiekszej konkurencji w obrebie walut petnigcych funkcje pienigdza

znaczenia wspdlnego srodka wymiany w Europie i - w odniesieniu do Polski - postulowali, ze - cho¢
nie nalezy sie z tym nadmiernie spieszy¢ - to jednak uczestnictwo naszego kraju w strefie euro jest
strategicznym interesem Polski i powinno nastapi¢ pod koniec pierwszej dekady XXI w. Zob. E. Pie-
trzak, Kiedy euro zastgpi ztotego?, ,Bank i Kredyt” nr 11-12, 2001, s. 66-77. Po kryzysie finansowym
z konca pierwszej dekady XXI w. w drugiej dekadzie zapanowaty odwrotne nastroje, czego wyrazem
moze by¢ publikacja ksigzkowa: S. Kawalec, E. Pytlarczyk, Paradoks euro. Jak wyjs¢ z putapki wspdlnej
waluty?, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2016, s. 237-283.

Por. J. Rickards, Smier¢ pienigdza..., op. cit., s. 252-258.

Wedtug oficjalnych danych - stosunek rezerw ztota do PKB w strefie euro wynosi 4,6%, w Stanach
Zjednoczonych - 2,7%, za$ w przypadku gospodarki chiiskiej - 0,7%. Por. J. Rickards, Smier¢ pienig-
dza.., op. cit., s. 251.
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Swiatowego. ,W tym scenariuszu problemem jest jednak nie ilo$¢ ztota, lecz jego ce-
na”*?. Zmienny parytet ztota w stosunku do walut, majgcych - z jednej strony - od-
zwierciedla¢ dynamike danej gospodarki, a z drugiej - stabilizowa¢ wartos¢ pieniedzy
i ich kursy wzajemnej wymiany, w obrebie jakiego$ weza odchylen i wahan, oznacza
odwrdcenie rol: to ztoto jest jednostka obrachunkowa, a wszystkie waluty ,powinny
by¢ traktowane jako aktywa o zmiennej warto$ci”43.

Mogacy zmienia¢ sie parytet ztota, polegajacy w praktyce na okresowych rewalu-
acjach i dewaluacjach walut w stosunku do tego kruszcu, czego zabrakto w systemie
z Bretton Woods w przypadku dolara, w potaczeniu z parytetem gospodarczym, od-
zwierciedlonym w ptynnych kursach wymiany walut, miatyby jeszcze jedna zalete.
Dawatyby mianowicie politykom i wtadzom monetarnym poszczegélnych, wioda-
cych gospodarczo krajow i obszarow, ksztattujacych wielobiegunowy system wa-
lutowy, dodatkowe mozliwosci manewru, by system ten spetniat wskazane na po-
czatku artykutu postulaty efektywnos$ci. Zmienny parytet kruszcowy, podobnie jak
ptynne kursy wymiany, moze dotyczy¢ zaréwno pieniadza majacego posta¢ bank-
notéw, jak i pienigdza w postaci elektronicznych zapiséw w systemie bankowym.

3.3., 0dnowiona wielostronno$¢”

Ten scenariusz przewiduje w przysztosci zwiekszong role w finansach miedzynaro-
dowych waluty umownej MFW jaka tworza SDR-y, tzw. specjalne prawa ciggnienia.
Powinny one by¢ wykorzystywane w wiekszym stopniu jako $wiatowa jednostka pie-
niezna, petnigca funkcje zaczepu dla innych walut oraz funkcje rozrachunkowe, rozli-
czeniowe oraz gromadzenia rezerw. Aktualnie oficjalne rezerwy, utrzymywane gtéwnie
w dolarach amerykanskich i w euro, stopniowo zostatyby przekonwertowane na SDR-y,
zmniejszajac w ten sposdb znaczenie dolara i euro jako dotychczasowych walut rezer-
wowych i rozliczeniowych. Nie przewiduje sie w tym scenariuszu, ze SDR-om zostanie
nadany status waluty zewnetrznej, jak postulowat to juz w 1944 r. ].M. Keynes w odnie-
sieniu do proponowanej przezen jednostki monetarnej pod nazwa bancor.

Rickards podobnie zapatruje sie na przyszta, mozliwg role MFW jako banku $wia-
towego z jego umowng walutg - specjalnymi prawami ciggnienia (SDR), bedacymi
gtéwna jednostka obrachunkowa w miedzynarodowych finansach, stuzaca do roz-
liczen oraz do tworzenia i utrzymywania rezerw*%. System ten bytby pewnego ro-
dzaju analogia do powojennego z Bretton Woods, gdyby SDR-y zostaty dodatkowo
zabezpieczone zlotem poprzez pewien parytet, za$§ pozostate waluty (regionalne
i krajowe wiodacych gospodarek) odnosity sie tylko do SDR-6w*>.

42 Ibidem, s. 200.

43 Ibidem, s. 199.

4 Wedtug J. Rickardsa (Smieré¢ pienigdza..., op. cit., s. 180-194) jest to jeden z mozliwych wariantéw
rozwoju sytuacji w miedzynarodowych finansach, za$ S. Hongbing (Wojna o pieniqdz. Swiat..., op. cit.,
s. 321) w swojej publikacji posunat sie nawet do wskazania daty na rok 2024, kiedy nastapi start
nowej $wiatowej waluty.

45 Por.]. Rickards, Smier¢ pienigdza..., op. cit., s. 213-217.
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Uksztattowany w taki sposéb model miedzynarodowego systemu walutowego
wspotgratby z teorig pieniadza okreslana tu jako teoria zaczepu. Zabezpieczanie
pieniedzy metalem szlachetnym nie oznacza w takim przypadku bicia monet z da-
nego metalu, np. ze ztota, lecz ustalenie jakiegos prawnie zagwarantowanego prze-
licznika formy papierowego znaku pienieznego, a nawet elektronicznej jego posta-
ci, na ztoto wedtug mogacego zmieniac sie kursu, w zaleznosci od popytu i podazy
na ztoty kruszec i nowych mozliwos$ci pozyskiwania go na $wiecie.

Pelne zastosowanie sie miedzynarodowych finanséw do teorii zaczepu wyma-
ga oparcia jednostki pienieznej nie tylko na przeliczniku kruszcowym, zmiennym
w pewnym $cisle okreslonym przedziale warto$ci, ale wymaga dodatkowych po-
szukiwan rownowagi na gruncie gospodarki realnej. Opieranie SDR-6w jedynie na
koszyku walut krajowych nie do korica odzwierciedla dynamike zmian w gospodar-
ce realnej w skali catego globu. Inaczej bowiem wyglada polityka monetarna w po-
szczegdlnych krajach, w strefie euro i w innych mniej lub bardziej zintegrowanych
walutowo obszarach*®, i réznie odnosi sie ona do gospodarki realne;j.

Jedna z mozliwych propozycji w tym zakresie polega np. na ustaleniu w skali glo-
balnej limitéw na emisje do ziemskiej atmosfery dwutlenku wegla*’. Szkodliwe
ekologicznie efekty zewnetrze wystepujace w rozwinietych gospodarkach przemy-
stowych poszczeg6lnych krajow, zwigzane z emitowaniem do ziemskiej atmosfery
dwutlenku wegla, znalaztyby w takim rozwigzaniu swéj konkretny wyraz pieniez-
ny. Bytoby to rozwigzanie dajace pewnego rodzaju parytet gospodarczy, tzn. odnie-
sienie do gospodarki globalnej w aspekcie ochrony srodowiska, dotyczacym - z jed-
nej strony - rozmiaréw produkcji, a z drugiej - stopnia rozwoju i zaawansowania
technologicznego poszczegélnych gospodarek krajowych.

Odniesienie waluty $wiatowej jedynie do standardu ztota, nawet z mozliwo$cig
okresowych zmian jego parytetu, tworzy zaczep o charakterze dosy¢ sztywnym.
Uzupetnieniem takiego sztywnego zaczepu bedzie komponent catkowicie elastycz-
ny. Prawa poszczego6lnych krajow do emisji dwutlenku wegla mogg w prosty spo-
s6b zostac¢ zamienione w globalne instrumenty finansowe podlegajace obrotowi na
rynkach swiatowych. Jesli jakis kraj nie bedzie w stanie przeprowadzi¢ skutecznej
redukcji emisji CO,, to bedzie mégt zakupic¢ za walute Swiatowg lub ztoto niewyko-
rzystane limity emisyjne od innych krajow.

Rozwigzanie wigzace sie z podniesieniem SDR-6w do rangi waluty Swiatowej, opartej
na parytecie kruszcowym z dopuszczonymi jego wahaniami oraz odnoszacej sie do pro-
stej, globalnej relacji handlowej zwigzanej z limitami emisji dwutlenku wegla - wymaga
nowej konferencji §wiatowej w sprawie powotania do Zycia takiego MSW. Posiadanie
przez SDR-y parytetu ztota z dopuszczonymi jego zmianami miatoby na celu uwiarygod-

46 Jesli w coraz wiekszym stopniu zacznie sie uwzgledniaé w miedzynarodowych stosunkach gospodar-
czych Afryke, to na obszarze tego kontynentu wystepuje najwiecej unii monetarnych (E. Oziewicz,
T. Michatowski (red.), Miedzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2013, s. 235-238)
i uwzglednianie tego w MSW powinno w przysztosci znalez¢ swoje wieksze odzwierciedlenie.

47 Por. S. Hongbing, Wojna o pienigdz. Swiat.., op. cit., s. 340-342.
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nienie tej waluty wobec panstw na zasadzie, Ze jej kreacja bedzie elastycznie reagowac
na zmiany w gospodarce $wiatowej, ale rownocze$nie z ograniczeniami, by sita nowej
Swiatowej waluty byta odpowiednio zachowywana, poniewaz wszystkie inne jednost-
ki monetarne (krajowe i regionalne) bedg odnoszone do SDR*8. Z drugiej za$ strony -
komponent catkowicie elastyczny w postaci obrotu limitami emisji dwutlenku wegla,
rozliczanymi w SDR lub ztocie, chronitby niekorzystne zmiany waluty Swiatowej w sto-
sunku do walut krajowych lub regionalnych mozliwosciami szybkiej i elastycznej reakcji
w razie potrzeby. W taki spos6b mozna zarysowac rozwigzanie w dziedzinie MSW, ktére
bytoby nie tylko ,nowym Bretton Woods”, ale rozwigzaniem faktycznie globalnym.

Podsumowanie

W artykule przeanalizowano trzy potencjalne scenariusze rozwoju miedzynarodo-
wego systemu walutowego w odniesieniu do trzech teorii pienigdza - metalizmu,
teorii zaczepu oraz nowoczesnej teorii monetarnej.

Scenariusz pierwszy rozwoju MSW w najblizszej dekadzie - ,naprawa i ulepsze-
nie” - przewiduje utrzymanie sie dolara amerykanskiego w roli waluty $wiatowej,
niezmienione zasadniczo znaczenie wspdlnej waluty europejskiej - euro i dalsze
dziatania Chin, zmierzajgce do umiedzynarodowienia renminbi, zwtaszcza wsréd
pozostatych gospodarek wschodzacych.

Scenariusz drugi - ,przesuniecie w strone wielobiegunowosci” - przewiduje, ze
w najblizszej, nadchodzacej dekadzie MSW oparty zostanie przynajmniej na trzech
o réwnorzednym zasiegu i wptywie walutach: USD, euro oraz renminbi, a je$li euro
nie wybije sie z waluty regionalnej na miedzynarodowsa, to system pozostanie dwu-
biegunowy z USD i chinskim renminbi.

Scenariusz trzeci - ,odnowiona wielostronno$¢” - przewiduje w przysztosci zwiek-
szong role w finansach miedzynarodowych SDR - waluty umownej Miedzynaro-
dowego Funduszu Walutowego. Specjalne prawa ciggnienia (SDR-y) powinny by¢
wykorzystywane w wiekszym stopniu jako §wiatowa jednostka pieniezna, petnigca
funkcje zaczepu dla innych walut, a takze funkcje rozrachunkowe i rozliczeniowe
oraz gromadzenia rezerw.

W $wietle przeprowadzonych rozwazan optymalnym rozwigzaniem w sytuacji wie-
lobiegunowosci lub odnowionej wielostronnosci - jawi sie koncepcja (scenariusz
trzeci) utworzenia odrebnej, niezaleznej od poszczegdlnych gospodarek krajowych
waluty miedzynarodowej, posiadajgcej parytet gospodarczy poprzez odniesienie
jej do ustalonych ilosci kruszcu z mozliwoscia zmian takiego powigzania (zaleznie
od obrotéw wymiany tego pieniagdza na kruszec) oraz odniesienie do gospodarki

48 Ppostugujac sie klasyfikacja polityki pienieznej zarysowana w ksigzce Andrzeja Sopocko (Mit pienigdza...,
op. cit., s. 27-61) mozemy powiedzie¢, Ze polityka taka w przypadku SDR jako waluty $wiatowej miata-
by endogeniczny charakter z ograniczeniami, za§ w przypadku walut krajowych i regionalnych bytaby
egzogeniczna.
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realnej w wymiarze globalnym poprzez aspekt mozliwy do uchwycenia na $wiato-
wa skale - obrot limitami emisji CO,.

Scenariusz trzeci w zaprezentowanej koncepcji pienigdza opartego na sferze real-
nej, nadajgcy warto$¢ walucie bez koniecznos$ci odwotywania sie do sity panstwa,
najlepiej moze spetni¢ wskazane wczeéniej postulaty efektywnosci systemu. Po-
dwojny zaczep $wiatowej jednostki monetarnej, bedacej waluta odniesienia dla
wszystkich pozostatych, regionalnych i krajowych jednostek pienieznych, przy-
czyni sie do wyeliminowania ,nadmiernych wahan i odchylen kurséw walutowych
od kurséw réwnowagi”*°. Brak wiekszych wahan i odchylen kurséw w znacznym
stopniu ogranicza spekulacyjne i - w konsekwencji - destabilizujace przeptywy ka-
pitatowe.

Wyeliminowanie natomiast ryzyka atakéw spekulacyjnych oraz wystepujaca sta-
le mozliwo$¢ otrzymywania wsparcia finansowego od uznanej miedzynarodowej
instytucji finansowej typu MFW, posiadajacej akceptowana powszechnie walu-
te Swiatowa, zacheci wtadze monetarne poszczegdlnych gospodarek, zwtaszcza
»wschodzacych”, najbardziej wrazliwych na skutki destabilizujacych przeptywow
kapitatu, do ograniczania ,nadmiernej akumulacji rezerw walutowych”%, W takim
miedzynarodowym systemie pienieznym, traktujagcym MFW jako ,bank centralny”,
posiadajacy swoja mocng walute (SDR) o podwoéjnym, globalnym zaczepieniu, zo-
stanie takze wyeliminowana obecna stabo$¢ MSW, polegajaca na ,braku efektywne-
go miedzynarodowego zarzadzania”>™.

System z odrebng, §wiatowg walutg, ktéra do wypelniania swojej funkcji nie potrze-
buje sity panstwa, bo swoja moci stabilno$¢ zawdziecza parytetowi gospodarczemu
w skali globalnej, pozwoli na unikanie asymetrii MSW powodowanej dominacjg ja-
kiej$ jednej waluty w warunkach wystepowania kilku centréw gospodarczych. Be-
dzie to mozliwe, poniewaz bardziej niezalezny od rzad6éw poszczegdlnych panstw
,bank centralny” swiata z wtasna, silng i niezalezng od wtadz krajowych waluta,
w wiekszym stopniu moze unika¢ wskazanej asymetrii poprzez uwzgledniane sit
poszczegolnych centréw gospodarczych dzieki ich automatycznemu wptywowi na
podwdjny zaczep konstytuujacy Swiatowa walute (limity dwutlenku wegla, wy-
muszajgce zmiany w obszarze produkcji, a takze ich zakupy i sprzedaz za pomoca
Swiatowej waluty i ztota przy mogacym zmieniac sie parytecie kruszcowym).

Streszczenie

W artykule zostaty przeanalizowane trzy scenariusze rozwoju miedzynarodowego syste-
mu walutowego z punktu widzenia trzech teorii pienigdza - metalizmu, teorii zaczepu oraz
nowoczesnej teorii monetarnej. Najbardziej obiecujacy scenariusz z punktu widzenia efek-
tywno$ci MSW wigze sie z wprowadzeniem odrebnej waluty $wiatowej na bazie umownej

49 Cyt. B. Mucha-Leszko, M. Kgkol, Globalizacja i zmiany..., op. cit., s. 320.
50 Ibidem, s. 320.
51 Ibidem.
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jednostki monetarnej Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, jaka stanowig specjalne
prawa ciggnienia - SDR. Odrebna waluta §wiatowa swojej wartosci i stabilnosci nie moze
czerpac z sity wtadz monetarnych jakiegokolwiek panstwa. Moze swoja site budowac¢ na po-
dwoéjnym zaczepie: np. z parytetu kruszcowego, ktory mégiby podlega¢ okresowym zmia-
nom oraz z parytetu gospodarczego, ktéry mogtby odnosi¢ sie do wszystkich gospodarek
krajowych poprzez wycene ustanowionych limitow emisji dwutlenku wegla.

Stowa kluczowe: Miedzynarodowy System Walutowy, MSW, Miedzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy, MFW, specjalne prawa ciggnienia, SDR, standard ztota, parytet gospodarczy

Abstract

The article analysed three scenarios for the development of the International Monetary Sys-
tem (IMS) in light of the three theories of money - precious metals as money, theory of hitch
and modern monetary theory. The most promising scenario in view of effectiveness of the
IMS involves the introduction of a separate global currency based on the contractual mone-
tary unit of the International Monetary Fund, which are the Special Drawing Rights - SDR.
The value and the stability of the newly introduced world currency cannot derive from the
strength of the monetary authorities of any sovereign country. Its strength, however, could
be built upon a double hitch: e.g. from the gold standard, which could be subject to periodic
change and the economic parity, which would apply to all national economies by introducing
of the valuation of carbon dioxide emission limits.

Key words: The International Monetary System, IMS, the International Monetary Fund, IMF,
special drawing rights, SDR, the gold standard, the economic parity
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Kolegialne organy makroostroznosciowe w UE
- analiza rozwigzan instytucjonalnych?

Wstep

Jednym z gtéwnych wnioskdéw, jakie zostaty wyciggniete z globalnego kryzysu fi-
nansowego, byta koniecznos¢ zwiekszenia wysitkéw zaréwno krajowych, jak i mie-
dzynarodowych instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego na rzecz wzmocnie-
nia systemu finansowego, w celu lepszego monitorowania zjawisk zachodzacych
w nim i przeciwdziatania ryzyku systemowemu. Ryzyko systemowe znalazto sie
w centrum zainteresowania badaczy oraz regulatoréw ze wzgledu na dotkliwe
i powazne negatywne skutki, jakie przynosi jego materializacja, nie tylko dla sfery
finansowej, ale takze realnej. Realizacjg powyzszych postulatéw byto uzupeienie
polityki finansowej o wymiar makroostroznosciowy. Nadrzednym celem nadzoru
makroostroznosciowego jest analizowanie i ocena ryzyka w systemie finansowym
oraz podejmowanie dziatan majgcych na celu zapobieganie i ograniczanie ryzyka
systemowego.

Wraz z rozwojem polityki makroostroznos$ciowej powstaje coraz wiecej badan i opra-
cowan dotyczacych modeli i narzedzi analizy ryzyka systemowego, instrumentéw
makroostrozno$ciowych, metod ich kalibracji, kanatéw ich oddziatywania oraz sku-
teczno$ci, a takze relacji polityki makroostrozno$ciowej z innymi politykami, w szcze-
goblnosci z polityka pieniezna i nadzorcza (mikroostroznosciows). Stosunkowo nie-
wiele uwagi w literaturze przedmiotu poswiecono zagadnieniom instytucjonalnym

Anna Dobrzanska jest doktorem nauk ekonomicznych. Zawodowo zwigzana z Narodowym Bankiem
Polskim. Artykut wyraza wytacznie poglady autorki.

Artykul powstat na postawie rozprawy doktorskiej pt. Rola polityki makroostroznosciowej w zapew-
nieniu stabilnosci finansowej, nagrodzonej w 2017 r. w konkursie Bankowego Funduszu Gwarancyj-
nego na najlepsze prace doktorskie. Jednoczesnie artykut stanowi aktualizacje i pogtebienie badania
Autorki na temat instytucjonalnej organizacji polityki makroostroznosciowej w UE, ktérego wstepne
wyniki zostaly opublikowane w artykule A. Dobrzanska, Polityka makroostroznosciowa - zagadnienia
instytucjonalne. Teoria i dotychczasowe doswiadczenia w Unii Europejskiej, Materiaty i Studia nr 307,
Narodowy Bank Polski, Warszawa 2014.
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polityki makroostrozno$ciowej?. Celem niniejszego artykutu jest pogtebiona analiza
rozwigzan instytucjonalnych zastosowanych przy tworzeniu makroostroznos$cio-
wych organow kolegialnych w krajach UE. Analiza obejmuje 12 krajéw Unii Euro-
pejskiej3, w ktorych odpowiednie akty prawne ustanawiajgce ramy organizacyjne
polityki makroostroznosciowej zostaty juz przyjete. Analizowane kolegialne organy
makroostrozno$ciowe zostaty ustanowione w latach 2008-2017%.

Struktura opracowania jest nastepujaca. W czesci pierwszej przedstawiono ogol-
ne informacje na temat organéw makroostrozno$ciowych w UE. W cze$ci drugiej
poddano analizie tylko organy makroostrozno$ciowe w formie kolegialnej. Artykut
konczg wnioski z badania.

1. Organy makroostroznosciowe w UE

Instytucjami odpowiedzialnymi za prowadzenie polityki makroostroznosciowej sa
tzw. organy makroostroznosciowe, przy czym moga one przybierac rozne formy.
Dotychczasowe doswiadczenia w zakresie instytucjonalnej organizacji nadzoru
makroostrozno$ciowego pozwalaja wyr6zni¢ 4 modele, w ktérych instytucja odpo-
wiedzialng za polityke makroostroznoéciowa jest:

1) bank centralny,

2) komitet makroostrozno$ciowy funkcjonujacy w strukturze banku centralnego,

3) komitet makroostrozno$ciowy bedacy odrebnym ciatem, nienalezacy do struk-
tury organizacyjnej banku centralnego,

4) organ nadzoru finansowego (zintegrowany).

W krajach Unii Europejskiej mozna spotka¢ wszystkie powyzsze rozwigzania (patrz
tabela 1). Rznorodnos¢ form krajowych organéw makroostroznosciowych w UE
wynika ze znacznej swobody, jaka pozostawiono w tym zakresie. Ustawodawca eu-
ropejski nie wydat bowiem zadnych wiagzacych regulacji odnosnie do instytucjonal-
nej organizacji nadzoru makroostroznosciowego.

2 Zagadnienia instytucjonalne polityki makroostrozno$ciowej zostaty poruszono m.in. w: E. Egawa,

A. Otani, T. Sakiyama, What Determinates Institutional Arrangements for Macroprudential Policy,
Discussion Paper, No. 2015-E-3, Institute for Monetary and Economic Studies, Bank of Japan, 2015;
E.W. Nier, J. Osinski, L.I. Jacome, P. Madrid, Towards Effective Macroprudential Policy Frameworks:
An Assessment of Stylized Institutional Models, IMF Working Paper, WP/11/250, International Mone-
tary Fund, 2011; C.H. Lim, R. Ramchand, H. Wang, X. Wu, Institutional Arrangements for Macropruden-
tial Policy in Asia, IMF Working Paper, WP/13/2165, International Monetary Fund, 2013; C.H. Lim,
l. Krznar, F. Lipinsky, A. Otani, X. Wu, The Macroprudential Framework: Policy Responsiveness and
Institutional Arrangements, IMF Working Paper, WP/13/166, International Monetary Fund, 2013;
A. Dobrzanska, Polityka makroostroznosciowa banku centralnego, Difin, Warszawa 2016, s. 76-133.

3 7 badania wytaczono Hiszpanie i Wtochy, gdyz w tych krajach nie powstaty jeszcze organy makro-
ostroznosciowe.

4 W Bulgarii Doradcza Rada ds. Stabilno$ci Finansowej powstata juz w 2003 r.

5 Charakterystyke poszczegélnych modeli instytucjonalnych polityki makroostrozno$ciowej przedsta-
wiata: A. Dobrzanska, Polityka makroostroznosciowa banku..., op. cit., s. 119-124.
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Tabela 1. Modele organizacji polityki makroostroznosciowej w UE

Pojedyncza instytucja
Organ kolegialny
Bank centralny Organ nadzoru
Austria, Butgaria, .
Organ Chorwacja, Dania, Be]lzgla, C.ypg CZ?Chy'
makroostroznosciowy Francja, Holandia, stonia, Grecja,
. Irlandia, Litwa, Finlandia,
Luksemburg, Niemcy, K
. Lotwa, Malta, Szwecja
Polska, Rumunia, Portugalia, Stowacja
Stowenia, Wielka gW ! 12,
Brytania ety
12 2
Lacznie 12
14

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: European Systemic Risk Board, List of national macropruden-
tial authorities and national designated authorities in EU Member States, 2017, https://www.esrb.europa.
eu/national_policy/html/index.en.html (dostep: 09.02.2018).

Jedynie Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) skierowata do panstw
cztonkowskich ogélne wytyczne w Zaleceniu w sprawie mandatu makroostrozno-
Sciowego organéw krajowych (ERRS/2011/3)6. Gtéwnym celem tej rekomendacji
byto zmobilizowanie krajéw unijnych do tworzenia organéw odpowiedzialnych za
polityke makroostrozno$ciowa na szczeblu krajowym. Tym samym ERRS wyzna-
czyta pewien pozadany kierunek dziatan, pozostawiajac jednoczesnie duza swo-
bode panstwom cztonkowskim w ksztattowaniu rozwigzan instytucyjnych polityki
makroostrozno$ciowej. Gtdéwnym postulatem, ktéry wielokrotnie powtarzata nie
tylko ERRS, ale takze inne organizacje miedzynarodowe, np. Miedzynarodowy Fun-
dusz Walutowy, byto przyznanie wiodacej roli w polityce makroostroznoscio-
wej bankom centralnym. Po 6 latach od publikacji Zalecenia ERRS/2011/3 ramy
instytucjonalne polityki makroostroznosciowej w krajach unijnych sa juz ugrunto-
wane’, wobec czego mozna podja¢ prébe ich oceny.

W zaleceniu ERRS/2011/3 Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego wskazata, ze
polityka makroostroznos$ciowa moze by¢ prowadzona przez pojedynczg instytucje
albo grupe instytucji tworzacych ciato kolegialne. Analiza informacji przedstawio-
nych w tabeli 1 pokazuje, ze zadne z tych rozwigzan nie jest dominujgce. Nadzor
makroostroznosciowy zostal powierzony jednej instytucji w 14 krajach, przy czym
w 12 jest to bank centralny, a w 2 organ nadzoru finansowego. W pozostatych
12 krajach zdecydowano sie na specjalny organ makroostroznosciowy w formie ko-

Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 22 grudnia 2011 r. w sprawie mandatu
makroostrozno$ciowego organéw krajowych (ERRS/2011/3), Dz.U. UE C 41/1 z dnia 14.02.2012.
Wyjatkiem sa Hiszpania i Wlochy, ktére wciaz nie ustanowity formalnych organéw makroostrozno-
$ciowych. W tych krajach za implementacje instrumentéw makroostrozno$ciowych odpowiada bank
centralny bedacy réwniez nadzorca sektora bankowego.
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legialnej. Nalezy takze zauwazy¢, ze w 2 krajach (Hiszpania, Wtochy) wciaz toczg sie
prace w tym zakresie, przy czym w obydwu przypadkach pojawity sie informacje, iz
organy makroostrozno$ciowe beda mie¢ postac kolegialng®.

Wydaje sie, ze gtdéwnym czynnikiem decydujacym o wyborze danego rozwigzania in-
stytucjonalnego byta dotychczasowa organizacja sieci bezpieczenstwa finansowego.
Silna rola banku centralnego w safety net, a szczegélnie jego zaangazowanie w dzia-
fania regulacyjno-nadzorcze, sprzyjaty dalszemu wzmocnieniu tej instytucji poprzez
powierzenie jej takze mandatu makroostroznosciowego. Potwierdzeniem tego sa
w szczegblnosci przyktady: Czech, Irlandii, Litwy, Stowacji i Wegier, czyli krajow,
w ktorych bank centralny sprawuje nadzér nad catym sektorem finansowym (mo-
del zintegrowany). W przypadku, gdy odpowiedzialno$¢ za stabilno$¢ finansowa jest
wspotdzielona przez kilka instytucji, wéwczas czesciej decydowano sie na utworze-
nie komitetu makroostroznos$ciowego, w ktérym reprezentowane sg wszystkie insty-
tucje safety net. Nalezy zauwazy¢, ze w tej grupie znajduje sie takze Polska, w ktdrej
organem makroostrozno$ciowym jest Komitet Stabilnosci Finansowej (KSF), sktada-
jacy sie z szeféw 4 instytucji tworzacych polska sie¢ bezpieczenstwa finansowego,
tj. Narodowego Banku Polskiego (NBP), Komisji Nadzoru Finansowego (KNF), Mini-
stra Finans6w oraz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (BFG).

2. Poglebiona analiza kolegialnych organow
makroostroznosciowych

Zaangazowanie kilku instytucji w polityke makroostrozno$ciowa wymaga precyzyj-
nego podziatu zadan i okreslenia roli, jakg kazda z tych instytucji odgrywa w organie
kolegialnym. Istotng zaletg takiego rozwiazania instytucjonalnego jest potgczenie
zasobow, wiedzy i doswiadczenia poszczegélnych instytucji z réznych obszaréw, co
powinno sprzyja¢ kompleksowej analizie ryzyka w systemie finansowym. Podobnie,
katalog instrumentéw, jakie mozna zastosowa¢ w odpowiedzi na zidentyfikowane ry-
zyko systemowe, jest takze szerszy, gdyz obejmuje narzedzia pozostajace w dyspozy-
cji poszczegolnych instytucji reprezentowanych w komitecie makroostroznosciowym.
Nalezy zauwazy¢, ze w literaturze nie zostaty precyzyjnie zdefiniowane instrumenty
makroostroznosciowe. W zasadzie okresla sie tak instrumenty zastosowane w celu od-
dzialywania na ryzyko systemowe®. Tak szeroka definicja pozwala zakwalifikowac¢ jako
makroostroznosciowe nie tylko dotychczasowe instrumenty nadzorcze (np. wymogi
kapitatowe, LTV (ang. loan-to-value), DTI (ang. debt-to-income), wagi ryzyka), ale takze
rezerwe obowigzkowa banku centralnego czy narzedzia polityki fiskalnej, o ile sg kali-
browane z perspektywy systemowej’.

8 Por. European Systemic Risk Board, ESRB Recommendation on the macroprudential mandate of na-
tional authorities (ESRB/2011/3), Follow-up Report Overall assessment, June 2014, s. 16.

9 International Monetary Fund, Macroprudential Policy: An Organizing Framework, March 2011,
s.22-23.

10 Przegladu instrumentéw makroostrozno$ciowych dokonat: S. Claessens, An Overview of Macropru-
dential Policy Tools, IMF Working Paper, WP/14 /214, International Monetary Fund, 2014.
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Pewng staboscig komitetéw makroostroznosciowych jest istniejacy rozdziat po-
miedzy decyzjami dotyczacymi koniecznos$ci przeciwdziatania zidentyfikowanemu
ryzyku a faktycznym podjeciem dziatan poprzez wdrozenie instrumentéw makro-
ostrozno$ciowych!!. Konsekwencjg tego jest dwuetapowy proces stosowania in-
strumentéw, tzn. najpierw kolegialny organ makroostroznosciowy wydaje zalece-
nie skierowane do konkretnego adresata, a nastepnie adresat podejmuje (lub nie)
konkretne dziatania. Wydtuza to jednak czas reakcji na ryzyko systemowe. Dlatego
tez w przypadku struktur kolegialnych bardzo wazne jest zapewnienie odpowied-
nich mechanizméw wspétpracy i koordynacji dziatan, w tym réwniez w ramach po-
lityki komunikacyjnej'2.

Innym zagrozeniem jest przyznanie zbyt duzej roli w polityce makroostroznoscio-
wej ministrowi finanséw, ktéry moze mie¢ sktonnos¢ do procyklicznych zachowan.
Tymczasem jedna z kluczowych zasad polityki makroostroznosciowej jest prowa-
dzenie jej w sposéb antycykliczny!3. Polityka makroostrozno$ciowa ma charakter
prewencyjny, co oznacza, ze stuzy ona do zapobiegania zjawiskom kryzysowym.
Udzial ministra finanséw jest bez watpienia pozadany, w szczeg6lnosci ze wzgledu
na jego uprawnienia prawotworcze i dostepne instrumenty w ramach polityki po-
datkowej. Jednak nie powinien on mie¢ gtosu dominujacego.

Skuteczno$¢ dziatan makroostrozno$ciowych zalezy od prawidtowej oceny ryzyka,
jego Zrédta, a takze fazy cyklu finansowego oraz doboru odpowiedniego instru-
mentu makroostrozno$ciowego, jego kalibracji i momentu wprowadzenia. Wynika
z tego, ze organ makroostrozno$ciowy powinien by¢ wyposazony nie tylko w odpo-
wiednig wiedze na temat sytuacji w systemie finansowym i w zestaw instrumentow
makroostrozno$ciowych, ale takze powinien prezentowa¢ wysoki poziom niezalez-
nosci i wiarygodnosci. Dlatego tez w analizie starano sie uwzglednié réwniez aspek-
ty jako$ciowe dziatania organu makroostrozno$ciowego, tj. niezalezno$¢, odpowie-
dzialnoé¢ demokratyczna i polityke komunikacyjng 4.

Liste kolegialnych organdw makroostroznosciowych zawiera tabela 2. Organy te
przeanalizowano w czterech obszarach:

1) sktadiliczebnosé,

2) przewodnictwo,

3) zakres zadan oraz uprawnien, w tym dostepne instrumenty,

4) aspekty jakoSciowe, tj. niezalezno$¢, obowigzek sprawozdawania sie przed par-
lamentem i prowadzona polityka komunikacyjna.

11 E.W. Nier, J. Osifski, L.I. Jacome, P. Madrid, Towards Effective..., op. cit., s. 24.

E. Egawa, A. Otani, T. Sakiyama, What Determinates Institutional Arrangements..., op. cit., s. 2.

Por. V. Constancio, Principles of Macroprudential Policy, przemdéwienie z okazji konferencji ECB-
IMF Conference on Macroprudential Policy, 26.04.2016, https://www.ecb.europa.eu/press/key/
date/2016/html/sp160426.en.html (dostep: 09.02.2018).

Wiecej na ten temat A. Dobrzanska, Polityka makroostroznosciowa banku..., op. cit., s. 100-118.
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Tabela 2. Analizowane kolegialne organy makroostroznosciowe

Kraj Nazwa kolegialnego organu makroostroznos$ciowego
1. Austria Rada Stabilno$ci Rynku Finansowego
' (Financial Market Stability Board)
. Doradcza Rada ds. Stabilnosci Finansowej
2. Butgaria

(Financial Stability Advisory Council)

Rada Stabilnosci Finansowej

. Ch j
3. Chorwacja (Financial Stability Council)

Rada Ryzyka Systemowego

4. Dania (Systemic Risk Council)

5. Francia Wysoka Rada ds. Stabilnosci Finansowej
' ) (High Council for Financial Stability)

6. Holandia Komitet Stabilnosci Finansowej

(Financial Stability Committee)

Komitet Ryzyka Systemowego

7. Luksemburg (Systemic Risk Committee)

Komitet StabilnosSci Finansowej

8. Niemcy (Financial Stability Committee)

9. Polska Komitet Stabilnosci Finansowej

Narodowy Komitet ds. Nadzoru Makroostroznosciowego

10. R i
umunia (National Committee for Macroprudential Oversight)

Rada Stabilnosci Finansowej

11. Stowenia (Financial Stability Board)

Komitet ds. Polityki Finansowej

12. Wielka Brytania (Financial Policy Committee)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: European Systemic Risk Board, List of national macropruden-
tial authorities..., op. cit.

Ad. 1. Sklad i liczebno$é

Analizujac sktad kolegialnych organéw makroostroznos$ciowych, mozna zauwa-
zy¢, ze statymi jego cztonkami wystepujacymi w kazdym badanym kraju sa przedsta-
wiciele banku centralnego, organu nadzorczego oraz ministerstwa finanséw (patrz
tabela 3). Odzwierciedla to wspétodpowiedzialno$¢ instytucji sieci bezpieczenstwa
finansowego za stabilno$¢ finansowa. W wiekszosci przypadkéw w prace komitetu
makroostrozno$ciowego nie zaangazowano funduszy gwarantowania depozytéw. Na
rozwiazanie takie zdecydowano sie jedynie w Chorwacji, Polsce i Rumunii, co wynika
z faktu, ze organy kolegialne w tych krajach realizujg cele w dwdch obszarach, tj. nad-
z6r makroostrozno$ciowy oraz koordynacja dziatan w ramach zarzadzania kryzyso-
wego. Obecno$¢ przedstawicieli funduszy gwarancyjnych jest zatem umotywowana
tym bardziej, Ze pelnig one w wymienionych krajach takze funkcje zwigzane z upo-
rzadkowana restrukturyzacja bankéw (ang. resolution). Ponadto w analizowanych
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kolegialnych organach makroostroznos$ciowych uczestnicza takze inne instytucje pu-
bliczne. W krajach, w ktérych funkcjonuje model twin peaks (Francja, Holandia, Wiel-
ka Brytania), cztonkiem organu makroostroznosciowego jest takze instytucja odpo-
wiedzialna za regulacje i nadzdér nad przeprowadzanymi operacjami finansowymi
(ang. conduct of business). W zalezno$ci od konstrukcji krajowej sieci bezpieczenstwa
finansowego, w prace organu makroostroznosciowego zostaty wigczone takze inne
instytucje, np. w Austrii - Doradcza Rada Fiskalna, we Francji - Urzad Standardéw
Rachunkowosci, w Niemczech - Federalna Agencja Stabilizacji Rynku Finansowego.

Tabela 3. Instytucje uczestniczace w kolegialnych organach makroostroznosciowych

Kraj Bank Organ/y Mir.nisterftwo Inne (jakie?)
centralny | nadzoru finansow
1. Austria X X X Doradcza Rada Fiskalna
2. Butgaria X X X
F .
3. Chorwacja X X X undusz,Gwarantowama
Depozytow
Ministerstwo Przedsiebior-
4 Dania X X X czlos.anzrostu,
Ministerstwo Spraw Gospo-
darczych i Wewnetrznych
Urzad Rynkéw
. Finansowych,
.F X X X
5 Francja Urzad Standardéw
Rachunkowosci
6. Holandia X X X Urzad ds. Rynku
Finansowego
7. Luksemburg X X X
8. Niemcy X X X Fﬁderalna ./.Xgenqa Stabiliza-
cji Rynku Finansowego
9. Polska X X X Bankowy Fundusz
Gwarancyjny
10. Rumunia X X X Fundusz,Gwarantowama
Depozytow
11. Stowenia X X X
12. Wielka Brytania X X X Organ Nadzoru nad Opera-
cjami Finansowymi
Lacznie 12 12 12

Legenda: X oznacza, ze dana instytucja jest reprezentowana w kolegialnym organie makroostroznosciowym.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie krajowych aktéw prawnych.
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W sktad kolegialnych organéw makroostroznosciowych wchodza takze zewnetrz-
ni eksperci, czego przyktadem sa: Dania, Francja i Wielka Brytania. Gléwnym ar-
gumentem za ich uczestnictwem jest mozliwo$¢ wniesienia innego spojrzenia na
zagadnienia systemowe niz to, ktére majg instytucje safety net. Osoby z szeroka
i ugruntowang wiedza teoretyczng moga takze wniesc¢ istotny wktad w badanie ry-
zyka systemowego oraz sposoby przeciwdziatania jemu.

Tabela 4. Liczebnos$¢ kolegialnych organéw makroostroznosciowych

. . Liczba cztonkéw organu
Liczba wszystkich ., .
. , makroostroznosciowego
Kraj cztonkéw organu .
L * reprezentujacych
makroostroznosciowego
bank centralny
1. Austria 6 1
2. Butgaria 3 1
3. Chorwacja 10 4
4. Dania 10 2
5. Francja 8 1
6. Holandia 7 3
7. Luksemburg 4 1
8. Niemcy 11 3
9. Polska 4 1
10. Rumunia 10 3
11. Stowenia 8 2
12. Wielka Brytania 13 6
Srednio ~8 ~2

* Liczba ta obejmuje cztonkéw organu makroostrozno$ciowego zaréwno z prawem gtosu, jak i bez pra-
wa glosu.

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie krajowych aktéw prawnych oraz informacji na stronach in-
ternetowych organéw makroostroznosciowych.

Liczebnos¢ kolegialnych organéw makroostroznosciowych jest do$¢ zréznicowana,
od 3 cztonkéw w Butgarii do 13 w Wielkiej Brytanii, przy czym $rednio sktadaja sie
one z 8 cztonkdéw (patrz tabela 4). Warto zauwazy¢, ze o ile postuluje sie dominu-
jaca role banku centralnego w polityce makroostroznosciowej, to przez pryzmat
kryterium liczby reprezentantéw banku centralnego nie mozna uznag, iz jest to po-
stulat spelniony. Liczba przedstawicieli banku centralnego takze istotnie sie rézni
w poszczegdlnych organach, od 1 do 6. Srednia wynosi 2 przedstawicieli, co przy
uwzglednieniu Sredniej liczby cztonkéw organu makroostroznosciowego oznacza,
ze przedstawiciele banku centralnego stanowig w przyblizeniu zaledwie 25% jego
cztonkow.
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Liczebno$¢ organu makroostrozno$ciowego w oczywisty sposob determinuje
sprawnos¢ jego dziatania, w szczegdlnosci proces podejmowania decyzji - im wie-
cej cztonkéw organu makroostroznosciowego, tym jest bardziej prawdopodobne,
ze wydtuzeniu ulegnie proces decyzyjny oraz czas reakcji na zidentyfikowane ry-
zyko systemowe. Decyzje makroostroznosciowe moga by¢ podejmowane w wy-
niku gtosowania lub poprzez osiggniecie jednomyslnosci (Butgaria, Luksemburg,
Niemcy). Ponadto, majac na wzgledzie rekomendacje dotyczace niezaleznosci or-
ganu makroostroznosciowego, w niektérych krajach przedstawiciele ministerstwa
finans6éw zostali pozbawieni prawa gtosu w gtosowaniach nad wszystkimi - badz
wybranymi - sprawami (Dania, Holandia, Stowenia, Wielka Brytania). Innym roz-
wigzaniem jest przyznanie glosu rozstrzygajacego przewodniczacemu. To rozwia-
zanie zastosowano wylacznie tam, gdzie przewodniczy prezes banku centralnego
(Chorwacja, Dania, Polska).

Ad. 2. Przewodnictwo

Przechodzac do kwestii przewodnictwa w kolegialnym organie makroostroz-
no$ciowym, w UE wyksztatcity sie dwa rozwigzania: powierzenie przewodnictwa
prezesowi banku centralnego lub ministrowi finanséw, przy czym w wiekszosci
przypadkoéw to prezes banku centralnego przewodniczy pracom komitetu makro-
ostrozno$ciowego (patrz tabela 5). Ciekawym przyktadem jest luksemburski Ko-
mitet Ryzyka Systemowego, w ktérym, zgodnie z ustawa, poza przewodniczacym,
ktérym jest minister finanséw, ustalono takze jego zastepce - prezesa banku cen-
tralnego.

Unikatowym rozwigzaniem, ktére zastosowano przy konstrukcji polskiego KSF, jest
takze wyznaczenie dwdch przewodniczacych. Pracom komitetu w zakresie polityki
makroostroznos$ciowej przewodniczy Prezes NBP, a pracom w zakresie zarzadzania
kryzysowego Minister Finanséw. Réwnocze$nie rozdzielono obowigzki w zakresie
obstugi KSF (tzw. funkcja sekretariatu). Organizacjg posiedzen komitetu obradu-
jacego nad zagadnieniami makroostroznosciowymi zajmuje sie bank centralny,
natomiast spotkania dotyczace zarzadzania kryzysowego s3a organizowane przez
Ministerstwo Finansdw. Taka dwudzielna formuta dziatania ma swoje plusy, ale tez
i minusy. Niewatpliwie zaletg takiego rozwiazania jest wyrazny podziat obowigz-
kow i zasygnalizowanie, ze dzialania prewencyjne i kryzysowe sg rozpatrywane
i dyskutowane odrebnie. W praktyce jednak moga sie pojawi¢ watpliwosci, jak za-
kwalifikowa¢ dany temat posiedzenia.
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Tabela 5. Przewodnictwo w kolegialnym organie makroostroznosciowym

. Przewodnictwo w organie makroostroznos$ciowym
Kra) prezes banku centralnego minister finanséw
1. Austria X*
2. Butgaria X
3. Chorwacja X
4. Dania
5. Francja X
6. Holandia X
7. Luksemburg
8. Niemcy
9. Polska X
10. Rumunia X
11. Stowenia X
12. Wielka Brytania X
Lacznie 7 5

* W przypadku Austrii przewodniczacym nie jest minister finanséw we wtasnej osobie, ale przedstawi-
ciel ministerstwa finanséw.
Legenda: X oznacza, ze dana cecha wystepuje.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie krajowych aktéw prawnych.

Ad. 3. Zadania, uprawnienia i instrumenty

Najwiekszg spo6jnos¢ pomiedzy analizowanymi kolegialnymi organami makro-
ostroznos$ciowymi mozna zaobserwowac w zakresie realizowanych przez nie za-
dan. We wszystkich przypadkach sa to: identyfikacja i ocena ryzyka systemowego
oraz podejmowanie dziatan zaradczych w celu zapewnienia stabilno$ci systemu fi-
nansowego. Wazng obserwacjg jest, ze kolegialne organy makroostroznosciowe po-
siadaja gtéwnie instrumenty w postaci miekkich form oddziatywania, tj. ostrzezenia,
zalecenia, badzZ opinie. Kluczowym ich uprawnieniem jest mozliwo$¢ wydawania
zalecen zawierajgcych wskazanie podjecia dziatan w reakcji na zidentyfikowane ry-
zyko systemowe (patrz tabela 6). Na uwage zastuguje Francja, w ktorej kolegialnemu
organowi makroostrozno$ciowemu przyznano uprawnienia do wydawania aktow
prawnie wigzacych. W ramach tych kompetencji Wysoka Rada ds. Stabilnosci Finan-
sowej moze m.in. aktywowac bufor antycykliczny oraz bufor ryzyka systemowego,
a takze wprowadza¢ instrumenty makroostrozno$ciowe w trybie art. 458 CRR'>.
Z kolei brytyjski Komitet ds. Polityki Finansowej moze takze wydawac prawnie

15 Skrét CRR (Capital Requirements Regulation) oznacza Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
iRady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogoéw ostroznosciowych dla insty-
tucji kredytowych i firm inwestycyjnych.
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wigzace instrukcje (ang. power of direction), ktére sg kierowane tylko do organu
nadzoru (ang. Prudential Regulation Authority), badz instytucji odpowiedzialnej za
regulacje i nadzo6r nad przeprowadzanymi operacjami finansowymi (ang. Financial
Conduct Authority). W ramach tych uprawnien Komitet ds. Polityki Finansowej de-
cyduje o poziomie bufora antycyklicznego, sektorowych wymogach kapitatowych,
wskazniku dzwigni oraz wysokosci wskaznikéw LTV i DTL

Tabela 6. Zalecenia kolegialnych organéw makroostroznosciowych

Zasada Adresaci
Kraj Zalecenia zsall:tl(:lsl;u organ | minister | bank inne
wyjasnij” nadzoru | finanséw | centralny | instytucje

1. Austria X X X

2. Butgaria X X

3. Chorwacja X X X X
4. Dania X X X

5. Francja X X X

6. Holandia X X X

7. Luksemburg X X X X

8. Niemcy X X X X

9. Polska X X X X

10. Rumunia X X X X

11. Stowenia X X X

12. Wielka Brytania X X X X X X
Lacznie 12 11 12 8 8 5

Legenda: X oznacza, ze dana cecha wystepuje.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie krajowych aktéw prawnych.

W znacznej wiekszosci przypadkow (11 krajéw) zalecenia sg wsparte zasada zasto-
suj sie lub wyjasnij*® (ang. act or explain), ktéra wzmacnia pozycje organu makro-
ostrozno$ciowego i przesuwa odpowiedzialno$¢ na adresata'’. Tabela 6 przedstawia
katalog mozliwych adresatéw. Organ makroostroznosciowy kieruje swoje zalecenie
przede wszystkim do organéw nadzorczych, gdyz to one dysponuja odpowiednimi
instrumentami makroostroznosciowymi, a wiec sg de facto wykonawcami polityki

16 Zgodnie z zasadg zastosuj sie lub wyjasnij adresat zalecenia wydanego przez komitet makroostrozno-
$ciowy powinien podja¢ rekomendowane dziatania lub przedstawi¢ wyjasnienia, jesli nie zamierza
on dziata¢ zgodnie z zaleceniem lub podejmuje dziatania inne niz zalecane.

17" A. Dobrzaniska, Polityka makroostroznosciowa - zagadnienia instytucjonalne..., op. cit., s. 22.
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makroostroznosciowej. Waznym adresatem jest takze minister finansow, szczegélnie
ze wzgledu na jego kompetencje w zakresie tworzenia regulacji dla sektora finanso-
wego. Zalecenia formutowane dla banku centralnego nie dotycza obszaréw, w kto-
rych instytucja ta ma traktatowo zagwarantowang niezaleznos$¢. Najczesciej zatem
bank centralny jest adresatem, gdyz jest takze zaangazowany w nadzor bankowy i ma
uprawnienia do stosowania instrumentéw makroostroznos$ciowych.

Ad. 4. Aspekty jakosSciowe

Analiza aktéw prawnych pozwala jedynie w ograniczonym zakresie na ocene kwe-
stii jakoSciowych. Dostepne materialy pozwolily na weryfikacje odpowiedzial-
nos$ci demokratycznej organu makroostroznosciowego, co wyraza zapisany
w ustawach obowigzek sprawozdawania sie przed narodowym parlamentem.
Sposréd analizowanych organéw makroostroznosciowych 10 z nich ma ustawowy
obowigzek przedstawiania parlamentowi rocznego sprawozdania ze swojej dziatal-
nosci (patrz tabela 7).

Tabela 7. Obowiazek sprawozdawczy kolegialnego organu makroostroznosciowego

Kraj Roczne sprawozdanie przed parlamentem
1. Austria X
2. Bulgaria
3. Chorwacja X
4. Dania
5. Francja X
6. Holandia (za poérednictwemxministra finansow)
7. Luksemburg X
8. Niemcy X
9. Polska X
10. Rumunia X
11. Stowenia X
X

12. Wielka Brytani
lefka Brytania (za posrednictwem ministra skarbu)

Lacznie 10

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie krajowych aktéw prawnych.

W dwoch przypadkach (Holandia, Wielka Brytania) kontrola ma charakter posred-
ni, gdyz raport roczny jest przekazywany wtasciwemu ministrowi ds. instytucji fi-
nansowych. W dwoch krajach (Butgaria, Dania) nie zapewniono zadnych mechani-
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zmow kontroli. Argumentowano to tak, ze kolegialne organy makroostroznosciowe
w tych krajach nie majg uprawnien decyzyjnych, a jedynie petnig funkcje doradcza
i koordynacyjng. W zwigzku z tym trudno rozlicza¢ je z prowadzenia polityki ma-
kroostroznosciowej, na ktéra de facto majg ograniczony wptyw.

Niezalezno$¢ organu makroostroznos$ciowego w formie kolegialnej jest z defi-
nicji nizsza niz niezalezno$¢ banku centralnego, gdyz na forum tego ciata $cieraja
sie poglady i interesy réznych instytucji, w tym ministerstwa finanséw'®. Mozna
dokona¢ posredniej oceny niezaleznos$ci organu kolegialnego przez pryzmat roli,
jaka odgrywa w niej bank centralny. Nalezy tez wskaza¢ na réznorodno$¢ rozwia-
zan zmierzajacych do zapewnienia bankowi centralnemu waznej funkcji w polityce
makroostroznosciowej i jednoczes$nie wiekszej niezalezno$ci organu makroostroz-
no$ciowego. Analiza niezalezno$ci uwzglednia 7 nastepujacych kryteriow (patrz
tabela 8)1°:

1) przewaga gtoséw przedstawicieli banku centralnego,

2) pozbawienie prawa gtosu przedstawicieli ministerstwa finanséw (w glosowa-
niach nad wszystkimi, badZ okre§lonymi sprawami),

3) powierzenie funkcji przewodniczacego prezesowi banku centralnego lub/i przy-
znanie mu gtosu rozstrzygajacego,

4) konieczno$¢ uzyskania zgody przedstawicieli banku centralnego do podjecia de-
cyzji,

5) wytaczne prawo banku centralnego do przedstawienia propozycji dziatan ma-
kroostroznosciowych,

6) przygotowywanie analiz i materiatéw merytorycznych, w tym raportu rocznego,
przez bank centralny,

7) prowadzenie sekretariatu organu makroostroznosciowego przez bank centralny.

Speienie wiekszosci warunkéw oznacza wyzszy poziom niezaleznosci kolegialne-
go organu makroostroznos$ciowego. Na podstawie tabeli 8 mozna stwierdzic, Ze or-
gany makroostroznos$ciowe w formie kolegialnej majg $redni poziom niezaleznosci.
Najnizszym poziomem autonomii charakteryzujg sie organy z dominujaca rolg mi-
nistra finanséw oraz organdéw rzadowych (Austria, Bulgaria i Luksemburg). Z kolei
najwyzszy poziom niezalezno$ci ma komitet brytyjski znajdujacy sie w strukturze
Banku Anglii, co potwierdza stuszno$c tezy, ze wiekszy wptyw banku centralnego
pozytywnie oddziatuje na niezalezno$¢ polityki makroostroznos$ciowej. Zaangazo-
wanie bankéw centralnych polega gtéwnie na prowadzeniu prac analityczno-ba-
dawczych i wsparciu administracyjno-organizacyjnym (tzw. funkcja sekretariatu)
oraz, w mniejszym zakresie, przewodniczeniu posiedzeniom organu makroostroz-
nosciowego. Dodatkowym argumentem przemawiajgcym za niskg niezalezno$cia
kolegialnych organ6w makroostroznosciowych jest takze brak bezposredniej kon-
troli nad instrumentami makroostrozno$ciowymi.

18 Por. E.W. Nier, J. Osinski, L.I. Jacome, P. Madrid, Towards Effective..., op. cit., s. 24-25.
19 Zastosowane kryteria zostaty wskazane jako wyniki badania przedstawionego w artykule: A. Do-
brzanska, Polityka makroostroznosciowa - zagadnienia instytucjonalne..., op. cit., s. 61-62.
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Tabela 8. Poziom niezaleznosci kolegialnych organéw makroostroznosciowych

. Kryterium oceny niezaleznos$ci Prosty
Kraj 1 2 3 4 5 6 7 wskaznik
1. Austria X X 2
2. Bulgaria X X 2
3. Chorwacja X X X X 4
4. Dania X X X 4
5. Francja X X X 3
6. Holandia X X X X 4
7. Luksemburg X 2
8. Niemcy X X 3
9. Polska X X X 3
10. Rumunia X X X 3
11. Stowenia X X X X 4
12. Wielka Brytania X X X X X 6
Lacznie 2 4 7 1 11 11

Legenda: X oznacza, Ze dane kryterium jest spetnione.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie krajowych aktéw prawnych.

Petna ocena przejrzystosci i polityki komunikacyjnej kolegialnych organéw ma-
kroostroznosciowych nie jest na obecnym etapie mozliwa, z powodu stosunkowo
krotkiego okresu funkcjonowania tych ciat oraz poczatkowego stadium stosowa-
nia instrumentéw makroostroznos$ciowych. Mimo ze organy kolegialne maja swoje
strony internetowe, badz zaktadki na stronach instytucji odpowiedzialnych za ich
wsparcie organizacyjne, to zawartos¢ tych stron jest ograniczona, szczegdlnie jesli
chodzi o publikacje informacji w jezyku angielskim. Najczesciej s3 to komunikaty po
posiedzeniu organu makroostroznos$ciowego oraz podsumowanie dyskusji. Wraz
z rozwojem polityki makroostroznosciowej zostaty takze zdefiniowane cele dodat-
kowe, tzw. posrednie, ktdre utatwiaja operacjonalizacje tej polityki, w szczeg6lnosci
w zakresie wyboru odpowiedniego instrumentu makroostrozno$ciowego. Niektore
organy przygotowaty takze dokumenty opisujace ramy instytucjonalno-funkcjonal-
ne lub stanowigce strategie makroostroznosciowa. Poziom przejrzystosci i jakosci
polityki komunikacyjnej jest zréznicowany, ale wida¢ w tym zakresie pewien po-
step. Niemniej jednak istnieje znaczny potencjat do rozwijania tego obszaru dzia-
talnosci, co powinno sprzyja¢ budowaniu wiarygodnosci i reputacji tych - wcigz
jeszcze mato znanych - organ6w makroostroznosciowych.
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3. Podsumowanie

Dotychczasowe doswiadczenia zwigzane z tworzeniem organdéw makroostrozno-
Sciowych w UE wskazujg, Ze nie ma jednego dominujacego modelu. Niemal potowa
krajéw unijnych powierzyta mandat makroostroznosciowy organowi kolegialne-
mu. W tej grupie jest takze Polska, w ktdrej zadania te spelnia Komitet Stabilno$ci
Finansowej dziatajacy pod przewodnictwem Prezesa NBP. Na podstawie przepro-
wadzonej analizy nalezy stwierdzi¢, ze rozwigzania przyjete w Polsce w zakresie in-
stytucjonalnej organizacji polityki makroostroznos$ciowej sa spéjne z unijng prak-
tyka w tym zakresie.

Kolegialne organy makroostroznos$ciowe sg przyktadem wspétpracy instytucji sieci
bezpieczenstwa finansowego na rzecz zapewnienia stabilnego i bezpiecznego sys-
temu finansowego. Poszczegolne instytucje tacza swoje zasoby, wiedze, ekspertyze
i doswiadczenie z réznych dziedzin i obszaréw, co pozwala na lepsza identyfikacje
zagrozen dla stabilnosci finansowej. Uczestnictwo kilku instytucji w prowadzeniu
polityki makroostroznosciowej oznacza takze wiekszy wachlarz mozliwych do
zastosowania instrumentéw. Instrumenty te nie sg jednak stosowane bezposred-
nio przez organ kolegialny, gdyz on z reguty nie ma takich uprawnien. To instytu-
cje reprezentowane w komitecie s3 odpowiedzialne za wdrozenie odpowiednich
srodkéw makroostroznosciowych zgodnie z zaleceniami organu makroostrozno-
Sciowego. Takie rozdzielenie funkcji decyzyjnych od kontroli nad instrumentami
i skutkujacy tym dwuetapowy mechanizm stosowania instrumentéw makroostroz-
nosciowych jest, z teoretycznego punktu widzenia, pewna staboscig tego modelu
instytucjonalnego. Kazda z instytucji jest bowiem niezalezna i nie ma obowigzku
stosowac sie do zalecen takiego ciata, co kreuje niepewnos¢, czy rekomendacje ma-
kroostroznosciowe beda realizowane, a to de facto wptywa na skutecznos¢ polityki
makroostroznosciowe;.

Na podstawie analizy krajowych przepiséw prawnych mozna stwierdzi¢, ze rola
bankéw centralnych w kolegialnych organach makroostroznos$ciowych nie jest tak
wyrazna i dominujgca jak mogto sie wydawa¢ na podstawie formutowanych ogél-
nych opinii w tym zakresie. W zwigzku z powyzszym, nalezy rozwazy¢ ewentual-
ne zmiany w konstrukcji mandatu kolegialnych organéw makroostroznosciowych,
majace na celu ich dalsze wzmocnienie i zwiekszenie niezaleznosci, w szczegdlno-
$ci w zakresie bezposredniego stosowania instrumentéw makroostroznosciowych.
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Streszczenie

Kolegialne organy makroostrozno$ciowe stanowig jeden z modeli instytucjonalnej orga-
nizacji polityki makroostroznosciowej. W Unii Europejskiej jest to rozwigzanie réwnie po-
pularne, jak powierzenie polityki makroostroznosciowej wytgcznie bankowi centralnemu.
Niemniej jednak ze wzgledu na zréznicowang konstrukcje krajowej sieci bezpieczenstwa
finansowego, kolegialne organy makroostroznosciowe takze przyjmuja rézne formuty. W ni-
niejszym artykule dokonano pogtebionej analizy 12 komitetéw makroostrozno$ciowych
wystepujacych w krajach unijnych. Komitety takie stanowia dobry przyktad wspotpracy in-
stytucji sieci bezpieczenstwa finansowego na rzecz zapewnienia stabilnego i bezpiecznego
systemu finansowego. Poszczegélne instytucje tacza swoje zasoby, wiedze, ekspertyze i do-
$wiadczenie z réznych dziedzin i obszaréw, co pozwala na lepsza identyfikacje zagrozen dla
stabilnosci finansowej oraz podjecie odpowiedniej reakcji. W artykule wskazano zaréwno
zalety, jak i stabo$ci tego modelu instytucjonalnego.

Stowa kluczowe: polityka makroostroznosciowa, organ makroostroznosciowy, komitet ma-
kroostroznosciowy, sie¢ bezpieczenstwa finansowego, stabilno$¢ finansowa

Abstract

Macroprudential committees constitute one of the possible institutional models used in con-
ducting macroprudential policy. In the European Union they are as popular as another solu-
tion which consists of conferring macroprudential policy on a central bank. Nevertheless, as
domestic financial safety net arrangements differ across countries, so do the macropruden-
tial committees. The article presents an in-depth analysis of 12 macroprudential commit-
tees functioning in the EU countries. These committees are good examples of cooperation
between financial safety net institutions aiming at ensuring stable and safe financial system.
These institutions pool their resources, knowledge, expertise and experience from different
areas which allows for better identification of threats to financial stability and appropriate
reaction. The article identities both advantages and weaknesses of this institutional model.

Key words: macroprudential policy, macroprudential authority, macroprudential commit-
tee, financial safety net, financial stability
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Akty prawne ustanawiajace kolegialne organy makroostroznosciowe i informacje
na temat ich funkcjonowania sa dostepne na nastepujacych strona internetowych:

Financial Market Stability Board (AT), https://www.fmsg.at/en/

Financial Stability Council (HR), http://www.vfs.hr/eindex.html

Systemic Risk Council (DK), http://www.risikoraad.dk/english/

High Council for Financial Stability (FR), https://www.economie.gouv.fr/hcsf-en
Financial Stability Committee (NL), http://www.financieelstabiliteitscomite.nl/en

Systemic Risk Committee (LU), http://www.bcllu/en/Financial-Stability-and-Prudentia-
I-supervision/CRS/index.html

Financial Stability Committee (DE), https://www.bundesbank.de/Navigation/EN/Tasks/
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l-supervision/financial-stability-board

Financial Policy Committee (UK), https://www.bankofengland.co.uk/financial-stability
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Koncepcja wymogu bufora testéw
warunkow skrajnych

Wstep

0d czasu kryzysu finansowego w latach 2007-2008 testy warunkdow skrajnych
(TWS) statly sie wiodacym elementem zestawu narzedzi nadzorczych. W przypad-
ku wiekszosci duzych globalnych bankéw w USA i w Europie, spetnienie wymogow
w zakresie progow kapitatowych w cyklicznie przeprowadzanych nadzorczych te-
stach warunkow skrajnych stato sie wigzacym ograniczeniem regulacyjnym. Wyni-
ki testbw warunkow skrajnych bankdéw sg obecnie gteboko analizowane zaréwno
przez organy nadzoru jak i uczestnikow rynku. Niezwykty postep w zakresie stoso-
wania tego narzedzia jest godny uwagi, bioragc pod uwage fakt, ze jeszcze dziesie¢
lat temu byto one mato popularne, poza waskim §rodowiskiem bankowym, specja-
lizujacym sie w modelowaniu ryzyka.

Testy warunkéw skrajnych mozna okres$li¢ jako zestaw réznych technik badaw-
czych stosowanych gtéwnie w sektorze finansowym w celu identyfikacji czynnikow
ryzyka oraz oceny stabilnosci bankéw?!. Najnowsze prace nad testami warunkow
skrajnych sg gtéwnie ukierunkowane na projektowanie spdjnych, wiarygodnych
oraz dotkliwych scenariuszy skrajnych. Widoczny jest réwniez trend polegajacy na
jednoczesnym integrowaniu kilku elementéw ryzyka oraz uwzglednianiu interakcji
pomiedzy nimi. W ostatnim czasie powstato wiele prac w zakresie makroostrozno-
Sciowych testow warunkéw skrajnych, ktére uwzgledniajg cykle finansowe, czyn-
niki amplifikujgce pierwotne szoki, wstrzasy zwrotne oraz dynamiczng strukture
bilanséw bankéw?. Po stronie regulacyjnej podjeto wysitki na rzecz integracji te-
stow warunkow skrajnych z dziataniami prowadzonymi w ramach polityki nadzor-
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czej nad bankami®. Wciaz jednak stopien zharmonizowania polityki nadzorczej
w zaKkresie wymogéw wynikajacych z Bazylei III a cyklicznie przeprowadza-
nymi testami warunkéw skrajnych wydaje sie niewystarczajacy.

W niniejszym artykule autor stawia pytanie, dlaczego obecne koncepcje naktadania
ostrozno$ciowych buforéw kapitatowych tylko w niewielkim stopniu odwotujg sie
do TWS, ktére co do zasady pozwalaja okresli¢ niezbedna wartos¢ kapitatéw umoz-
liwiajacych sprostanie dotkliwym szokom finansowym.

Glowna teza zaklada, ze obecnie obowigzujace normy adekwatno$ci kapitato-
wej (np. w postaci wymogu potaczonego bufora) powinny w wiekszym stopniu
uwzglednia¢ wyniki cyklicznie przeprowadzanych ostroznosciowych testéw wa-
runkéw skrajnych.

Celem pracy jest przedstawienie koncepcji wdrozenia nowego wymogu kapitato-
wego w postaci bufora testow warunkéw skrajnych (BTWS) wraz z przyktadowym
sposobem jego kalibracji. Bufor ten stanowitby dodatkowa wymagang warstwe
kapitatu, ktérg banki musiatyby utrzymywac¢ ponad minimalne wymogi kapitato-
we oraz wymog potaczonego bufora. Jego gtéwnym celem bytaby absorbcja strat
spowodowanych nagtym pogorszeniem sie warunkéw zewnetrznych lub/i zmate-
rializowania sie czynnikéw ryzyka o charakterze systemowym. Jego dynamiczny
charakter stanowitby dopetnienie do obecnie funkcjonujacych wymogéw kapitato-
wych wynikajacych z Bazylei I1I.

Artykut sktada sie z dwdch czesci. W pierwszej zaprezentowano autorska koncep-
cje bufora testow warunkéw skrajnych, z uwzglednieniem obecnie obowigzujacych
norm kapitatowych oraz propozycji nadzorczych w tym zakresie; w drugiej cze$ci
zilustrowano przyktadowy sposoéb kalibracji bufora testow warunkdéw skrajnych.
Cato$¢ zamyka podsumowanie.

1. Koncepcja bufora testow warunkow skrajnych
1.1. Nadzorcze normy kapitatowe

Po tym jak globalny kryzys finansowy (GKF) ujawnit stabo$ci w obowigzujacych
standardach, w 2010 r. Komitet Bazylejski (BCBS) przedstawit propozycje nowych
norm kapitatowych i ptynnosciowych*. Celem Bazylei Il jest wzmocnienie zdolno-
$ci absorbcji przez sektor bankowy szokoéw wynikajacych z gwattownego pogor-
szenia sie sytuacji ekonomicznej - bez wzgledu na przyczyne - i redukcja ryzyka
rozprzestrzeniania sie efektow z sektora bankowego na realng gospodarke.

3 R.Bookstaber, J. Cetina, G. Feldberg, M. Flood, P. Glasserman, Stress Tests to Promote Financial Stabil-
ity: Assessing Progress and Looking to the Future, ,Journal of Risk Management in Financial Institu-
tions” 2014, 7(1), s. 16-25.

4 BCBS, Strengthening the resilience of the banking sector, BIS, December 2009, https://www.bis.org/
publ/bcbs164.pdf (dostep: 25.04.2018).
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Odswiezone spojrzenie Komitetu Bazylejskiego na dotychczasowe regulacje kapita-
towe przyczynito sie do ich modyfikacji i wzbogacenia o nowe rozwigzania, zwtasz-
cza w zakresie potrzeby budowy buforéw kapitatlowych oraz poprawy jakosci ka-
pitatow. W efekcie znalazly one wyraz w zmienionej definicji kapitatu, surowszych
wagach ryzyka oraz zestawie wskaznikow adekwatnosci kapitatowej odnoszacych
sie zaréwno do funkcjonowania pojedynczych bankéw jak i catych sektoréw.

Zgodnie z nowymi standardami kapitatowymi banki dziatajgce w Polsce zobo-
wigzane sg przestrzega¢ norm kapitatowych i buforéw kapitatowych okreslonych
w regulacjach (pakiet CDRIV®/CRR®) oraz kierowac¢ sie zaleceniami nadzorczymi
Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) dotyczacymi poziomoéw wspotczynnikow ka-
pitatowych. Minimalne warto$ci wspétczynnikéw kapitatowych zostaty ustalone na
tym samym poziomie dla wszystkich bankéw w UE (tzw. filar I). Dodatkowo wtasci-
we organy krajowe majg mozliwo$¢ natozenia tzw. domiaréw kapitatowych, ktére
podnosza minimalne poziomy wspo6tczynnikéw kapitatowych, jakich banki musza
przestrzegac (tzw. filar 11)7.

Banki zobowigzane sg réwniez do utrzymywania odpowiednich buforéw kapitato-
wych. Wielko$¢ wymaganej nadwyzki kapitatowej ponad normy wspétczynnikow
kapitatowych (tzn. tacznie ponad filary I i II) jest jednak istotnie zréznicowana. Jej
ostateczny poziom tworzy tzw. wymog potaczonego bufora, ktéry stanowi tacz-
ny kapitat podstawowy Tier 1, wymagany do pokrycia buforu zabezpieczajacego,
buforu antycyklicznego (CCyB) oraz wprowadzanego przez CRDIV buforu ryzyka
globalnej instytucji o znaczeniu systemowym (GSII), buforu ryzyka innej instytucji
o znaczeniu systemowym (OSII) oraz buforu ryzyka systemowego (SRB).

Powyzsze bufory kapitatowe zostaty przewidziane z mysla o zapobieganiu narasta-
niu niestabilnosci w gospodarce (np. m.in. w czasach boomu kredytowego) oraz za-
pewnieniu odpowiedniej nadwyzki kapitatowej na czas kryzysu. Bufory kapitatowe
nie sa z pewnoscig instrumentami uniwersalnymi i powinny by¢ stosowane do ogra-
niczenia konkretnego ryzyka narastajgcego w sektorze finansowym, w tym ryzyka
o charakterze strukturalnym (ryzyka wynikajacego z dystrybucji ryzyka w systemie

5 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wa-

runkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad in-
stytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002 /87 /WE i uchylajaca
dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, O] L 176.338 (CRD IV).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajg-
ce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, 0] L 176.1 (CRR).

W ramach filaru II banki maja obowiazek dotwarzania kapitatu wewnetrznego na istotne ryzyka zi-
dentyfikowane w swojej dziatalnosci nie w petni pokryte w filarze I w procesie wewnetrznej oceny
adekwatnosci kapitatowej (Internal Capital Adequacy Assessment Process, ICAAP), a organy nadzorcze
moga naktada¢ na banki dodatkowe wymogi kapitatowe (indywidualnie w odniesieniu do poszcze-
gblnych instytucji) w celu przeciwdziatania ryzykom zdiagnozowanym w ramach procesu przegladu
i oceny nadzorczej (Supervisory Review and Evaluation Process, SREP).

EBA, Guidelines on common procedures and methodologies for the supervisory review and evaluation
process (SREP), December 2014, http://www.eba.europa.eu/documents/10180/935249/EBA-GL-
2014-13+%28Guidelines+on+SREP+methodologies+and+processes%29.pdf (dostep: 25.04.2018).
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finansowym, koncentracji etc.) i ryzyka cykliczne (zwigzanego z cyklem kredytowym
i - szerzej - koniunkturalnym)®. O ile ogélne przestanki do ich zastosowania oraz
maksymalne poziomy zostaty sprecyzowane w regulacjach, to sposéb ich oszacowa-
nia nie jest w petni zharmonizowany. Jak wskazuje raport ESRB, panstwa cztonkow-
skie stosujg rézne metody, a takze ocene nadzorczg w zakresie ich kalibracji®.

Warto zwrdci¢ uwage, ze niespetnienie wymogu potaczonego bufora rézni sie kon-
sekwencjami od niespelniania wymogow w zakresie minimalnych wspétczynnikow
kapitatowych. Bufory kapitatowe, w przeciwienstwie do norm filaréw 11 II, s za-
projektowane jako tzw. miekkie wymogi, gdzie bank, mimo ich niespelnienia, za-
chowuje relatywnie duzg autonomie w swoim dziataniu®®.

1.2. Testy warunkow skrajnych oraz propozycja P2G

Kolejnym ,nowym” elementem wchodzacym w sktad polityki ostroznosciowej ban-
kéw sa systemowe testy warunkow skrajnych przeprowadzane regularnie przez
wiekszo$¢ organow nadzoru (np. FED w USA, EBA w UE i BOE w Wielkiej Brytanii).
Testy warunkéw skrajnych umozliwiajg ocene odpornosci pojedynczych bankow
na niekorzystne zmiany makroekonomiczne i z tego wzgledu odgrywajg wazna role
w nadzorczej ocenie adekwatnosci kapitatowej bankow. Co wazne, sa one réwniez
postrzegane jako narzedzie o charakterze makroostroznosciowym, gdyz pozwala-
ja oceni¢ odpornos$¢ catego systemu bankowego, dzieki mozliwosci uwzglednienia
systemowych efektéw zewnetrznych (ryzyko zarazania, ryzyka wynikajacego ze
wzajemnych powigzan) i efektéw zwrotnych pomiedzy sektorem bankowym a go-
spodarka w trakcie kryzysu'l.

Najczesciej w powyzszych testach definiowany jest prég kapitatowy (hardle rate),
do ktorego odnoszone sg wyniki bankéw. Jezeli wspdtczynnik wyptacalnosci dane-
go banku spadnie ponizej dolnej granicy, bank musi przedstawi¢ plan uzupetnie-
nia niedoboru kapitatu i go zrealizowa¢ w okreslonym czasie. Wyniki testow moga

8 P. Szpunar, Rola polityki makroostroznosciowej w zapobieganiu kryzysom finansowym, ,Materiaty
i Studia”, Nr 278, NBP, Warszawa 2012, s. 6; P. Banbuta, Polityka makroostroznosciowa: przestanki,
cele, instrumenty i wyzwania, ,Materiaty i Studia”, Nr 298, NBP, Warszawa 2013, s. 71.

9 Patrz: ESRB, Final report on the use of structural macroprudential instruments in the EU, December
2017, https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report180227_finalreportmacropruden-
tialinstruments.en.pdf (dostep: 25.04.2018).

10 Zgodnie z przepisami pakietu CRDIV/CRR, banki nieposiadajace buforéw kapitalowych (niespehia-
jace wymogu potaczonego bufora) musza przygotowac plan ochrony kapitatu, prezentujacy sposéb
uzupetnienia niedoboru kapitatu na bufory kapitatowe, ktéry podlega akceptacji przez organ nadzo-
ru i spotykaja sie z sankcjami w postaci: automatycznego ograniczenia wyptat dywidendy, automa-
tycznego ograniczenia ptatnosci odsetek od obligacji podporzadkowanych zaliczanych do kapitatu
dodatkowego Tier |, ograniczenia dotyczacego wyptacania zmiennych sktadnikéw wynagrodzen (np.
premii). NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego, czerwiec 2017, s. 27, http://www.nbp.pl/
systemfinansowy/rsf062017.pdf (dostep: 25.04.2018).

11 D. Demekas, Designing Effective Macroprudential Stress Tests: Progress So Far and the Way Forward,
IMF Working Paper WP/15/146, 2015, s. 4.
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rowniez postuzy¢ organom nadzorczym w trakcie procesu SREP i by¢ podstawa do
natozenia wymogéw kapitatowych w filarze Il lub wystosowania zalecen nadzor-
czych (capital guidelines) okreslajacych pozadany poziom bufora kapitatowego da-
nego banku ponad wymogi filaréw I i Il oraz wymogu potaczonego bufora. W przy-
padku makroostroznosciowych TWS odpowiednie organy nadzorcze moga natozy¢
bufor systemowy na caty sektor bankowy danego kraju lub jego czes¢, jesli uznaja,
ze ryzyko zmaterializowania sie zagrozen o charakterze systemowym jest podwyz-
szone. Niektore organy makroostroznosciowe wykorzystuja rowniez wyniki TWS
do kalibracji innych buforéw, jak np. Bank Anglii kalibruje na ich podstawie bufor
antycykliczny'2,

Nadrzednym celem buforéw kapitatowych jest zakumulowanie dostatecznej ilosci
i jakoSci kapitatéw, aby zabezpieczy¢ instytucje przed nieoczekiwanymi stratami
zagrazajacymi ich wyptacalno$ci i, w konsekwencji, stabilnosci catego sektora ban-
kowego. Dzieki mozliwo$ci ksztattowania sity i kanatéw oddziatywania szoku oraz
réznych parametréow ryzyka, testy warunkéw skrajnych mogg stanowi¢ efektywne
i komplementarne narzedzie wobec norm ostroznosciowych wynikajacych m.in.
z Bazylei 11l i CRDIV. Dodatkowo bufory kapitatowe szacowane na ich podstawie
pozwalajg uwzgledni¢ elementy ryzyka systemowego, czyli ryzyka generowane-
go wewnatrz systemu bankowego, ktére tylko w bardzo ograniczonym stopniu s3
uchwycone przez obecnie obowigzujace normy adekwatnosci kapitatowe;j.

W konsekwencji, efektywne wykorzystanie zestawu instrumentéw makro-
ostroznos$ciowych i mikroostroznos$ciowych wymaga opracowania sp6jnych
ram uwzgledniajacych wzajemne ich odzialywanie. Sp6jne ramy powinny wiec
odnosi¢ sie do integracji wymogdéw kapitatowych wynikajacych z CRR (filar I, fi-
lar IT1i wymog potaczonego bufora) z nadzorczymi TWS o charakterze systemowym.
Obecna praktyka nadzorcza pokazuje, Ze istnieje jeszcze spora przestrzen do upo-
rzadkowania powyzszej zaleznoSci.

W Europie prébe harmonizacji i uspéjnienia przepiséw podjat Europejski Urzad
Nadzoru Bankowego (EBA), ktory w kwietnia 2017 r. opublikowat harmonogram
dziatan majacy na celu aktualizacje wytycznych SREP, w tym wytycznych dotyczg-
cych ryzyka stopy procentowej w ksiedze bankowej oraz wytycznych w zakresie
testow warunkéw skrajnych dla bankéw?!3. Kluczowe zmiany obejmuja powiaza-
nie nadzorczych TWS z wytycznymi w sprawie kapitatu w ramach filara II (,P2G”),
a wlasciwie sposéb wyznaczenia bufora na podstawie wynikéw nadzorczych testow
warunkow skrajnych. W tym sensie $srodki dostepne w ramach filara Il mogg by¢
zastosowane po wyciggnieciu wnioskéw z SREP, ktdry zawiera ocene ICAAP, przy
jednoczesnym uwzglednieniu wynikéw nadzorczych testéw warunkéw skrajnych.

12 BOE, Stress testing the UK banking system: key elements of the 2017 stress test, March 2017, https://
www.bankofengland.co.uk/stress-testing (dostep: 25.04.2018).

13 EBA, EBA Pillar 2 Roadmap, April 2017, https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1814098/
EBA+Pillar+2+roadmap.pdf (dostep: 25.04.2018).
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P2G stanowi narzedzie pozwalajgce formutowac niewigzace prawnie oczekiwania
nadzorcze na podstawie ustalen SREP, co do poziomu kapitatéw utrzymywanych
przez banki na poziomie przekraczajacym catkowite wymagania kapitatlowe (ove-
rall capital requirements, OCR). W szczeg6lnosci, przy formutowaniu wytycznych
powinna by¢ brana pod uwage zdolno$¢ instytucji do speinienia wymogéw kapi-
tatowych w warunkach stresowych oraz jej wrazliwos$¢ na zaktadane scenariusze.
Z racji faktu, ze P2G pozycjonowany jest powyzej tacznego wymogu w zakresie
buforéw i nie jest wigzacy prawnie, jego naruszenie nie prowadzi do konieczno-
$ci wstrzymania wyptaty dywidendy, a jedynie wzmaga czujno$¢ organ6w nadzo-
ru. EBA zaktada, Ze jego kalibracja powinna odbywac sie na podstawie ilosciowych
wynikow nadzorczych testow warunkéw skrajnych, co ma zapewnic poziom kapi-
tatdow w wysokosci pozwalajacej zaabsorbowa¢ maksymalng warto$¢ mozliwych
strat. Ponadto EBA wskazuje, ze P2G moze by¢ skorygowany na podstawie oceny
rozwazanych dziatan zarzadczych w banku oraz zredukowany w sytuacji, kiedy
przestanki do jego natoZenia sa takie same jak przestanki do natozenia obowigzu-
jacych buforéw kapitatowych.

1.3. Bufor testéw warunkdéw skrajnych - proponowane podejscie

Jedna z podstawowych funkcji kapitatu jest ochrona wierzycieli przed stratami.
Wymaganie utrzymywania przez banki pewnego minimalnego poziomu kapitatéw
moze by¢ interpretowane jako wymaganie prowadzenia dziatalnos$ci z zachowa-
niem wystarczajgcego poziomu odpornos$ci'. Poziom wyposazenia kapitatowego
powinien gwarantowac, ze bank lub caty sektor finansowy jest w stanie sprostac
scenariuszowi warunkéw skrajnych o odpowiedniej surowosci, przy danym poto-
zeniu w cyklu finansowym. Tylko przy takim zatoZeniu banki sa w stanie wspiera¢
realng gospodarke poprzez $wiadczenie ustug posrednictwa finansowego™®.

Makroostrozno$ciowe TWS stanowia narzedzie dajgce wiele informacji dotycza-
cych tego, ile kapitatu jest niezbedne, aby wytrzymac scenariusz nagtego pogor-
szenia sie warunkow zewnetrznych oraz przetrwac potencjalne straty wynikajace
z efektu zarazania na skutek amplifikacji ryzyka systemowego. Z tego powodu TWS
moga by¢ uzyteczne do celdw kalibracji buforéw kapitatowych.

Pomimo Ze intencje EBA w zakresie harmonizacji praktyk naktadania buforéw ka-
pitatowych przy wykorzystaniu TWS nalezy uzna¢ za krok w dobrym kierunku,
to inicjatywa ta ma pewne stabosci. Po pierwsze, nalezy zwréci¢ uwage, Ze proces
SREP ma gtéwnie charakter oceny mikroostroznos$ciowej i nie stanowi najbardziej

14 P Bologna, A. Segura, Integrating Stress Tests within the Basel IIl Capital Framework: A Macropru-
dentially Coherent Approach, ,Journal of Financial Regulation”, Volume 3, Issue 2, 1 September 2017,
s.159-186.

15 SRC, Macroprudential stress tests and polices: searching for robust and implementable frameworks,
LSE, February 2018, http://www.systemicrisk.ac.uk/sites/default/files/downloads/publications/
Macroprudential%20Stress%20Tests%20and%20Policies%20Stretching%20for%20Robust%20
and%20Implementable%20Frameworks%20%282018%29.pdf (dostep: 25.04.2018).
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odpowiedniego narzedzia do zaadresowania probleméw o naturze makroostrozno-
Sciowej. Po drugie, wymogi filaru Il sg postrzegane jako mato transparentne gdyz
nie zawsze s3 podawane do publicznej informacji. Po trzecie, proponowane przez
EBA wytyczne w zakresie filaru Il (P2G) maja gtéwnie charakter monitorujacy i nie
wigzg sie automatycznie z zadnymi sankcjami, ktére mogtyby zosta¢ natozone na
bank. Po czwarte, nadal, pomimo zharmonizowanych zasad, istnieje ogromna rdz-
norodno$¢ w zakresie tego, w jaki sposéb wiasciwe organy wtaczaja wyniki TWS do
procesu przegladu i oceny nadzorczej. Ponadto, zgodnie z CRDIV, wiasciwy organ
nie ma regulacyjnych uprawnien do sktonienia instytucji do upublicznienia P2G.
W efekcie powoduje to, Ze uczestnicy rynku nie sg w petni $wiadomi poziomu ryzy-
ka jaki generuje dany bank, a juz na pewno nie s3 w stanie oceni¢ jego kontrybucji
do ryzyka systemowego. Uwzgledniajac powyzZsze fakty, wydaje sie, Ze bufor te-
stow warunkdéw skrajnych (BTWS) powinien by¢ nakladany z zachowaniem
zasady pelnej transparentno$ci oraz w sposéb podobny jak w przypadku
skltadowych wymogu potaczonego bufora.

Docelowo BTWS bytby ustalany indywidualnie dla kazdego banku raz w roku na
bazie ilo§ciowych nadzorczych testow warunkéw skrajnych. Jego wysokos$¢ wy-
znaczana bytaby wedtug oszacowanej skali spadku wspétczynnika wyptacalnosci
w warunkach stresowych. Z jednej strony jego poziom bytby adekwatny do po-
krycia maksymalnych warto$ci mozliwych strat w sytuacji szokowej, co znaczaco
zmniejszatoby ryzyko bankructwa banku oraz ryzyko nagtego zahamowania akcji
kredytowej przez banki w trakcie napie¢ na rynkach finansowych. Z drugiej strony
pozwalatby na utrzymanie miar kapitatowych bankéw powyzej warto$ci wymaga-
nych przez nadzoér finansowy w sytuacji skrajnej. Zwiekszatoby to zaufanie rynku
wobec bankéw, ktore zazwyczaj spada wraz z rosngcym ryzykiem sankcji wynika-
jacych z przekroczenia minimalnych wymogo6w kapitatowych.

Optymalnie testy te powinny uwzglednia¢ jak najwieksza liczbe mozliwych czyn-
nikéw ryzyka zaréwno o charakterze idiosynkratycznym jak i systemowym. Dzieki
wysokiemu poziomowi elastyczno$ci TWS wtadze nadzorcze miatyby narzedzie,
ktére moze by¢ dostosowywane do biezacej oceny sytuacji rynkowej, w tym do-
minujgcych czynnikéw ryzyka na dzien przeprowadzania analizy. Ze wzgledu na
swoj dynamiczny charakter miara ta mitygowataby stabosci przepiséw wynikaja-
cych z Bazylei Il i ograniczata mozliwe pole dziatania bankom w zakresie arbitrazu
regulacyjnego.

W przypadku gdy uregulowania dotyczgce kapitatu opieraja sie na kilku instrumen-
tach majacych zapewni¢ odpowiedni poziom kapitatéw w kazdym banku, wazne
jest, aby kazdy z tych instrumentéw byt skalibrowany na poziomie sp6jnym z po-
ziomem odpornosci banku w ramach cato$ciowego podej$cia nadzorczego. W kon-
sekwencji, wysoko$¢ makroostroznosciowego BTWS powinna przede wszystkim
odzwierciedla¢ poziom ryzyka systemowego oraz bra¢ pod uwage, w jakim stopniu

16 M. Borsuk, K. Klupa, Testy warunkéw skrajnych jako metoda pomiaru ryzyka bankéw, ,Bezpieczny
Bank” 2016, Nr 3 (64), s. 29-46.
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poszczegblne elementy ryzyka systemowego sa odzwierciedlone przez wymogi ka-
pitatowe natozone w filarze Il oraz wymogi na pokrycie buforéw kapitatowych.

Jezeli wyniki TWS sugerowatyby, ze caty system bankowy jest niewystarczajaco
skapitalizowany przy obowigzujacych wymogach kapitatowych, woéwczas orga-
ny makroostroznosciowe moglyby zdecydowa¢ na natozenie dodatkowego BTWS
o charakterze systemowym. Natomiast w przypadku kiedy ¢éwiczenie ujawnito-
by, ze ilo$¢ kapitatu w pojedynczych bankach nie wystarczytaby na pokrycie strat
w scenariuszu stresowym lub bytaby niewystarczajgca, aby wspiera¢ gospodarke
realng w okresach przedtuzajacych sie napie¢ na rynkach finansowych, woéwczas
bufor bytby naktadany na poziomie indywidualnym. Bufor ten mégtby by¢ okre-
sowo korygowany w gore jak i w dot, w zalezno$ci od warunkéw ekonomicznych
i stabilno$ci finansowe;j.

Aby BTWS zachowat komplementarny charakter wobec obecnie obowigzujacych
wymogdéw kapitatowych, jego ostateczna warto$¢ mogtaby by¢ skorygowana o war-
to$¢ pewnych sktadowych wymogu potaczonego bufora, w celu unikniecia proble-
mu podwodjnego liczenia domiaréw kapitatowych z tytutu tego samego ryzyka. Ta-
kie podejscie uzasadnione jest rowniez faktem, ze w zamysle bufory skonstruowane
zostaly po to, aby mogty zosta¢ wykorzystane w warunkach skrajnych. Oznacza to,
ze BTWS powinna bra¢ pod uwage nie tylko poziom bufora zabezpieczajacego oraz
CCyB, ale rowniez instrumenty strukturalne okreslone w CRDIV, do ktérych mozna
zaliczy¢ bufory wzgledem G-SII i O-SII wraz z SRB.

Rysunek 1. Stylizowana struktura regulacyjnych wymagan kapitatowych
wraz z buforem testéw warunkéw skrajnych

25
Bufor testow i
warunkéw skrajnych Bufor testéw
20 warunkéw skrajnych
Korekta wymogu potgczonego bufora Bufory kapitatowe
15 Bufor ryzyka systemowego, razem (wymog
bufor OSII, bufor ancykliczny, potaczonego bufora)
o bufor zabezpieczajacy
0 | em—————
10 Domiary kapitatowe } Filar 11
Normy
5 Momane wspotczynnikéw kapitatowych
wspotczynniki kapitatowe Filar |
4,5%, 6%, 8%
0

Uwaga: Zasadnicza réznica w stosunku do propozycji EBA (EBA Pillar 2 Roadmap) jest to, ze bufor TWS
skrajnych pozycjonowany bytby na réwni z obecnym wymogiem potaczonego bufora, a nie jak w przy-
padku P2G stanowitby niewigzace prawnie oczekiwania nadzorcze.

Zr6dto: opracowanie whasne.
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Korekta wskazana na rysunku 1 dotyczytaby zwtaszcza bufora zabezpieczajacego, kto-
ry ma chroni¢ instytucje przed naruszeniem minimalnych wymogéw kapitatowych
w warunkach stresowych. Poza tym, dopuszczona bytaby réwniez korekta uwzgled-
niajgca wysoko$¢ obowigzujgcego bufora antycyklicznego, w sytuacji kiedy zaprojek-
towany scenariusz skrajny uwzgledniatby czynniki ryzyka, ktére byty przestanka do
jego natozenia. Makroostroznosciowy BTWS mogtby zastapi¢ CCyB w momencie kiedy
jego kalibracja pozwalataby na potaczenie stopnia surowosci scenariusza stresowego
ze stanem cyklu finansowego. Wowczas scenariusz stresowy musiatby mie¢ charakter
antycykliczny, i by¢ zaprojektowany w taki sposdb, Ze stopien nasilenia kryzysu wzrasta
wraz z przesuwaniem sie gospodarki ,w gore” cyklu finansowego.

Nadzorcza korekta BTWS mogtaby réwniez bra¢ pod uwage przestanki do natozenia
bufora ryzyka systemowego, ktéry stuzy zapobieganiu i ograniczaniu dtugotermino-
wego niecyklicznego ryzyka systemowego o charakterze strukturalnym, ktére moze
spowodowac negatywne konsekwencje dla systemu finansowego i gospodarki kraju.
Dotychczasowe doswiadczenia pokazujg, Ze panistwa cztonkowskie najczesciej stosuja
SRB w celu przeciwdziataniu ryzyku wynikajgcego z SII oraz w celu zwiekszenia odpor-
nosci sektora bankowego na niespodziewane szoki lub na poszczegélne rodzaje ryzyka,
jak chociazby skorelowane ekspozycje w niektérych sektorach (gtéwnie nieruchomo-
$ci). Jezeli wiec zatozenia TWS przewidujg pomiar np. ryzyka wynikajgcego z kon-
centracji ekspozycji lub wspdlnych aktywéw lub negatywnego sprzezenia zwrotnego
miedzy bilansem bankéw a zmiennymi makrofinansowymi, wéwczas nie istniatyby
powody do naktadana SRB z tytutu wymienionych czynnikéw ryzyka.

2. Kalibracja bufora testow warunkow skrajnych
w polskim sektorze bankowym - przykladowe podejscie

2.1. Zakres i dane

Praktyczne doswiadczenia wskazuja, Ze nie istnieje jedna perfekcyjna metoda
przeprowadzania TWS, ktérg mozna zastosowac dla kazdego systemu bankowego.
Wazne jest, aby model byt w stanie adekwatnie uchwyci¢ ztozono$¢, unikatowos¢
i specyficzno$¢ systemu, w zalezno$ci od dostepnosci danych'®. Rekomendacje
wydawane przez instytucje miedzynarodowe pokazuja, Ze istnieje wiele uniwer-
salnych czynnikdw, ktore sg kluczowe, aby uzna¢ wyniki TWS za wiarygodne. Nale-
73 do nich m.in. wybdr scenariuszy skrajnych zar6wno w odniesieniu do istotnych
czynnikow ryzyka, jak i ich dotkliwosci, zaprojektowanie metodologii testéw w taki
sposéb, aby uwzglednialy wszystkie istotne kanaty transmisji i zawieraty reali-
styczne zatozenia dotyczace buforéw oraz wyboér maksymalnego poziomu akcep-
towalnej straty.

17 Patrz: ESRB, Final..., op. cit.
18 L.Jobst, C. Ong, C. Schmieder, A Framework for Macroprudential Bank Solvency Stress Testing: Applica-
tion to S-25 and Other G-20 Country FSAPs, IMF WP/13 /68, March 2013, s. 37.
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Model przyjety w analizie opiera sie na podejsciu top-down. Gtéwnymi kryteriami
wyboru modelu byta jego transparentnos¢ oraz adekwatno$¢ wzgledem: cech cha-
rakterystycznych polskiego sektora bankowego, dostepnosci danych, mozliwosci
praktycznego wykorzystania.

Nalezy zaznaczy¢, ze trafno$¢ i doktadnos¢ kazdego TWS jest $cisle zalezna od da-
nych wejsciowych modelu. Dostepnos$¢ danych definiuje rowniez mozliwy zakres
pomiaru réznych aspektéow profilu ryzyka bankéw, dlatego metodologia przepro-
wadzonego testu zostata dopasowana do dostepnosci i jakosci danych oraz ich
granularnosci. Z uwagi na ograniczong dostepnos$¢ wspélnego zbioru niezbednych
parametréw ryzyka kredytowego dla wiarygodnie statystycznej proby bankow, test
warunkoéw skrajnych zostat przeprowadzony na danych zagregowanych polskiego
sektora bankowego!®.

Zaprojektowany TWS zaktada statyczno$¢ struktury bilansu, co oznacza zerowe
tempo wzrostu sumy bilansowej oraz to, Ze aktywa i pasywa, ktérych zapadal-
nos$¢ przypada w okresie projekcji, zastepowane sg instrumentami finansowymi
o podobnych cechach (pod wzgledem typu, jako$ci oraz zapadalnosci). Powyzsze
zalozZenie obejmuje réwniez aktywa ze stwierdzong utrata wartosci, wobec kto-
rych dokonuje sie reklasyfikacji polegajacej na zmianie klasyfikacji danego aktywa
z aktywow pracujacych na niepracujace, przy zachowaniu warto$ci ekspozycji na
niezmienionym poziomie. Co wiecej, zaktada sie stabilno$¢ modelu biznesowego
(pod katem operacji, produktéw, obecnos$ci geograficznej), co wyklucza mozliwo$¢
przeprowadzania dziatan mitygujacych ryzyko.

Test warunkéw skrajnych przeprowadzono z uwzglednieniem dwoch scenariuszy
makroekonomicznych (bazowego, szokowego) zaktadajgc 3-letni okres projekcji na
lata 2017-2019. Do konstrukcji scenariuszy wybrano zmienne rynkowe i makro-
ekonomiczne, ktére sg najbardziej narazone na wahania i ktére majg istotny wptyw
na sytuacje finansowa instytucji kredytowych. Konstrukcje scenariusza szokowego
nalezy traktowac jako alternatywe wzgledem $ciezek zmiennych makroekonomicz-
nych i finansowych w projekcji bazowe;j.

Kierunek prognoz scenariusza bazowego zostat oparty na projekcjach NBP, progno-
zach KE, Wieloletnim Planie Finansowym Panstwa na lata 2017-2020 przygotowa-
nym przez MF oraz prognozach OECD?°. Konstrukcja scenariusza szokowego zo-
stata sporzadzona na podstawie sekwencji zdarzen historycznych i hipotetycznych.
Analiza historycznych kryzyséw bankowych oraz dotkliwo$ci historycznych reces;ji
pozwolita zdefiniowa¢ gtéwne kanaty transmisji szokéw oraz uwzgledni¢ ryzyko
tkwiagce w grubych ogonach rozktadu prawdopodobienstwa. Najwyzszg wage przy-
znano kanatom transmisji szokéw zaistniatych podczas globalnego kryzysu finan-
sowego z lat 2007-2009, ktéry przyczynit sie do wystapienia globalnej recesji, a na-
stepnie kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro w latach 2011-2012.

19 Optymalnie powinien zosta¢ przeprowadzony na danych indywidualnych bankéw.
20 W badaniu przyjeto réwniez wiele zatozen eksperckich zwigzanych z ksztaltowaniem sie zmiennych
makroekonomicznych i rynkowych, ktére nie byty ujete w powyzej wymienionych opracowaniach.
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2.2. Metodologia

Po wypracowaniu scenariuszy makroekonomicznych dokonano kwantyfikacji
wptywu realizacji $ciezki zmiennych makroekonomicznych i rynkowych dla scena-
riusza bazowego i skrajnego na poszczegdlne pozycje rachunku zyski i straty oraz
aktywa wazone ryzykiem (zob. rysunek 2). Ze wzgledu na specyfike polskiego sek-
tora bankowego, najwieksza uwage poswiecono zaréwno czynnikom ryzyka kre-
dytowego, jak réwniez rynkowego. Ryzyko kredytowe obejmuje wszystkich kon-
trahentéw (m.in. panstwa, instytucje, sektor niefinansowy) oraz wszystkie aktywa
narazone na ryzyko niedotrzymania przez kontrahentéw warunkéw umowy (m.in.
kredyty i pozyczki, papiery warto$ciowe dostepne do sprzedazy oraz utrzymywane
do terminu zapadalnoS$ci). Z definicji sg to wszystkie aktywa w ksiedze bankowej
narazone na ryzyko kredytowe wynikajace z niedotrzymania umowy przez kontra-
henta. W ryzyku rynkowym uwzgledniono wysoka zmienno$¢ wyniku odsetkowe-
go, wynikajaca z ogblnego ryzyka stopy procentowej (ksiega bankowa), jak réwniez
ryzyka zmiany cen instrumentéw finansowych (ksiega handlowa). Ramy analizy ta-
cza elementy modelowania statystycznego/ekonometrycznego z ocena ekspercka.

Rysunek. 2. Schemat makroekonomicznego testu warunkow skrajnych

zastosowanego w badaniu
Szok
makroekonomiczny

Scenariusz szoku
makroekonomicznego

Scenariusz szoku
finansowego

» Model satelitowy <

! !

Inne zatozenia dotyczace

- NTI,

- stopy dywidendy,

- tempa akcji kredytowej,
RWA I - pozostatych pozycji RZIS

Model ryzyka Model ryzyka stopy
kredytowego procentowej

i Wptyw na RZiS 4—1

; i bilans banku <

v

Zrédto: opracowanie wihasne.
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2.2.1. Kapitalizacja w warunkach stresowych

Gléwna miarg ryzyka stosowang w TWS jest zazwyczaj wspo6tczynnik wyptacalno-
$ci stanowigcy relacje pomiedzy funduszami wtasnymi a aktywami wazonymi ryzy-
kiem. Zazwyczaj stope graniczng wspoétczynnika wyptacalnosci ustala sie na pozio-
mie minimalnych wymogoéw kapitatowych lub oczekiwan nadzorczych. Zaktada sie
jednoczesnie, ze taki prog graniczny powinien gwarantowac¢ bankom pozyskanie
finansowania po stabilnym i akceptowalnym (rynkowym) koszcie. Ze wzgledu na
to, ze jednym z celow pracy jest przyktadowe ustalenie bufora kapitatowego po-
zwalajgcego zaabsorbowac straty wynikajace z materializacji scenariusza skrajne-
g0, nie zaszta koniecznos¢ ustalania progu kapitatowego.

Punktem wyj$cia byta rzeczywista kapitalizacja sektora bankowego w okresie ba-
zowym t,. Nastepnie, uwzgledniajac empiryczne wyniki badania, dokonano symu-
lacji poziomu wyptacalno$ci bankéw (po zmaterializowaniu sie scenariusza szoko-
wego) w horyzoncie projekcji. Postszokowy poziom wspétczynnika wyptacalnosci
(w okresie t, - t;) odzwierciedla wptyw strat na poziomie wyniku finansowego oraz
wzrost aktywdw wazonych ryzykiem.

Wspétczynnik wyptacalno$ci w warunkach stresowych mozna przedstawic naste-
pujaco:

Wspotczynnik wyp{acalnoéci(t+ = [Kapita{m + zysk netto, , 1)] / RWA(, 1 (1
Do gtéwnych czynnikéw wptywajgcych na poziom zysku netto, ktére sa wazne
z punktu widzenia przeprowadzenia testow wyptacalnosci, zalicza sig?!:

(i) poziom rezerw na pokrycie strat kredytowych (loan loss provisions), ktéry za-
lezy od prawdopodobienistwa niewykonania zobowiazania (aprobobility of de-
fault, PD) oraz straty z tytutu niewykonania zobowiazania (loss given default,
LGD), badzZ innej zasady tworzenia rezerw na kredyty zagrozone,

(i) zysk netto przed uwzglednieniem odpiséw z tytutu utraty wartosci aktywow,
zawierajacy wynik z tytutu odsetek, wynik z tytutu prowizji, wynik z dziatalno-
$ci handlowej (NTI), wynik z innej dziatalnoSci operacyjnej oraz koszty dziata-
nia,

(iii) stope dywidendy i stope podatkowa.

Jesli zysk netto osiggnie wartosSci ujemne w scenariuszu stresowym, to kapitat wta-
sny ulegnie zmniejszeniu, w przeciwnym razie dodatni wynik finansowy zostanie
przeznaczony na wzrost funduszy wtasnych banku z uwzglednieniem stopy podat-
kowej i stopy dywidendy??.

21 D. Hardy, C. Schmieder, Rules of Thumb for Bank Solvency Stress Testing, IMF Working Paper,
WP/13/232, November 2013, s. 9.

22 W celu okreélenia mozliwej do zastosowania stopy dywidendy zastosowano podejscie opierajace sie
na zatozeniu, ze banki wyptacaja 50% wygenerowanego zysku za dany rok obrotowy, jesli w scena-
riuszu stresowym wspotczynnik wyptacalnosci wyniesie ponad 12%.
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W przypadku gdy horyzont projekcji TWS jest dtuzszy niz rok, wazne jest uwzgled-
nienie zmian zaréwno w liczniku, jak i mianowniku wspotczynnika wyptacalnosci.
W dtuzszym okresie RWA mogg ksztattowac sie w sposéb, ktdry silnie wptywa na
potrzeby kapitatowe i zdolno$¢ banku do spetnienia regulacyjnych norm ostrozno-
$ciowych. Na warto$s¢ RWA wptywaja gtéwnie trzy czynniki:

(i) tempo wzrostu sumy bilansowej (gtéwnie kredytéw),
(ii) struktura aktywoéw,
(iii) profil ryzyka aktywéw (zwtaszcza dla bankéw stosujacych metode IRB).

2.2.2. Zatozenia dotyczace wybranych pozycji rachunku zyskéw i strat

Zysk banku jest pierwsza linig obrony przed nieoczekiwanymi stratami. Wystar-
czajaco rentowny bank jest w stanie wygenerowac zysk, ktéry odbuduje poziom
kapitatéw wtasnych, badZ pozyskaé¢ nowy kapitat (poprzez obietnice zapewnienia
utrzymania wysokiej stopy dywidendy), nawet w warunkach silnych wstrzaséw
rynkowych?3. Dlatego tez jego symulacja jest jednym z kluczowych elementdéw, kté-
ry nalezy uwzgledni¢ w horyzoncie projekcji testu.

Pozycje dochodowe i kosztowe RZiS bankéw sg w rézny sposdb wrazliwe wobec
zmieniajacych sie uwarunkowan zewnetrznych. Zmiana zysku netto w warunkach
stresowych jest w duzym stopniu pochodng zmiennos$ci wyniku z tytutu odsetek,
gtéwnie z powodu utraconych odsetek od kredytéw nieobstugiwanych i wzrostu
kosztow finansowania. W sytuacji gtebokiego szoku rynkowego instytucje kredyto-
we znaczaco obnizajg koszty dziatania z uwagi na niski popyt na produkty banko-
we, co umozliwia im tagodzenie skutkéw spadajgcego popytu na produkty banko-
we (oraz ograniczong podaz dostepnego finansowania). Zmiennos$¢ wyniku z tytutu
prowizji utrzymuje sie na wzglednie statym i wysokim poziomie, niezaleznie od
panujacej sytuacji rynkowej?*,

Punktem wyjsciowym analizy jest zysk netto przed uwzglednieniem odpiséw z ty-
tutu utraty wartos$ci aktywow oraz wyniku z dziatalnosci handlowej, ktéry nazywa-
my dochodem operacyjnym (DO):

DO, = zysk nettoq, (2)

(t0)
+ odpisy z tytutu utraty wartosci aktywéw(to)
- wynik z dziatalno$ci handlowej[w]

W kolejnych latach projekcji DO(tO) na podstawie m.in. modeli satelitowych jest
korygowany o zmiany wyniku z tytutu odsetek, zmiany wyniku z tytutu prowizji,
zmiany wyniku z dziatalno$ci handlowej oraz ewentualne inne zmiany w pozosta-
tych komponentach rachunku zyskéw i strat:

23 E. Cade, Managing Banking Risks: Reducing Uncertainty to Improve Bank Performance, 1SBN:
1-888998-63-6, 1999, s. 88.
24 D. Hardy, C. Schmieder, Rules of..., op. cit.
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DO DO

) = DOg) (3)
+ Awyniku z tytutu odsetek(tl)
+ Awyniku z tytutu prowizji[t1

+ Aewentualnie innych komponentéw RZiSZS(tl)

Tabela 1. Gléwne zaloZenia dotyczace sposobu wyliczania poszczegdlnych pozycji RZiS
w horyzoncie projekcji

RZiS Metoda kalkulacji / zalozenia

Wynik z tytutu odsetek | Dynamiczny model panelowy

Wynik z tyt. oplat

. L. Staty na poziomie z konca 2016 .
i prowizji

Obliczony na podstawie oczekiwanej straty wyliczanej
za pomocg metod statystycznych (scenariusz skrajny) /
Staly na poziomie z konica 2016 r. (scenariusz bazowy)

Wynik z dziatalno$ci
handlowej

Koszty dzialania

. . State na poziomie z konca 2016 .
i1amortyzacja

Odpisy aktualizujace
z tytulu kredytow Dynamiczny model panelowy
i pozyczek

Pozostale przychody

State na poziomie z konica 2016 1.
oraz koszty

Zysk brutto Obliczany na podstawie zatozen powyzej

Zysk brutto pomnozony przez efektywng stope podatkowsa / zero

Podatek dochod
odatek dochodowy w przypadku straty na poziomie zysku brutto
Zysk netto Zysk brutto odja¢ podatek dochodowy
Zmiana w kapitatach Roéwna zyskowi netto z uwzglednieniem zatozen o dywidendzie

Zrédto: zatozenia wiasne.

W polskim sektorze bankowym wynik z tytulu odsetek jest najbardziej istotnym
elementem wptywajacym na ksztattowanie sie wyniku z dziatalno$ci bankowej. Wy-
kazuje on bardzo duza wrazliwo$¢ na zmieniajgce sie warunki makroekonomiczne
oraz rynkowe, gdyz oddziatuja na niego wszystkie aktywa i pasywa oprocentowane
w bilansie banku. Presja na wynik odsetkowy jest zazwyczaj pochodng wzrostu kosz-
téw finansowania (zaréwno rynkowego, jak i sektora niefinansowego) oraz spadku

25 7 wyjatkiem wcze$niej wylgczonych odpiséw z tytutu utraty wartoéci aktywéw oraz wyniku
z dziatalno$ci handlowej.
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przychodéw odsetkowych z uwagi na obnizony popyt na produkty finansowe. Dla-
tego, aby oszacowac efekt wystapienia sytuacji skrajnej na poziom oprocentowania
danych pozycji bilansowych, nalezy dysponowac¢ metodg (modelem) pozwalajaca na
kwantyfikowanie wrazliwosci wyniku odsetkowego na zmiany zachodzgce w makro-
otoczeniu. Z tego wzgledu wynik odsetkowy w horyzoncie projekcji skrajnej i bazo-
wej zostat oszacowany na podstawie dynamicznego modelu ekonometrycznego?®.

Z uwagi na to, ze wynik z dziatalnosci prowizyjnej stanowi potencjalny kanat od-
budowy dochodowo$ci bankéw w $wietle utrzymujacych sie niskich stép procen-
towych, natomiast ograniczanie kosztow dziatania i amortyzacji jest najczesciej
stosowanym instrumentem tagodzacym skutki pogarszajacej sie sytuacji ekono-
miczno-finansowej bankéw, powyzsze dwie zmienne ustalono na statym poziomie.
Podejscie to bedzie zgodne ze wstepnie przyjetym zatozeniem dotyczacym wyklu-
czenia dziatan mitygujacych straty finansowe.

Pozostale pozycje RZiS réwniez zostaty ustalone na statym poziomie w horyzon-
cie projekcji ze wzgledu na to, Ze: (i) oszacowanie ich warto$ci obarczone bytoby
zbyt wysokim ryzykiem btedu ze wzgledu na swéj mato powtarzalny charakter,
(ii) w ujeciu sektorowym warto$¢ tych pozycji ma marginalne znaczenie, (iii) pozy-
cje te nie s3 stabilnym elementem budowy bazy kapitatowe;j.

Ostatnim krokiem w analizie wplywu sytuacji szokowej na poziom zysku netto jest
uwzglednienie ryzyka rynkowego na poziom generowanego wyniku z dzialalno-
$ci handlowej. Wynik z dziatalnosci handlowej (m.in. obejmujacy wynik operacji
finansowych, wynik z pozycji wymiany) jest waznym zZrédtem dochodu gtéwnie
dla bankéw inwestycyjnych. W wielu pracach wskazuje sie, ze wynik z dziatalnosci
handlowej jest tylko nieznacznie skorelowany z cyklem gospodarczym, co mozna
uznac za prawdziwe stwierdzenie, z wyjatkiem sytuacji wystgpienia wyjgtkowo do-
tkliwych szokéw rynkowych.

Z uwagi na to, ze polski rynek finansowy klasyfikowany jest jako rynek rozwijajacy
sie o0 wcigz umiarkowanie zaawansowanym rynku kapitatlowym, wystepuje na nim
mniejsze ryzyko rynkowe wynikajace ze zmiany cen aktywoéw. Gtownym Zrodtem
ryzyka rynkowego w polskim sektorze bankowym jest dtuga bilansowa pozycja
walutowa oraz portfel statokuponowych papieréw warto$ciowych, w tym przede
wszystkim obligacji skarbowych. Niemniej jednak ryzyko walutowe i ryzyko stopy
procentowej wynikajace z tych aktywow jest zabezpieczane przez banki przy wyko-
rzystaniu instrumentéw pochodnych. Ponadto polskie banki nabywaja akcje spotek
publicznych na wtasny rachunek tylko sporadycznie. W konsekwencji ekspozycja
bankéw na ryzyko rynkowe z tytutu zmian ich cen jest niewielka, dlatego, aby zba-
da¢ wptyw ryzyka rynkowego na dziatalno$¢ bankéw, w scenariuszu skrajnym za-
stosowano podejscie uproszczone (simplified approach) zgodnie z metodykq EBA?7.

26 Szerzej patrz: M. Borsuk, Wplyw czynnikéw makroekonomicznych na poziom marzy odsetkowej ban-
kéw, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw”, Nr 151, 2016, s. 91-106 .

27 EBA, Methodological note EU-wide Stress Test 2014, Version 2.0, 2013, s. 38, http://www.eba.europa.
eu/documents/10180/669262/Methodological+Note.pdf (dostep: 25.04.2018).
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Punktem wyijscia analizy jest wynik z tytutu aktywow i zobowiazan finansowych
przeznaczonych do obrotu oraz wynik z tytutu réznic kursowych netto (rewalu-
acja) z konca roku 2016, zwany dalej wynikiem dziatalno$ci handlowej (net trading
income, NTI). Parametr zmiennos$ci wyniku z dziatalno$ci handlowej postuzy do
aproksymacji wrazliwosci banku na niesprzyjajace zewnetrzne warunki rynkowe.
Proces kalibracji odpowiada zatozeniu, ze wyzsza zmienno$¢ wyniku z dziatalnosci
handlowej przektada sie na wyzsze straty banku w scenariuszu skrajnym.

W scenariuszu bazowym przyjeto zatozenie, Ze w horyzoncie projekcji NTI pozo-
stanie na niezmienionym poziomie. W scenariuszu skrajnym catkowita strata z ty-
tutu ryzyka rynkowego bedzie stanowita dwa odchylenia standardowe od $redniej
NTI z pieciu ostatnich lat (2012-2016). W celu uwzglednienia efektu ,,wygaszania”
czynnika rynkowego i na tej podstawie oszacowania straty w danym roku 3-letnie-
go scenariusza bazowego, bazowy poziom NTI zostat zredukowany o 50% w 2018 .
i25% w 2019 r. o kwote catkowitej straty w scenariuszu skrajnym.

Sformalizowany opis zastosowanego podejscia uproszczonego mozna przedstawic
nastepujaco:

Strat.elskra].na =2xSD(av.NTIL,)15 5016) (4)
NT12017(skrajny) = NT12016 - Strata(skrajny] (5)
NTIZOIB[skrajny) = I2016 B 0’5 X Strata(skrajny) (6)
NTIZOl‘)(skrajny) = NT12016 - 0’25 X Strata(skrajny) (7)

gdzie: Strata(skrajny) - kwota catkowitej straty w scenariuszu skrajnym wyliczona we-
dtug wzoru nr 4, av.NTI - Srednia arytmetyczna NTI z poszczegdlnych lat, SD(NTI)
- odchylenie standardowe NTI w latach 2012-2016, NTI - NTI w danym
roku scenariusza skrajnego.

rok(skrajny)

Ponadto przyjeto zatozenie, Ze zmiana NTI nie moze by¢ wieksza od zera. Oznacza
to, ze wynik na dziatalnosci handlowej sektora nie moze przekroczy¢ poziomu wyj-
$ciowego (NTI z 2016 roku).

Kolejnym etapem analizy jest oszacowanie parametrow ryzyka kredytowego w celu
kwantyfikacji strat oczekiwanych w scenariuszu skrajnym. Symulacja ryzyka kredy-
towego zostata oparta na metodzie wewnetrznych ratingéw (IRB) zgodnie z kon-
cepcja Bazylea II/II1. Obliczenie kwot ekspozycji wazonych ryzykiem z tytutu ryzy-
ka kredytowego nastapito na podstawie zastosowania odpowiednich parametréow
zwigzanych z rozpatrywang klasg ekspozycji. Nalezg do nich: prawdopodobienstwo
niewykonania zobowigzania, strata z tytutu niewykonania zobowigzania, termin
zapadalnosci (Maturity, M), oraz warto$¢ ekspozycji (ang. Exposure Value, EV).

W niniejszym badaniu wymienione parametry z jednej strony postuza do esty-
macji strat kredytowych w warunkach stresowych (posredni wptyw na licznik
wspotczynnika wyptacalnosci), a z drugiej bedg determinowaty zmiany poziomu
aktywow wazonych ryzykiem. Ramy metodologiczne testu dotyczace ryzyka kredy-
towego w syntetyczny sposdb zostaty przedstawione na rysunku 3.
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Rysunek 3. Podsumowanie metodologii dotyczacej ryzyka kredytowego

Zrédto: opracowanie wlasne.

Oczekiwang strate (EL) oblicza sie wedtug nastepujacego wzoru:

EL = PD x LGD, (8)

gdzie: kwota oczekiwanej straty = EL x wartos¢ ekspozycji.

Z powodu braku dostepnych danych dotyczacych parametréw PD i LGD przyjeto
zalozenia upraszczajace - szeroko wykorzystywane w literaturze - pozwalajace
w przyblizeniu oszacowaé wspétczynnik oczekiwanej straty?8. EBA (2013) dla in-
stytucji kredytowych niestosujacych metod opartych na wewnetrznych ratingach
zaleca aproksymacje parametréw PD i LGD na podstawie wskaznika obrazujgcego
rzeczywiste straty kredytowe?’. Jednym z mozliwych rozwiazan stuzacych oszaco-
waniu wskaznika prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzania, ktéry w przy-
blizony sposéb bedzie odzwierciedlat poziom parametru PD, jest postuzenie sie da-
nymi dotyczacymi odpiséw aktualizacyjnych z tytutu utraty wartosci aktywow3C,
Zaleta tej metody jest fakt, Zze rozpoznane straty w RZiS bezposrednio pokazuja rze-
czywiste straty kredytowe, a parametry PD i LGD nie musza by¢ szacowane oddziel-
nie. Prawdopodobienistwo niewykonania zobowigzania (PD) zostato oszacowane
jako relacja wartosci nowo rozpoznanych kredytéw ze stwierdzona utratg wartos$ci
do wartosci danego portfela kredytow. Za to oczekiwang strate z tytutu niewyko-

28 W metodach zaawansowanych banki w wiekszo$ci samodzielnie estymuja warto$ci tych parametréw
na podstawie posiadanych baz danych za pomoca metod statystyczno-ekonometrycznych.

29 EBA, Methodological..., op. cit., 2013.

30 C. Schmieder, C. Puhr, M. Hasan, Next Generation Balance Sheet Stress Testing, IMF Working Paper
(WP/11/83), April 2011, s. 11.



Nr 1(70) 2018 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

nania zobowigzania (LGD) obliczono przy wykorzystaniu wskaznika pokrycia kre-
dytéw zagrozonych rezerwami. Takie podejscie wynika z faktu, ze pozycje w RZiS
moga postuzy¢ do aproksymacji potencjalnych przysztych zdarzen kredytowych,
gdyz sa ewidencjonowane w momencie, kiedy prawdopodobne staje sie niewyko-
nanie zobowigzania przez dtuznika, a warto$¢ rezerwy odzwierciedla oczekiwany
poziom straty3'.

Z uwagi na to, Ze proces pomiaru wptywu zmiennych makroekonomicznych na para-
metry ryzyka kredytowego cechuje sie duzym poziomem dyskrecjonalnosci, w celu
zapewnienia pozadanej spéjnosci pomiedzy obserwacjami historycznymi, danymi
wyjSciowymi modelu oraz samymi wynikami pomiaru, postuzono sie danymi histo-
rycznymi oraz licznymi benchmarkami. Wartosci poczatkowe wskaznika strat kredy-
towych oraz poszczeg6lnych pozycji aktywoéw uszeregowano zgodnie z metodg we-
wnetrznych ratingdw korzystajac z dostepnych danych sektorowych. Nastepnie tak
zgrupowane dane poddano walidacji pod katem ich zgodnosci z rzeczywista struktu-
rg aktywdéw wazonych ryzykiem pietnastu czotowych bankéw w Polsce pokrywaja-
cych ok. 70% aktywow sektora bankéw komercyjnych na koniec 2016 r.

Dane w tabeli 2 postuza jako punkt wyjsciowy do aproksymacji strat kredytowych
w kolejnych okresach projekcji bazowej oraz szokowej. W celu oszacowania wpty-
wu danego scenariusza makroekonomicznego na potencjalne straty kredytowe po-
stuzono sie dynamicznym modelem panelowym?32,

Tabela 2. Przeglad ekspozycji polskiego sektora bankowego wedlug metody proxy IRB (w %)

Kategoria ekspozycji Udzia:]:/vtyitlgil\,durze Oczekiwana strata (EL)
bt contralne 2 00
Instytucje 9 0,1
Detaliczne (mieszkaniowe) 25 0,5
Przedsiebiorstwa 17 0,7
MSP 12 2,1
Detaliczne (konsumpcyjne) 13 1,8
Kapitatowe 0 0,4
Inne 4 n.d.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: danych KNF (Dane miesieczne sektora bankowego - grudzien
2016), NBP (Dane finansowe sektora bankowego), EBA (2017 EU-wide transparency exercise).

31 D. Hardy, C. Schmieder, Rules of..., op. cit.
32 Szerzej patrz: M. Borsuk, Wplyw czynnikéw..., op. cit., s. 49-62.
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2.2.3. Zatozenia dotyczace wymogéw kapitatowych

Zmaterializowanie sie ryzyka kredytowego w scenariuszu skrajnym moze oddzia-
tywac¢ na poziom wyptacalnosci banku dwoma kanatami: (i) rosngcy poziom strat
oczekiwanych, niepokrytych rezerwami, wywotuje straty na poziomie wyniku netto
i tym samym obniza poziom kapitatéw, (ii) nieoczekiwany wzrost ryzyka portfela
kredytowego prowadzi do wzrostu RWA.

Zastosowanie wrazliwej miary ryzyka powinno by¢ nieodzownym elementem w trak-
cie przeprowadzania testéw warunkéw skrajnych, gdyz w przeciwnym razie proces
ewolucji ryzyka w scenariuszu szokowym oraz rzeczywisty poziom ryzyka mogtyby
generowac fatszywe sygnaty (poziom ryzyka mégtby by¢ niedoszacowany). Pomimo ze
RWA stanowig mianownik wspétczynnika wyptacalnosci, ich wptyw na poziom ryzy-
ka kapitatlowego jest czesto niedoceniany. Kwantyfikowanie zmian parametréw ryzyka
kredytowego w relacji do zmieniajacego sie otoczenia powinno by¢ kluczowym warun-
kiem estymacji aktywéw wazonych ryzykiem. Nalezy jednak pamieta¢, ze prawidtowa
ocena pozycji kapitatowej, a w szczeg6lnosci wynikéw TWS, musi odbywac sie przy
pelnym zrozumieniu nadzorczych ram metodologicznych oraz relacji pomiedzy zmie-
niajgcymi sie parametrami ryzyka a sytuacja makroekonomiczng33.

W metodzie standardowej (Bazylea I/I1/1Il) z jednej strony poczatkowa wartosé
RWA jest redukowana o kwote ekspozycji straconych z powodu zaistniatego sce-
nariusza szokowego, ale z drugiej warto$¢ RWA roénie z tytutu rozwijajacej sie
akcji kredytowej. Wymoég na ryzyko kredytowe stanowi 8% aktywéw wazonych
ryzykiem, przy czym relacja ta jest stata w czasie, co oznacza, Ze poziom ryzyka
aktywéw jest nieelastyczny wzgledem zmieniajacego sie profilu ryzyka danej
klasy aktywéw?%. Dla bankéw stosujacych metode IRB aktywa wazone ryzykiem
uwzgledniajg zaré6wno zmieniajacy sie poziom strat nieoczekiwanych, jak réwniez
rzeczywiste straty kredytowe3>,

W przypadku obu metod na poziom RWA oddziatujg zar6wno zmiany w strukturze,
jak i dynamice aktywdéw. Powyzsze zaleznos$ci mozna opisa¢ w postaci wzoru:

CAR (1) = [(fundusze wtasne + zysk/ strata netto) /
(RWA - rezerwy +/- A RWA)] )

Wspotczynnik wyptacalno$ci wyliczany na bazie metody StA (CAR,,) jest mniej
wrazliwy na zmieniajgce sie uwarunkowania zewnetrzne (pozytywne i negatywne)
niz wspotczynnik wyptacalnosci obliczany na podstawie podejscia IRB (CARgp).
Z tego wzgledu nawet niewielka zmiana aktywéw wazonych ryzykiem szacowa-

33 D. Hardy, C. Schmieder, Rules..., op. cit.

34 Istnieja pewne wyjatki od tej reguty w postaci wplywu zmian zewnetrznych ocen ratingowych oraz
pewnych technik redukeji ryzyka kredytowego. Niemniej jednak, dla wiekszosci bankéw zmiany te
beda miaty bardzo ograniczony skutek.

35 Dla metody wewnetrznych ratingéw wymég na ryzyko kredytowe jest funkcja wymienionych para-
metréow ryzyka kredytowego, ktére w wiekszosSci ulegaja ciagtym fluktuacjom, a wiec sa wrazliwa
miarg ryzyka obrazujaca najbardziej aktualny poziom ryzyka danej klasy aktywow.
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nych na podstawie metody standardowej moze mie¢ duze znaczenie ekonomicz-
ne. W praktyce banki stosujace metode IRB powinny utrzymywac relatywnie wyz-
sze bufory kapitalowe, gdyz zmaterializowanie sie szoku makroekonomicznego
w szybkim i gwattownym tempie wplywa na wrazliwe miary ryzyka kredytowego
(poziomy wskaznikéw PD i LGD), przez co wysoki CAR ., w okresach korzystnej
koniunktury gospodarczej moze dawa¢ bankom fatszywe poczucie bezpieczenstwa.

W celu ,uwrazliwienia” aktywéw wazonych ryzykiem w polskim sektorze banko-
wym postuzono sie metodg opisang w literaturze przedmiotu3®, ktéra dzieki zasto-
sowaniu wskaznika skalujgcego pozwala przeliczy¢ RWAq,, na RWA ., przy sko-
rzystaniu z wczes$niej aproksymowanych parametréw ryzyka kredytowego. Kwoty
ekspozycji wazonych ryzykiem (RWA) dla poszczegdlnych klas ekspozycji obliczo-
no wedtug wzoru:

RWA,, s = RW X EV, (10)

QIRB
gdzie: RWA g odpowiada przeskalowanym aktywom wazonym ryzykiem,
RW oznacza wage ryzyka dla danej klasy ekspozycji, ktéra jest funkcja parametrow
PD, LGD, EV, korelacji (R), terminéw zapadalnosci (M).

Podczas gdy proces kalkulacji strat oczekiwanych w metodzie StA jest wzglednie
liniowy, to z uwagi m.in. na wystepujace korelacje pomiedzy aktywami w metodzie
IRB wzrost RWA jest nieliniowy3’. W celu uwzglednienia tego czynnika wprowa-
dzono pewne korekty do modelu IRB, ktore adresuja problem wzrostu grubosci
ogona rozktadu strat w warunkach stresowych i tym samym pozwalajg w bardziej
wrazliwy sposob mierzy¢ wieloczynnikowy wpltyw warunkéw stresowych na po-
ziom RWA3%,

Na potrzeby niniejszej pracy przyjeto dodatkowo dwa zatozenia wynikajace z po-
trzeby unikniecia sytuacji spadku aktywéw wazonych ryzykiem tylko z uwagi na
zmiane metodologii wyliczania wymogéw kapitatlowych: (i) nominalny poziom
RWA w roku bazowym t0 (punkt wyjSciowy analizy) ustanowiono na poziomie
rzeczywistego poziomu RWA dla sektora bankowego na koniec 2016 r. (ii) poziom
RWA z konica 2016 r. ustanowiono jako dolna granice dla RWA poddanego testom
stresowym w horyzoncie projekcji.

Ze wzgledu na bardzo ograniczona alokacje kapitatu na ryzyko rynkowe w polskim
sektorze bankowym, niska wartos¢ portfela handlowego oraz otwartych pozycji
walutowych uznano, ze efekt wzrostu wymogu na ryzyko rynkowe na wspotczyn-
nik wyptacalno$ci w warunkach stresowych jest nieistotny i celowo pominieto ten
aspekt w badaniu. Podobne zatozenie przyjeto wobec ryzyka operacyjnego, ktore
ze wzgledu na swoj charakter wynika gléwnie ze zdarzen operacyjnych niepowig-
zanych ze zmieniajgcymi sie warunkami makroekonomicznymi.

36 C.Schmieder, C. Puhr, M. Hasan, Next..., op. cit.

37 Wazrost kredytéw ze stwierdzong utratg warto$ci prowadzi do utworzenia okre$lonej wartosci re-
zerw celowych.

38 Szerzej patrz: C. Schmieder, C. Puhr, M. Hasan, Next..., op. cit.
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Nalezy zaznaczy¢, ze koncowe wyliczenia zostaty poddane kilkakrotnej kalibra-
cji oraz testom odpornosci na btedy w celu unikniecia sformutowania btednych
wnioskéw na podstawie nienalezycie zdefiniowanych parametréow oraz zatozen.

2.3. Wyniki

Wyniki przeprowadzonego TWS pokazuja, Ze polski sektor bankowy jest odpor-
ny na wstrzasy makroekonomiczne. Srednio banki posiadaja odpowiednie bufory
kapitatlowe pozwalajace zaobserwowac istotny spadek wyniku z dziatalnos$ci ban-
kowej (wywotany gtéwnie spadkiem NIM) oraz straty wynikajace z materializacji
ryzyka kredytowego. Wplyw scenariusza szokowego na gtéwne pozycje RZiS pol-
skiego sektora bankowego przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Gléwne czynniki ryzyka w scenariuszu skrajnym (w min PLN)

Wyszczegolnienie 2016 2017 2018 2019
Dochéd operacyjny 14 183 13 606 11743 9838
Straty kredytowe -7 665 -23241 -30 688 -34518
Wynik z dziatalno$ci handlowej (NTI) 7 390 3943 5667 6550
Zysk / strata netto 13908 -2519 -10 409 -6801
Suma RWA 990255 | 1132127 | 1166486 | 1176423

Zrédto: opracowanie whasne.

Oprocz strat na poziomie wyniku finansowego netto obnizajgcych poziom kapita-
16w, na $redni wspoétczynnik wyptacalnosci sektora bankowego oddziatywat row-
niez poziom tgcznej kwoty ekspozycji na ryzyko. Przy sztywnym poziomie wymogu
kapitatowego na ryzyko rynkowe i operacyjne w horyzoncie projekcji dominujacy
wplyw na te pozycje miata kwota ekspozycji wazonych ryzykiem dla ryzyka kredy-
towego. Nieoczekiwany wzrost ryzyka portfela kredytowego doprowadzit do wzro-
stu RWA, co przyczynito sie do spadku CAR o ok. 2,5 p.proc. w latach 2017-2019
(por. rysunek 4).

Zmaterializowanie sie ryzyka w scenariuszu szokowym doprowadzito do spadku
tacznego wspoéiczynnika wyptacalnosci o 5,0% i wspoétczynnika kapitatu podsta-
wowego o 4,8% (por. rysunek 5). Wyniki te s3 nieco bardziej konserwatywne niz
opublikowane rezultaty testow warunkdéw skrajnych przeprowadzanych przez
EBA3° czy NBP*? na koniec 2016 r., w ktérych CET1 polskiego sektora bankowego
w scenariuszu szokowym spadty kolejno o 3,8. p.proc. i o 3,7. p.proc. Nalezy jed-

39 EBA, 2016 EU-Wide..., op. cit.
40 NBP, Raport..., op. cit.
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nak zaznaczy¢, ze wymienione badania, cho¢ opieraty sie na zblizonej metodologii,
to wystepowato pomiedzy nimi wiele istotnych rdznic, jak np. wielkos$¢ i sposéb
agregacji proby, zatozenia dotyczace scenariusza bazowego i skrajnego, przyjete
zatozenia przy wyliczaniu strat kredytowych, odmienne podejscie do ryzyka stopy
procentowej i pokrycia innych rodzajow ryzyka. Pokazuje to, ze wyniki TWS moga
rézni¢ sie w zaleznosci od surowosci przyjetych scenariuszy, kanatow ryzyka czy
tez sposobu ich modelowania. Dlatego tez wtadze nadzorcze duza wage przywiazu-
ja do transparentnos$ci metodyki oraz wynikéw przeprowadzonego ¢wiczenia.

Rysunek 4. Czynniki ryzyka w ujeciu zagregowanym (%, mld PLN)

Czynniki ryzyka (mld PLN) Czynniki ryzyka (%A, r/r)
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20000 265
Bl N W
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%
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lontrybucja wzgledem wspétczynnika wyptacalnosci (p.proc.) Koszty ryzyka (%)
2 3 120
1 - 3 e~ 100
) lE . 80
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- 1 40
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Koszty ryzyka (s.I) === LGD (s.p.)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Podsumowujac, powyzsza analiza obrazuje przyktadowy sposéb, w jaki mozna
dokonac kalibracji bufora testéw warunkow skrajnych dla polskiego sektora ban-
kowego. Przeprowadzone szacunki pokazujg, ze poziom BTWS moégtby wahac
sie w okolicach 5% ponad minimalne wymogi kapitatowe filaréw I i II oraz wy-
mogu potaczonego bufora z uwzglednieniem korekty bufora zabezpieczajacego
oraz ewentualnie bufora antycyklicznego. Z racji tego, ze metodyka na bazie kté-
rej przeprowadzono ¢wiczenie, nie uwzgledniata czynnikéw ryzyka o charakterze
systemowym, amplifikujacych skutki szoku zewnetrznego (np. efektu zarazania
kanatem bezposrednim i posrednim, efektu interakcji miedzy poszczegélnymi ro-
dzajami ryzyka, efektow zwrotnych) nie ma przestanek do korekty bufora ryzyka
systemowego oraz G-SII/O-SII. Nalezy rowniez pamietac, ze wyniki badania zostaty
przeprowadzone na danych zagregowanych, a wiec natozenie BTWS, np. na pozio-
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mie 5% nie oznacza, Ze poziom ten jest optymalny z punktu widzenia pojedynczego
banku*!, nawet jezeli uznac¢, ze metodyka pokrywa najistotniejsze czynniki ryzyka
w polskim sektorze bankowym.

Rysunek 5. Kapitalizacja w warunkach stresowych (%, mld PLN)

taczny wspétczynnik wyptacalnosci Wspétczynnik kapitalu podstawowego
20 20
18 18
16 16
% 14 % 14
12 12
10 10
8
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
= }3czny wspotczynnik kapitatowy (CAR) = Wspotczynnik kapitatu podstawowego (CET 1)
= = Wskaznik graniczny CAR = = Wskaznik graniczny CET 1

Zrédto: opracowanie wihasne.

Podsumowanie

Testy warunkéw skrajnych sa narzedziem, ktérych podstawowym zadaniem, w tra-
dycyjnym ujeciu, byta préba odpowiedzi na pytanie, jak wrazliwy jest portfel insty-
tucji finansowej w odpowiedzi na zatozone, wyjatkowe, lecz prawdopodobne zmia-
ny warunkdéw dziatania instytucji finansowej. W miare uptywu czasu zastosowanie
testéw warunkéw skrajnych rozszerzato sie, pokrywajac coraz szersze obszary.
Dzieki duzej elastycznosci w doborze scenariuszy oraz parametréw ryzyka pozwa-
lajg one zidentyfikowac¢ systemowe stabo$ci sektora bankowego oraz dokona¢ oce-
ny pozycji kapitatowej i ptynnosciowej poszczeg6lnych bankéw.

Polityka nadzorcza w zakresie ustanawiania potrzeb kapitatowych bankéw na ba-
zie testow warunkow skrajnych jest obecnie bardzo zr6znicowana. Kluczowa w tym
obszarze wydaje sie potrzeba jej zharmonizowania z obecnie obowigzujgcymi nor-
mami adekwatno$ci kapitatowej. W tym celu zaproponowano koncepcje wdroze-
nia nowego bufora kapitatowego, ktére banki powinny utrzymywac na wypadek
zmaterializowania sie zewnetrznych czynnikéow ryzyka. Bufor testow warunkow
skrajnych stanowitby indywidualny dla kazdego banku narzut mierzacy wrazliwos¢
banku na niekorzystny scenariusz makroekonomiczny definiowany jako réznica
pomiedzy wspétczynnikiem kapitalowym na moment bazowy i wspétczynnikiem

41 Uzycie danych zagregowanych moze prowadzi¢ do nieznacznego niedoszacowania poziomu ryzyka,
gdy?z stabe i silne strony polskiego sektora bankowego nie zawsze musza pokrywac sie z cechami in-
dywidualnych bankéw. Poza tym bankructwo pojedynczego banku moze uruchomic¢ tzw. efekt domi-
na, a wiec transmisje na caty sektor szoku asymetrycznego, ktory dotyka czesciej jednego lub rzadziej
grupy bankéw.
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kapitalowym w scenariuszu skrajnym. Bufor ten naktadany bylby przez odpo-
wiednie organy nadzoru, raz w roku, na podstawie przeprowadzonych ostrozno-
Sciowych testow warunkoéw skrajnych o charakterze systemowym. Wchodzitby on
w sktad obecnie obowigzujacego wymogu potaczonego bufora. Z racji unikniecia
tzw. problemu double-counting, istniataby mozliwo$¢ dostosowania (korekty w do6t)
wysokos$ci obecnych sktadowych tego bufora lub nie naktadania BTWS w petnej
wysoko$ci. W momencie uwzglednienia wszystkich istotnych czynnikéw ryzyka
w TWS (w tym systemowych) bufor ten mogtby ostatecznie catkowicie zastgpic¢
obowigzujgce narzuty kapitatowe (bufor zabezpieczajgcy, antycykliczny i ryzyka
systemowego, z wytaczeniem bufora G-SIII i O-SII) lub stanowi¢ maksymalng war-
to$¢ z tych dwoch, tzn. wymogu potaczonego bufora lub wymogu bufora testow wa-
runkéw skrajnych:

max bufor kapitatowy =
= max(skorygowany wymég potaczonego bufora, wymég BTWS)

W artykule przedstawiono rowniez autorska koncepcje jego kalibracji na bazie za-
gregowanych danych polskiego sektora bankowego. Przedstawiona koncepcja ka-
libracji ostroznos$ciowego bufora testow warunkow skrajnych zostata w gtéwnej
mierze oparta na bazie metodyki o charakterze mikroostroznosciowym, w ktorej
nie uwzglednia sie czynnikow ryzyka o charakterze systemowym. Optymalny spo-
s6b wyznaczenia bufora powinien zawierac te czynniki ryzyka, gdyz, jak pokazat to
globalny kryzys finansowy, ryzyko czesto ma charakter endogeniczny*?.

Podsumowujac, nalezy zwréci¢ réwniez uwage, ze testy warunkéw skrajnych majg
swoje ograniczenia*?® i nie stanowig odpowiedzi na wszystkie problemy, ktdre
mozna napotkac przy okreslaniu odpowiedniego poziomu kapitatéw jakie banki
powinny utrzymywac, aby w sposéb bezpieczny i stabilny (dla siebie i spoteczen-
stwa) prowadzi¢ swoja dziatalnos$¢. Natomiast wydaje sie, ze obecnie obowiazujace
normy adekwatno$ci kapitalowej powinny w wiekszym stopniu uwzglednia¢ ich
wyniki, gdyz TWS stanowig jedna z najbardziej kompleksowych miar oceny ryzyka
bankoéw i stabilnosci catego sektora finansowego.

42 Szerzej patrz: ]. Danielsson, H.S. Shin, ].P. Zigrand, Endogenous and Systemic Risk, Quantifying Sys-
temic Risk, 2012.
43 Szerzej patrz: C. Borio, M. Drehmann, K. Tsatsaronis, Stress-testing..., op. cit., June 2014.
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Streszczenie

Po kryzysie finansowym adekwatno$¢ kapitatowa bankéw jest ustalana wedtug standardéw
kapitatowych Bazylei III, a w wielu jurysdykcjach réwniez przez nadzorcze testy warunkow
skrajnych. W przypadku wiekszos$ci duzych globalnych bankéw w USA i w Europie spetnienie
wymogoéw w zakresie progéw kapitatowych w cyklicznie przeprowadzanych nadzorczych te-
stach warunkéw skrajnych stato sie wigzacym ograniczeniem regulacyjnym. Efektywne wyko-
rzystanie testéw warunkéw skrajnych wymaga opracowania spéjnych ram ostroznosciowych,
uwzgledniajacych ich wzajemna interakcje z istniejacymi instrumentami mikro i makroostroz-
nosciowymi. Celem artykutu jest przedstawienie koncepcji wymogu bufora testéw warunkow
skrajnych, ktéry uzupetniatby normy ostroznos$ciowe wynikajgce z Bazylei IIL.

Stowa kluczowe: testy warunkéw skrajnych, wymogi kapitatowe, normy ostrozno$ciowe

Abstract

In the post-crisis era banks’ capital adequacy is established by the Basel III capital standards
and, in many jurisdictions, also by supervisory stress tests. For most of the large global banks
in the US and Europe, meeting the standard to pass their annual supervisory stress tests is
the binding regulatory constraint. The efficient use of stress tests requires developing a co-
herent framework that takes into account how they interact with the existing micro and ma-
croprudential instruments. This paper describes the ways in which supervisory stress tests
can supplement the risk-based capital framework of Basel Il and how this could be codified
with a stress test buffer.

Key words: stress test, capital regulation, prudential regulations
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Problem niestabilnosci finansowej
na przyktadzie gospodarstw domowych
na obszarach wiejskich

Wstep

Gospodarstwa domowe na obszarach wiejskich z powodu zacofania edukacyjnego
i dochodowego s3 szczegolnie podatne na ubéstwol. Wsréd tych gospodarstw zna-
czacg grupe stanowia gospodarstwa posiadajgce niskie dochody, Zyjace na granicy
lub ponizej progu ubdstwa. Szczegélnie dla tych gospodarstw i jej cztonkéw zna-
czaca czes¢ wyboréw finansowych moze by¢ obarczona duzo wyzszym ryzykiem
anizeli dla gospodarstw lepiej sytuowanych finansowo. Wynika to z tego, ze kazdy
niespodziewany wydatek finansowy przy niskich dochodach jest potencjalnym zré-
dtem niestabilno$ci finansowej2. Oprdcz tego sytuacja finansowa gospodarstw o ni-
skich dochodach powoduje, Ze nie sa one w stanie rozpoczac¢ procesu oszczedzania,
bo to takze moze oznacza¢ niemoznos¢ zaspokojenia potrzeb podstawowych.

Gospodarstwa domowe na obszarach wiejskich duzo cze$ciej zmagaja sie z nie-
oczekiwanymi wstrzasami finansowymi (ang. cope with unexpected financial
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pitat spoteczny, ubéstwo i wykluczenie spoteczne w Polsce; GUS, Warszawa 2013; GUS, Sytuacja spo-
teczno ekonomiczna gospodarstw domowych w latach 2000-2011, zréznicowanie wies-miasto, GUS,
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shocks)?, anizeli gospodarstwa domowe zamieszkujgce aglomeracje miejskie*. Po-
nadto, w przypadku gospodarstw domowych o niskim poziomie dochod6éw na tych
obszarach, zaréwno poziom wiedzy finansowej, jak rowniez zakres inkluzji finan-
sowej® wcigz pozostajg na ptytkim poziomie®. Oba te czynniki mogg odgrywac zna-
czaca role w skutecznym radzeniu sobie z problemem niestabilnosci finansowej.

W obliczu przywotanej argumentacji autor stawia nastepujaca teze badawcza: ,Go-
spodarstwa domowe na obszarach wiejskich, szczegdlnie te o niskich dochodach,
w sytuacji niestabilnosci finansowej polegaja najczesSciej na nieformalnych zro-
dtach finansowych”. Weryfikacja postawionej w artykule tezy zostanie przeprowa-
dzona poprzez analize strategii radzenia sobie z problemem niestabilno$ci finanso-
wej wsrdd gospodarstw domowych na obszarach wiejskich o niskich dochodach, na
podstawie wynikéw badan wtasnych.

Whnioski z badan autora oprocz waloru naukowego moga mie¢ takze charakter apli-
kacyjny. Dzieki zrozumieniu strategii radzenia sobie z nieoczekiwanymi wstrzasa-
mi finansowymi, banki i organy nadzoru bankowego sa w stanie przebudowac lub
lepiej dostosowaé narzedzia i regulacje finansowe do sytuacji finansowej gospo-
darstw domowych na obszarach wiejskich. Zwtaszcza, ze dyskusja nad staba ade-
kwatnos$cia obecnie stosowanych narzedzi finansowych dla tej grupy spoteczne;j,
stanowi istotny element badan nad finansami gospodarstw domowych na obsza-
rach wiejskich (szczegoélnie o niskich dochodach)’.

Struktura opracowania jest podporzadkowana jego celowi. W czesci pierwszej znaj-
duje sie przeglad literatury poswiecony roli stabilnosci finansowej gospodarstw
domowych na obszarach wiejskich. Czes¢ druga daje przeglad metod stosowanych
do oceny strategii radzenia sobie z nieoczekiwanymi wstrzasami finansowymi. Ko-
lejna czes¢ zawiera wyniki i wnioski z badan wtasnych. Zakoniczenie jest proba pod-
sumowania badan, jak réwniez zawiera wnioski o charakterze aplikacyjnym.

W Stowniku Poprawnej Polszczyzny stowo shocks w odniesieniu do problematyki finanséw ttumaczy
sie jako wstrzas (A. Markowski, Wielki stownik poprawnej polszczyzny PWN, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2009, s. 1332).

4 RJ. Shiller, Finance and the Good Society, Princeton University Press, Princeton i Oxford 2012, s. 139.
D. Maison wyréznia dwa zakresy inkluzji: ptytki (inkluza finansowa poziomu 111, tzn. korzystanie je-
dynie z rachunku bankowego i karty ptatniczej) oraz gteboki (inkluza finansowa ptytka wraz z pozio-
mem III i IV inkluzji finansowej, tzn. aktywne korzystanie z szerokiej gamy produktéw bankowych,
takze przez Internet. Zob. D. Maison, Polak w $wiecie finanséw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2013; I. Kuchciak, M. Swieszczak, K. Swieszczak, M. Marcinkowska, Edukacja finansowa i inkluzja
bankowa w realizacji koncepcji silver economy, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, L.odz 2014.
6 Zob.A.V. Banerjee, E. Duflo, Poor economics..., op. cit., s. 204. G.A. Akerlof, R/]. Shiller, Phishing for Phools:
The Economics of manipulation and Deception, Princeton University Press, New York 2015, s. XIII;
E. Kempson, V. Perotti, K. Scott, Measuring financial capability: a new instrument and results from low-
and middle-income countries, Russia Trust Fund, World Bank, New York 2013, s. 15-16, http://documen
ts.worldbank.org/curated/en/391291468152086725/Main-report (dostep: 01.01.2014); J.-L. Dubois,
S. Rousseau, Reinforcing Households’ Capabilities as a Way to Reduce Vulnerability and Prevent Poverty in
Equiable Terms, [w:] F. Comim, M. Qizilbash, S. Alkire (red.), The Capability Approach: Concepts, measures
and Applications. Cambridge University Press, Cambridge 2008, s. 421 i n.

S. Mullainathan, Better choices to reduce..., op. cit., s. 386.
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1. Problem niestabilnosci finansowej gospodarstw domowych
na obszarach wiejskich - przeglad literatury

Badania po$wiecone problemowi ub6stwa w Unii Europejskiej coraz czesciej kon-
centruja sie na problemach braku stabilnos$ci finansowej gospodarstw domowych,
posrednio na zwiekszaniu odpornosci tych gospodarstw na nieoczekiwane wstrza-
sy finansowe (dochodowe i kredytowe)®. Na wazno$¢ tej tematyki zwracat uwage
A. Sen, podkres$lajac, ze: ,Dostep i inkluzja finansowa moga mie¢ kluczowe znacze-
nie dla sytuacji ekonomicznej, ktérg jednostka chce zabezpieczy¢ (...). Wstrzas kre-
dytowy, przyktadowo, moze radykalnie naruszy¢ stabilno$¢ ekonomiczna tych, kto-
rzy je posiadajg”®. W podobnym tonie wypowiadat sie T. Panek piszac: ,podatnos¢
na ubéstwo moze wptywaé na zachowania, przede wszystkim finansowe, gospo-
darstw domowych, a tym samym stanowi¢ wazng przestanke formutowania polityk
nakierowanych na przeciwdziatanie ub6stwu”1%. Z tego powodu stabilno$¢ finanso-
wa moze zmniejszac jego podatno$¢ na wstrzasy finansowe, konsekwentnie - po-
datno$¢ na ubéstwo (ang. vulnerability to poverty)'l. Ch. Arndt i ]. Voklert uwazajg
wrecz, ze stabilno$¢ finansowa powinna zosta¢ dodana do gtéwnych determinant
wielowymiarowej analizy ubdstwa gospodarstw domowych w Unii Europejskiej!2.

Wstrzas finansowy drastycznie obniza szanse gospodarstw domowych, aby prze-
zwyciezy¢ problem ubéstwa, a dodatkowo tym, ktérym sie udato tego dokona¢,
zagraza ponownym znalezieniem sie w jego zasiegu'®. Problem ten w duzej mie-
rze wynika ze specyfiki obszaréw wiejskich, szczegélnie peryferyjnych. Cechuja sie
one bowiem najwiekszym zakresem przeobrazen spoteczno-ekonomicznych na tle
aglomeracji miejskich, ktére zaszty w ich funkcjonowaniu w ostatnich 25 latach, co
wptywa na brak stabilno$ci finansowej gospodarstw domowych®.

Podnoszenie stabilnosci finansowej jest pojeciem duzo bardziej obszernym anizeli
tworzenie jedynie oszczednosci buforowych lub poszerzanie dostepu do produk-
tow kredytowych. Wynika to z faktu, ze jesli gospodarstwo domowe zamieszkujgce
obszary wiejskie o niskich dochodach nie moze pokry¢ niespodziewanych i duzych
wydatkéw finansowych, to, niezaleznie od tego, jak wysoki ma poziom wiedzy fi-
nansowej, bez dostepu do witasciwych narzedzi finansowych (mozliwosci korzy-

8 Ch. Arndt, ]., Voklert, A Capability Approach for Official German Poverty and Wealth Reports: Concep-
tual Background and First Empirical Results. ,]JAW Diskussionspapiere” 2007, nr 27, s. 7, econpapers.
repec.org/RePEc:iaw:iawdip:27 (dostep: 05.01.2016).

A. Sen, Development As Freedom, Oxford University Press, Oxford 1999, s. 3.

T. Panek, Ubéstwo i nieréwnosci spoteczne. Teoria i praktyka pomiaru, Wydawnictwo SGH, Warszawa

2011,s.157.

Por. J.-L., Dubois, S. Rousseau, Reinforcing Households'..., op. cit., s. 421 in.

12 Ch. Arndt, J. Voklert, A Capability Approach..., op. cit.

13 A. V.Banerjee, E. Duflo, Poor economics..., op. cit., s. 134.

14 Zob. 1. Bukraba-Rylska, Socjologia wsi polskiej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2013;
M. Drygasa, A. Rosner (red.), Polska wies i rolnictwo w Unii Europejskiej. Dylematy i kierunki przemian,
Instytut Rozwoju Wsi i Rolnictwa PAN, Warszawa 2008; J. Wilkin (red.), Wielofunkcyjnos¢ rolnictwa.
Kierunki badan, podstawy metodologiczne i implikacje praktyczne, Instytut Rozwoju Wsi i Rolnictwa
PAN, Warszawa 2010.

10

11
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stania z produktéw kredytowych) oraz bez istnienia zabezpieczen finansowych
(mozliwosci korzystania z oszczednosci buforowych), jak réwniez bez wtasciwych
umiejetnosci finansowych, nie bedzie mogto poradzi¢ sobie z wstrzgsami finanso-
wymi. Konsekwentnie wymagany zakres do analizy stabilnosci finansowej staje sie
znacznie szerszym pojeciem od poziomu dochodu netto i zakresu inkluzji finanso-
wej danego gospodarstwa domowego!®. Obejmuje on takze umiejetnosci radzenia
sobie cztonkéw tych gospodarstw domowych z nieoczekiwanymi wstrzgsami finan-
sowymi (ang. capacity to cope), ktérych nie sa w stanie pokry¢ z biezgcych docho-
doéw, jak rowniez ze zbyt niskiego poziomu oszczedno$ci buforowych?®.

Niestety, w przypadku gospodarstw domowych na obszarach wiejskich pomoc
panstwa i instytucji finansowych, ktérej celem jest podniesienie dochodéw gospo-
darstw domowych (np. poprzez pomoc socjalng) oraz pogtebianie zakresu inkluzji
finansowej (np. poprzez zwiekszony dostep do ustug finansowych) moze by¢ nie-
wystarczajgca. Wynika to z przynajmniej trzech barier, ktére mogg utrudnia¢ efek-
tywno$¢ oddziatywania tych rozwigzan instytucjonalnych.

Po pierwsze, gospodarstwa domowe na obszarach wiejskich bardzo czesto polegaja na
nieformalnych Zrédtach finansowania, korzystajac z pomocy rodziny, najblizszych zna-
jomych, ewentualnie z ofert instytucji parabankowych. Popularno$¢ tej formy pomocy
moze wynika¢ z uproszczenia procesu kredytowania, dostosowania przekazu do po-
trzeb gospodarstw domowych, jak réwniez by¢ spowodowana wygoda i szybkosciag do-
stepu do $rodkéw finansowych. Niestety, rosnacy popyt na te ustugi prowadzi do sytu-
acji, w ktorej wzrost popytu na pozyczki wsrdd tych gospodarstw powoduje, Ze staja sie
one jeszcze drozsze. Powoduje to - jak wskazujg V. Banerjee i E. Duflo - tworzenie sie tzw.
efektu mnoznikowego, czyli sytuacji, w ktérej rosnace stopy procentowe pozyczki wy-
muszaja na instytucji parabankowej jeszcze wyzsze koszty operacyjne monitorowania
jej sptacalnosci, a to zkolei prowadzi do jeszcze wyzszych stép procentowych'”. Z drugiej
strony rosnaca czestotliwo$¢ korzystania z ofert instytucji parabankowych moze stano-
wi¢ dodatkowa bariere dostepu do bankowych Zrédet finansowania. R. Shiller wskazuje
na ten problem, piszac: ,NiepiSmienny farmer z odlegtej, matej miejscowos$ci odczuwa
duzy dyskomfort, wchodzac do oddziatu bankowego w duzym miescie. Stanowi to duza
bariere w dostepie do kapitaty, a literatura przedmiotu pokazuje znaczace rdéznice
w kosztach kredytu ponoszonych przez takie osoby, w zaleznosci od regionu i kategorii
produktu”!®, Poczucie wstydu wynikajace z niezrozumienia jezyka finansowego, brak
checi zrozumienia potrzeb gospodarstwa domowego na obszarach wiejskich przez
pracownikéw bankéw powodujg, Ze cztonkowie tych gospodarstw moga nie ufa¢ ban-
kom i mogg wole¢ korzysta¢ z nieformalnych lub niebankowych Zrédet finansowania.

15 Por. A. Sen, The Idea of Justice. Penguin Books, London 2009; W. Adams, L. Einav, J. Levin, Liquid-
ity Constraints and Imperfect Information in Subprime Lending, ,American Economic Review” 2009,
99(1),s.491n,; A. Lusardi, D.L. Schneider, P. Tufano, Financially fragile households: evidence and impli-
cations, ,NBER Working Paper” 2011, nr 17072, www.nber.org/papers/17072 (dostep: 11.02.2017),
s. 7.

16 Zob. A. Lusardi, D.L. Schneider, P. Tufano, Financially..., op. cit.

17 V. Banerjee, E. Duflo, Poor economics..., op. cit., s. 160-163.

18 RJ. Shiller, Finance and the Good..., op. cit., s. 5.
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Po drugie, gospodarstwa domowe na obszarach wiejskich majg duzy problem z ku-
mulacja oszczednosci buforowych. Jest to zjawisko, ktore przez wiele lat byto uznawa-
ne przez badaczy za ,anomalie”!®. Rozszerzenie zakresu determinant wptywajgcych
na procesy oszczedzania, szczegdlnie na te o charakterze psychologicznym i insty-
tucjonalnym, pozwala lepiej zrozumie¢ akt oszczedzania. Pokazujg to prowadzone
w Polsce badania S. Biatlowasa, ktorego model konfirmacyjny zachowan oszczedno-
Sciowych sktada sie gtéwnie z takich komponentéw psychologicznych, jak: wstrze-
miezliwo$¢, motywacja, przekonanie, optymizm, kontrola, a takze wiedza??. Jak wska-
zujg Bertrand i inni, brak oszczednosci wsrdd gospodarstw na obszarach wiejskich
jest $cisle zwigzany z problemem samokontroli i brakiem motywacji do oszczedza-
nia?!, Przyktadowo, nawet jesli te gospodarstwa domowe maja dostep do buforowych
produktéw oszczednosciowych, bedacych jednym z wazniejszych sposobdw stabili-
zacji finansdéw i zmniejszenia podatnosSci na ubdstwo, to nie beda z nich korzystac,
nie widzac szybkich efektéw oszczedzania?2. Wynika to z dominujgcej w spoteczen-
stwach wiejskich tzw. krétkowzrocznosci czasowej, czyli orientacji na to, co dzieje sie
tu i teraz, a nie na to, co bedzie w nawet niedalekiej przysz}oéci23.

Po trzecie, gospodarstwa domowe na obszarach wiejskich nie majg wielu bodzcéw
instytucjonalnych, aby oszczedzac¢. Jak pisat . Elster: ,jesli ludzie nie maja motywa-
cji, to nie mogg by¢ motywowani, aby ja zdobywa¢”?%. Przyktadem jest tutaj edu-
kacja dzieci, uznawana za jeden z bardziej efektywnych sposobéw wydostania sie
z ubéstwa”?5, Jesli nawet gospodarstwa domowe na obszarach wiejskich maja do-
step do powszechnej edukacji, to nie beda ceni¢ jej wpltywu, nie widzac szybkich
efektow, jakie ona przyniesie ich cztonkom?®. Trudno wini¢ cztonkéw tych gospo-
darstw za ten spos6b myslenia. Wybory finansowe tych gospodarstw domowych
czesto podejmowane s3a na podstawie tego, co dla jej cztonkéw ma sens w danym
momencie. W powyzszym przyktadzie wlasciwym rozwigzaniem bytaby osoba
w gospodarstwie domowym, ktéra by otrzymywata state wynagrodzenie, zamiast
przez kolejne lata by¢ na utrzymaniu rodziny?’.

19 S.G. Beverly, M. Sherraden, Institutional determinants of saving: implications for low-income house-

holds and public policy, ,Journal of Socio-Economics” 1999, 28, s. 463.

S. Biatowas, Zachowania oszczednosciowe w polskich gospodarstwach domowych. Postawy, determi-
nanty, model. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2013, s. 119; por. z:
J. Harasim (red.), Oszczedzanie i inwestowanie indywidualne w Polsce, PTE, Katowice 2007.

M. Bertrand, S. Mullainathan, E. Shafir, Behavioral economics..., op. cit., s. 15.

Por. S. Mullainathan, Psychology and Development..., op. cit., s. 85 i n.; A.V. Banerjee, S. Mullainathan,
The Shape of Temptation: Implications for the Economic Lives of the Poor. ,NBER Working Paper” 2010,
nr 15973, http://www.nber.org/papers/w15973 (dostep: 03.07.2014).

J. Kochanowicz, S. Mandera, M. Marody, Kulturowe aspekty transformacji ekonomicznej, Instytut
Spraw Publicznych PAN, Warszawa 2007, s. 37.

J. Elster, Ulysses Unbound, Cambridge University Press, Cambridge 2000, s. 28.

A. Sen, Development As..., op. cit.

Por. A.V. Banerjee, S. Mullainathan, The Shape of Temptation..., op. cit.; P. Anand, S. Lea, The psychology
and behavioural economics of poverty, ,Journal of Economic Psychology” 2011, 32, s. 284-293.

Zob. A. Sen. Rationality and freedom, The Belknap Press of Harvard University Press, Cambridge-Lon-
don 2002, s. 47; por.: M. Jarosz (red.), Wykluczeni. Wymiar spoteczny, materialny i etniczny, Instytut
Spraw Publicznych PAN, Warszawa 2008; J. Elster, Sour Grapes. Studies in the Subversion of Rationali-
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2. Metody oceny strategii radzenia sobie
z nieoczekiwanymi wstrzgsami finansowymi
- przeglad literatury

W badaniach po$wieconych problematyce finanséw gospodarstw domowych coraz
czesciej rozszerza sie liste determinant moggcych mie¢ wptyw na wybory finansowe
dokonywane przez jej cztonkéw. Wynika to z faktu, ze badania oparte jedynie na de-
terminantach o charakterze ekonomicznym i demograficznym (jak doché6d, wiek,
wyksztatcenie, struktura gospodarstwa domowego, miejsce zamieszkania) w nie-
wystarczajacy sposéb wyjasniajg wybory finansowe cztonkéw tych gospodarstw?8,
Badacze poszukujg innych determinant, szczeg6lnie wywodzacych sie z psycholo-
gii, socjologii i antropologii, poprzez analize tzw. determinant pozaekonomicznych,
ktore C. Bywalec definiuje jako determinanty kulturowe, czyli: ,takie czynniki, ktore
majg - w sensie socjologicznym - geneze kulturowg”?°. Z tego powodu ro$nie rola
badan po$wieconych nowym determinantom wyboréw finansowych (m.in. wiedzy
finansowej, umiejetno$ciom finansowym, aktywnosci na rynkach finansowych, od-
pornos$ci na wstrzasy finansowe, potencjatowi finansowemu, czy tez postawom fi-
nansowym), zwanych tacznie §wiadomoscia finansowa, ewentualnie zdolno$ciami
finansowymi, jak réwniez czesto wiedzg finansowg (ang. financial capabilities)3°.

Wiekszos¢ z przedstawionych tu determinant wyboréw finansowych nie jest anali-
zowana w najbardziej popularnych w Polsce badaniach panelowych (przyktadowo:
Diagnoza Spoteczna; Badanie kondycji i budzetow gospodarstw domowych; Badanie
nastrojow ekonomicznych ludnosci). Zmusza to badaczy do budowania wtasnych
narzedzi badawczych lub wykorzystywania narzedzi utworzonych przez zagra-
nicznych badaczy. W przypadku oceny strategii radzenia sobie z nieoczekiwanymi
wstrzasami finansowymi sytuacja jest korzystna, poniewaz istniejg powszechnie
uznane i zaakceptowane narzedzia ich pomiaru®l. Nalezy podkresli¢, ze ocena spo-

ty, Cambridge University Press, Cambridge 1983; |. Elster, Reason and Rationality, Princeton Univer-
sity Press, Princeton 2009.

Zob. S.G. Beverly, M. Sherraden, Institutional determinants..., op. cit., s. 457 i n.; M. Bertrand, S. Mul-
lainathan, E. Shafir, A behavioral-economics..., op. cit., s. 419 i n.; M. Bertrand, S. Mullainathan, E. Shafir,
Behavioral economics..., op. cit., s. 8 in.

C. Bywalec, Ekonomika i finanse gospodarstw domowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2009,s.119.

Zob. S. Flejterski, Swiadomos¢ ekonomiczna i spoteczna jako determinanta kondycji ekonomicznej go-
spodarstw domowych na tle badar (wtérnych i pierwotnych), [w:] B. Swiecka (red.), Bankructwa go-
spodarstw domowych. Perspektywa ekonomiczna i spoteczna, Difin, Warszawa 2008, s. 92 i n.; M. Iwa-
nicz-Drozdowska (red.), Edukacja i swiadomos¢ finansowa, Wydawnictwo SGH, Warszawa 2011;
L. Kuchciak, M Swieszczak, K. Swieszczak, M. Marcinkowska, Edukacja finansowa..., op. cit.; M. Zda-
nowska, Financial capability - zdolnos¢ zarzqdzania finansami osobistymi, ,Zeszyty Naukowe Uniwer-
sytetu Szczecinskiego” 2012, nr 680, ,Problemy Zarzadzania, Finanséw i Marketingu” nr 21,s. 251 in.
Zob.: E. Kempson, S. Collard, N. Moore, Measuring Financial Capability: An Exploratory Study. ,Con-
sumer Research Report” 2005, 37. Financial Services Authority, London 2005, www.pfrc.bris.ac.uk/...
research/Reports/Fincap_baseline_results_06.pdf (dostep: 01.01.2013); FSA and BSA (Financial
Services Authority and Basic Skills Agency), Adult Financial Capability Framework. Government of
the United Kingdom, London 2002, https://www.bris.ac.uk/geography/research/pfrc/ (dostep:
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sobow radzenia sobie z nieoczekiwanymi wstrzasami finansowymi jest jedynie
sktadowsg, aczkolwiek integralna, badan poswieconych znacznie szerszemu zagad-
nieniu, zwanemu $wiadomoscig finansowa. Zatem w pierwszej kolejnosci mozna
skorzystac z tych narzedzi badawczych, a nastepnie dokonywac ich adaptacji kultu-
rowej w zalezno$ci od doboru préby badawcze;.

Dokonujac krytycznego przegladu stosowanych metod oceny strategii radzenia
sobie z nieoczekiwanymi wstrzasami finansowymi, nalezy podkresli¢, ze pomiaru
najczesciej dokonuje sie na poziomie indywidualnym. Rekomendowana jest jed-
nostka, ktéra odpowiada za finanse w gospodarstwie domowym. Badanie przepro-
wadza sie na podstawie kwestionariusza wywiadu lub ewentualnie kwestionariu-
sza ankiety. Jeden z pierwszych sposob6w oceny radzenia sobie z nieoczekiwanymi
wstrzgsami finansowymi zostat zrealizowany w badaniach brytyjskich oraz amery-
kanskich (w obu przypadkach metodyki stosowane przez autoréw kwestionariusza
réznity sie). W przypadku Wielkiej Brytanii byt to wynik wielu wstepnie powadzo-
nych konsultacji spotecznych, a takze licznych badan jakosciowych (fokusowych
i eksperckich)3?, a badanie wtasciwe zostato przeprowadzone pod nazwa Survey of
Financial Capability w 2006 roku. Inne kraje w wiekszosci przypadkéw zaadapto-
waly i czeSciowo zmodyfikowaty przyjeta w Wielkiej Brytanii metodyke (np. w Ka-
nadzie Canadian Financial Capability Survey czy w Nowej Zelandii Financial Know-
ledge Survey). Natomiast metodyka przygotowana przez A. Lusardi i in. w Stanach
Zjednoczonych zostata miedzy innymi wykorzystana w Australii. W Polsce do tej
pory badania oparte na takich zatozeniach metodycznych nie byty prowadzone. Na-
lezy podkresli¢, ze w badaniach Diagnoza Spoteczna znajduje sie pytanie dotyczace
dziatan, jakie podejmuje gospodarstwo domowe w przypadku niemoznosci zaspo-
kojenia biezacych potrzeb z obecnego dochodu gospodarstwa domowego. Nie ma
jednak okreslenia wartos$ci tej luki finansowej, ewentualnie nieoczekiwanego wy-
datku, jak réwniez brak innych pytan mierzacych szczegélnie poziom wiedzy i wy-
branych umiejetnosci finansowych znacznie redukuje mozliwosci wykorzystania
tego materiatu badawczego. Z kolei te ostatnie (gtéwnie pytania badajgce poziom
wiedzy i umiejetnosci finansowych) wykorzystywano gtéwnie w kontekscie badan
kwestionariuszowych okreslajacych poziom wykluczenia finansowego, gtéwnych
determinant zagrozenia bankructwem finansowym, oceny zachowan oszczedno-
$ciowych lub nastawienia do obrotu bezgotéwkowego33.

01.02.2015) dla Wielkiej Brytanii; A. Lusardi, D.L. Schneider, P. Tufano, Financially fragile..., op. cit.
dla Stanéw Zjednoczonych; S. Arrowsmith, J. Pignal, Initial Findings from the 2009 Canadian Financial
Capability Survey, ,Research Paper Task Force on Financial Literacy” 2010, http://financialliteracy-
incanada.com (dostep 01.10.2014:) dla Kanady; Colmar Brunton, ANZ-Retirement Commission Finan-
cial Knowledge Survey. Research Report Prepared for the (New Zealand) Retirement Commission,
Colmar Brunton, Auckland and Wellington 2006, https://www.cffc.org.nz/assets/Documents/FKS-
2006-Financial-Knowledge-Survey-Summary-2006.pdf (dostep: 03.07.2014) dla Nowej Zelandii.

32 E, Kempson, S. Collard, N. Moore, Measuring Financial Capability...,, op. cit.; Financial Services Au-
thority, London 2005, s. 5, www.pfrc.bris.ac.uk/..research/Reports/Fincap_baseline_results_06.pdf
(dostep: 01.01.2013).

33 Por. M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Edukacja i $wiadomosci..., op. cit.; T. Kozlinski, Poréwnanie wynikéw
badari ubankowienia Polakéw przeprowadzonych przez NBPw 2006 i 2009 r., Narodowy Bank Polski, War-
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Z badan swiatowych uwzgledniajacych pytania oceniajgce sposoby radzenia sobie
z nieoczekiwanymi wstrzasami finansowymi w wiekszosci wykorzystano losowy
dobdr proby z najczestsza liczbg 1000 os6b (w 11 z 17 analizowanych przypad-
kéw), a w pozostatych przypadkach stosowano dobér celowy kwotowy, gdzie kry-
terium doboru stanowito gléwnie miejsce zamieszkania®*. W takim przypadku
minimalna liczba os6b rekomendowana przez brytyjskich badaczy zajmujgcych sie
tym tematem wynosi 300 0séb3°. Jednakze, jak wskazujg eksperci z Banku Swiato-
wego, istniejg znaczace roéznice w wielkosci proby bedacej przedmiotem badania
(gtéwnie jako wynik przyjetej metodologii badan jakosciowych), tzn. od 32 oséb do
22 000 0s6b3°. Nalezy podkresli¢, ze w badaniach polskich najczesciej dobér ma cha-
rakter kwotowy, rzadziej losowy i oscyluje w granicach pomiedzy 500 a 1000 oséb.

Na podstawie powyzszych wnioskéw z krytycznego przegladu metod oceny radze-
nia sobie z nieoczekiwanymi wstrzasami finansowymi oraz krytycznego przegladu
metod opisanych w zalaczniku nr 1, autor zdecydowat sie na wykorzystanie py-
tan z kwestionariusza wywiadu, stosowanego w badaniach kanadyjskich3”.Wynika
to z faktu, Zze w badaniach amerykanskich opisanych przez A. Lusardi i in. ocene
skuteczno$ci radzenia sobie z wstrzasami finansowymi oparto tylko na jednym py-
taniu, ale za to uwzgledniono liste czternastu strategii radzenia sobie z nieoczeki-
wanymi wstrzasami finansowymi, z ktérych respondent moégt wybra¢ preferowany
spos6b38. W badaniach brytyjskich stosuje sie pie¢ pytan, ale nalezy podkresli¢, ze

szawa 2009, https://www.nbp.pl/.../ubankowienie_polakow.pdf (dostep: 01.10.2014); T. Kozlinski, Zwy-
czaje ptatnicze Polakéw, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2013, https://www.nbp.pl/systemplatniczy/
zwyczaje_platnicze /zwyczaje_platnicze_Polakow.pdf (dostep: 01.10.2014); B. Swiecka (red.), Bankructwa
gospodarstw domowych. Perspektywa ekonomiczna i spoteczna, Difin, Warszawa 2008; S. Smyczek, Mo-
dele zachowan konsumentéw na rynku ustug finansowych, AE w Katowicach, Katowice, 2007; S. Smyczek,
Nowe trendy w zachowaniach konsumentéw na rynkach finansowych, Wydawnictwo Placet, Warszawa
2013; D. Maison, Polak w Swiecie..., op. cit.; M. Maciejasz-Swiatkiewicz, Wykluczenie finansowe i narzedzia
Jjego ograniczania, Wydawnictwo Uniwersytetu Opolskiego, Opole 2013; E. Bogacka-Kisiel (red.), Finanse
osobiste. Zachowania, Produkty, Strategie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012; P. Btedowski,
M. Iwanicz-Drozdowska, Financial Services Provision and Prevention of Financial Exclusion in Poland. Natio-
nal Survey, Szkota Giéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2007; P. Btedowski, M. Iwanicz-Drozdow-
ska, Wykluczenie finansowe w Polsce i mozliwosci przeciwdziatania, ,Polityka Spoteczna” 2010, nr 2,s.5in.
Por. E. Kempson, Framework for the Development of Financial Literacy Baseline Surveys: A First In-
ternational Comparative Analysis, ,0ECD Working Papers on Finance, Insurance and Private Pen-
sions” 2009, nr 1, OECD Publishing, s. 17-18, www.oecd.org/dataoecd/4/29/45153314.pdf (dostep:
01.12.2014); A. Atkinson, F.-A. Messy, Assessing Financial Literacy in 12 Countries An OECD Pilot Exer-
cise, ,Netspar Discussion Papers”, 01/2011, OECD Financial Affairs Division, Paris 2011, s. 7; Netspar
Discussion Paper No. 01/2011-014 (dostep: 15.03.2015). The World Bank, Global Financial Devel-
opment Report 2014: Financial Inclusion. Washington 2014, s. 42, https://econ.worldbank.org/WB-
SITE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTGLOBALFINREPORT/0,,contentMDK:23489619~pagePK:64168182
~piPK:64168060~theSitePK:8816097,00.html (dostep: 01.12.2014).

E. Kempson. Framework for the Development..., op. cit.

36 The World Bank, Global Financial Development Report 2014: Financial Inclusion. Washington 2014, s. 40,
https://econ.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTGLOBALFINREPORT/0,,content MDK:2
3489619~pagePK:64168182~piPK:64168060~theSitePK:8816097,00.html (dostep: 01.12.2014).

S. Arrowsmith, J. Pignal, Initial Findings..., op. cit.

Badanie oparte na metodyce autoréw zostato przeprowadzone w trzynastu krajach w ramach bada-
nia TNS Global Economic Crisis Survey.
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pytanie drugie i trzecie zadaje sie tylko wowczas, gdy sytuacja kryzysowa miata
miejsce. Moze sie zatem okazac, ze respondent udzieli odpowiedzi jedynie na trzy
pytania. Pozostate pytania s3 zbliZzone do tych zadawanych w badaniach kanadyj-
skich, ale, w opinii autora, bez wskazania kwot dla nieoczekiwanych wydatkéw bar-
dzo trudno prowadzi¢ wnioskowanie statystyczne. Wskazanych wad pozbawiona
jest wiasnie metoda stosowana w badaniach kanadyjskich. Zgodnie z jej zatozenia-
mi respondowanym zadaje sie trzy pytania, pierwsze bez wskazania konkretnej
kwoty nagtego wydatku, drugie z wartos$cig 500 CAD, trzecie z wartos$cig 5 000 CAD.
Autor zmodyfikowat kwoty stosowane w badaniach kanadyjskich odpowiednio do
1 500 zt i 15 000 zt. Stosowane kwoty odpowiadajg $rednio jednomiesiecznym
i dziesieciomiesiecznym dochodom netto analizowanych os6b w préobie badawcze;j.
Ponadto rdznicowanie kwoty w pytaniach pozwolito zaobserwowac wiele cieka-
wych wspotzaleznosci, ktdre sg przedmiotem analizy w dalszej czesci artykutu.

Badanie przeprowadzono w 2015 roku. Pomiar miat charakter pierwotny, sondaz
posredni - pocztowy. Sposrod 500 ankiet, ktére przekazano 50 studentom Wydzia-
tu Ekonomii Uniwersytetu Rzeszowskiego zamieszkujgcym tereny wiejskie, wy-
petnionych zostato 336 (zwrot na poziomie 67,2%)3°. Obszary wiejskie, z ktérych
pochodzili ankietowani, znajdowaly sie w wojewo6dztwie podkarpackim. Dobor
miatl charakter kwotowy. Do rekrutacji ankietowanych wykorzystano metode kuli
$nieznej (z ang. snowball sampling). Ponadto, zeby ograniczy¢ mozliwo$¢ obcig-
zenia badanej populacji, kazdy ze studentéw moégt redystrybuowac nie wiecej niz
10 ankiet. Nalezy takze podkresli¢, Zze miejsce pochodzenia i zamieszkania (gmina
wiejska) stanowity tutaj kryterium wspélne i konieczne zarazem. Tak ustalone kry-
terium pozwolito znaczaco ograniczy¢ w danej prébie badawczej osoby, ktore przez
wiekszo$¢ zycia zamieszkiwaty aglomeracje miejskie i w ramach proceséw migracji
wyprowadzity sie na wies.

Wybér wojewddztwa podkarpackiego zostat podyktowany jego peryferyjnym poto-
Zeniem geograficznym, jednym z najnizszych pozioméw rozwoju spoteczno-ekono-
micznego w Unii Europejskiej. Ponadto, wojewddztwo to charakteryzuje sie wyso-
kim odsetkiem teren6éw wiejskich i rolniczych, konsekwentnie wysokim odsetkiem
mieszkancow terenéw wiejskich, bardzo niskim poziomem wynagrodzenia, stop-
niem wyksztatcenia, a takze wysokim poziomem strukturalnego bezrobocia i du-
zym odsetkiem ludno$ci korzystajacych z pomocy spotecznej*C.

39 Por. M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Edukacja i Swiadomosé.., op. cit.

40 Zob. A. Czudec, Strukturalne i przestrzenne uwarunkowania rozwoju podkarpackiego rolnictwa, Wyd.
Uniwersytetu Rzeszowskiego, Rzeszow 2013; A. Czudec, Mozliwosci i bariery rozwoju regionu, Wyd.
Uniwersytetu Rzeszowskiego, Rzeszow 2009.
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3. Wyniki badan wlasnych

Analiza wynikéw sktadata sie z trzech etapéw. W pierwszym autor dokonat analizy
wynikow dla poszczegélnych pytan opisujacych strategie radzenia sobie z nieocze-
kiwanymi wstrzasami finansowymi. Nastepnie podobng analize przeprowadzono
dla poszczegdblnych kategorii kohort analizowanego zbioru populacji. Ostatni etap
obejmowat analize wspotzaleznos$ci pomiedzy strategiami radzenia sobie z nie-
oczekiwanymi wstrzgsami finansowymi a zestawem cech demograficznych, jak
réwniez wybranymi postawami i skutkami dokonanych wyboréw finansowych.

3.1. Analiza strategii radzenia sobie z wstrzgsami finansowymi

Tabela 1 prezentuje odpowiedzi respondentéw dla poszczegélnych strategii radze-
nia sobie ze wstrzgsami finansowymi.

Tabela 1. Procentowy udzial odpowiedzi z poszczego6lnych pytan opisujacych reakcje
na wstrzasy finansowe

Pytanie Liczba ::z)::;:lt)

1. Gdy konczy sie gotowka w trakcie miesiagca, skad

bierzesz Srodki? (5 najczestszych odpowiedzi)

Nigdy nie brakuje mi gotéwki 112 33,333

Pozyczam od rodziny i przyjaciét 65 19,345

Ograniczam wydatki 64 19,047

Korzystam z oszczedno$ci 35 10,416

Korzystam z kredytu/debetu w koncie 14 4,1666
2. Gdy pojawia sie nieoczekiwany wydatek w wysoko$ci

1500 zt w trakcie miesiaca, skad bierzesz srodki?

(5 najczestszych odpowiedzi)

Korzystam z oszczednosci 127 37,797

Pozyczam od rodziny i przyjaciot 94 27,976

Korzystam z ofert bankéw i biore kredyt 24 7,142

Nie byt(a)bym w stanie pokry¢ takiego wydatku 23 6,845

Korzystam z kredytu/debetu w koncie 12 3,571
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Tabela 1 - cd.
Pytanie Liczba ::z);(;:;
3. Gdy pojawia sie nieoczekiwany wydatek w wysokosci

15 000 zt w trakcie miesiaca, skad bierzesz srodki?

(5 najczestszych odpowiedzi)

Nie byt(a)bym w stanie pokry¢ takiego wydatku 99 29,464
Korzystam z ofert bankéw i biore kredyt 71 21,130
Pozyczam od rodziny i przyjaciot 61 18,154
Korzystam z oszczednosci 33 9,821
Korzystam z kredytu/debetu w koncie 13 3,869

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badania kwestionariuszowego.

W pierwszej kolejnos$ci autor dokonat oceny najczestszych strategii wybieranych przez
respondowanych w trzech wariantach wstrzasu finansowego. W pierwszym przypadku
(brak wskazanej kwoty) znaczaca cze$¢ respondentéw deklaruje, Ze ,Nigdy nie brakuje
im gotéwki” (112 oséb, 33,33% proby). Jesli jednak wybierajg juz jakas strategie, to sa
to te, ktére nalezy uznad, jak wskazuje sie w literaturze zachodniej, za najbardziej poza-
dane (ang. desirable) (,Pozyczam od rodziny i przyjaciét” i ,Ograniczam wydatki”, odpo-
wiednio: 65 i 64 osoby, 19,34%, 19,04% proby). Obraz ten ulega pewnym zmianom, gdy
wydatek zostaje okreslony i wynosi 1 500 ztotych. Okazuje sie bowiem, Ze odpowiedzi
zdominowane s3 przez dwie strategie: , Korzystam z oszczednosci” (127 oséb, 43,58%
proby) oraz ,Pozyczam od rodziny i przyjaciét” (97 oséb, 27,97% préby). Poza tym
w grupie pieciu najczestszych odpowiedzi zaczynaja pojawia¢ sie odpowiedzi: ,Nie by-
}(a)bym w stanie pokry¢ takiego wydatku” (23 osoby, 6,84%), jak rowniez korzystanie
z obcych Zrédet finansowania, gtéwnie poprzez zacigganie zobowigzan kredytowych
(24 osoby, 7,14%).

Wyniki uzyskane przez autora majg czeSciowe potwierdzenie w innych badaniach.
Przyktadowo, A. Lusardi i in. wskazali, ze we wszystkich o$Smiu analizowanych krajach
strategia ,Korzystam z oszczedno$ci” byta wymieniana najczesciej (od procentowej
licznosci wskazan 49,2 w Portugalii do 88,8 w Holandii), natomiast strategia ,Pozyczam
od rodziny i przyjaciét” byta druga najczesciej wskazywang (od procentowej liczno$ci
wskazan 10,3 w Holandii do 35,9 w Niemczech)*!. Dane te sg zgodne z wynikami badan
autora. Majg takze czeSciowe potwierdzenie w odpowiedziach gospodarstw domowych
badanych w ramach badania Diagnoza Spoteczna. Z analiz autora wynika, ze gospodar-
stwa domowe, ktore najtrudniej radza sobie z obecng sytuacja dochodowa, najczesciej
wskazuja na tzw. ,metody bezkosztowe”, tzn. ograniczanie potrzeb (89,3% i 90% spo-
$réd gospodarstw domowych wskazujgcych na ,wielkie trudnosci” oraz ,trudnosci”

41 A. Lusardi, D.L. Schneider, P. Tufano, Financially fragile..., op. cit., s. 47.
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w wigzaniu ,konca z konicem”), korzystanie z pomocy krewnych (odpowiednio: 42,6%
i 28,2%). W bardzo niewielkim stopniu korzystaja natomiast z oszczednosci (odpo-
wiednio: 8,7% i 16,7%). Korzystanie z pomocy rodziny lub najblizszych przyjaciét jest
strategia, ktora spotykana jest w literaturze niezaleznie od tego w jakim kraju przepro-
wadza sie*?. Ponadto, jak wskazujg A. Boersch-Supan i A. Lusardi, poleganie na niefor-
malnych sposobach pozyczania pieniedzy moze catkowicie zastapic strategie tworze-
nia oszczednosci buforowych*3,

Wracajac do wynikéw badan autora, nalezy podkresli¢, Ze najwazniejsza odpowiedz
dotyczaca poziomu stabilno$ci finansowej gospodarstw domowych na obszarach
wiejskich mozna uzyska¢ dopiero podczas analizy odpowiedzi na trzecie pytanie
(kwota nieoczekiwanego wydatku wynosi 15 000 zt). Najczestsza odpowiedzia jest
bowiem: ,Nie byt(a)bym w stanie pokry¢ takiego wydatku” (99 os6b, 29,46% pro-
by). Wynika z niej, ze pomimo duzej, deklarowanej odpowiedzialno$ci w poprzed-
nich odpowiedziach, poziom zabezpieczen finansowych (oszczednosci buforo-
wych) jest dos¢ niski i ‘zmusza’ respondentéw do szukania w pierwszej kolejnosci
wsparcia finansowego w bankach (71, oséb, 21,13% proéby), a dopiero w drugiej
kolejnosci u rodziny i przyjaciét (61 osob, 18,15%). Dane te takze pokrywajg sie
z wynikami A. Lusardi i in., ktérzy wskazali, ze prawie 25% badanej populacji nie
jest w stanie pokry¢ wydatku w wysokosci 2 000 USD, a wiec znacznie nizszego
anizeli ten wskazany przez autora niniejszego artykutu*4.

Analiza tabel liczno$ci pokazuje nam, Ze pomimo checi pozostania odpowiedzial-
nym, w wielu przypadkach gospodarstwa domowe na obszarach wiejskich nie sa
w stanie tego zrealizowa¢ przy wiekszych wydatkach finansowych. Ma to potwier-
dzenie w medianie odpowiedzi dla poszczegdlnych pytan (pogrubionych w tabeli 1).
W pierwszym pytaniu mediang odpowiedzi ,Pozyczam od przyjaciét i rodziny”,
a w dwdch kolejnych ,Nie byt(a)bym w stanie pokry¢ takiego wydatku”.

Normatywnie, najlepszym sposobem zabezpieczenia sie przed takimi sytuacjami
bytoby tworzenie oszczednosci buforowych, zgodnie z zatozeniami piramidy po-
trzeb finansowych Linquista®. Okazuje sie jednak, Ze brak tworzenia oszczedno-
$ci buforowych w przypadku polegania na dochodach rodziny i najblizszego oto-
czenia spotecznego odgrywa w tych gospodarstwach znaczaca roleS. S. Bertrand
i in. pisza: ,(...) badania etnograficzne biednych wskazuja, Ze inne czynniki ogra-
niczajace oszczedzanie odgrywaja znaczaca role, przyktadowo, przyjmujac forme
pomocy oferowang najblizszej rodzinie i znajomym, bardzo czesto znajdujacym sie

42
43

Zob. przeglad w: A. Lusardi, D.L. Schneider, P. Tufano, Financially..., op. cit., s. 6-7.

A. Boersch-Supan, A. Lusardi, Saving: A Cross-National Perspective, [w:] A. Boersch-Supan (red.),
Life-Cycle Savings and Public Policy: A Cross-National Study in Six Countries, Academic Press, New
York, s. 1-32.

A. Lusardi, D.L. Schneider, P. Tufano, Financially..., op. cit., s. 11.

Zob. S. Owsiak, Podstawy nauki finanséw, PWE, Warszawa 2002; ]. Harasim (red.), Oszczedzanie i in-
westowanie..., op. cit.; M. Roészkiewicz, Sktonnos¢ Polakéw do oszczedzania w $wietle finanséw beha-
wioralnych, ,Ekonomista” 2004, (5),s. 675 in.

Problem braku oszczedzania przez ubogie gospodarstwa domowe, przez wiele lat uznawany byt
przez badaczy, jako ,anomalia” i nie po$wiecano mu zbyt wiele uwagi.
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w tarapatach finansowych (...)"*”. Swiadomo$¢ mozliwoéci pozyczania matych sum
od najblizszych powoduje, ze oszczedzanie buforowe moze traci¢ sens wsréd go-
spodarstw domowych na obszarach wiejskich. Innym wyjasnieniem tej sytuacji
moze by¢ propozycja A. Deatona wskazujgca na tzw. oszczedzanie z wysoka cze-
stotliwoscig (ang. high frequency savings) w gospodarstwach domowych o niskich
dochodach*®. W jego opinii takie gospodarstwa dokonujg wielu wyboréw finanso-
wych skutkujacych oszczedzaniem, ale sg one przygotowywane na jaki$ konkretny
cel, ktéry dodatkowo ma bardzo krétki horyzont czasowy. W ten sposdb wygtadza-
na jest konsumpcja w krétkim okresie. W ramach tego podejscia fakt niemoznosci
poradzenia sobie z nieoczekiwanym wstrzgsem finansowym moze wynikac albo
z tego powodu, ze Srodki s przeznaczone na inny wazniejszy cel, albo z iloSci
wstrzgsow, z ktorymi musi radzi¢ sobie to gospodarstwo, albo jeszcze dlatego, ze
w danym momencie gospodarstwo to ,skonsumowato” te oszczedno$ci na pokrycie
ostatniego wstrzasu finansowego.

Wracajac do wynikéw badan, w przypadku pojawiajacych sie wiekszych wydatkow
(czestos¢ odpowiedzi na pytanie 3 w tabeli 1) moze ,zmuszac¢” takie osoby do za-
ciagania zobowigzan wykorzystujgc bankowe narzedzia finansowe. Nalezy takze
wskazaé, ze zadna osoba nie wskazata instytucji parabankowej jako potencjalne-
go zrédta pokrycia nieoczekiwanego wydatku (zaréwno dla kwoty 1 500 zi, jak
i 15 000 z1). Przyktadowo, w badaniach A. Lusardi i in. taka forme radzenia sobie
z nieoczekiwanymi wstrzasami finansowymi preferowato, w zaleznosci od kraju,
0,5% respondentéw w Holandii do 10,8% respondentéw w Stanach Zjednoczo-
nych*°. Moze zatem argumentowac, ze gospodarstwa domowe na obszarach wiej-
skich wecale nie chcg korzystac z ofert instytucji parabankowych, ale w przypadku,
gdy nie mogg uzyskac kredytu w instytucji bankowej, moga nie mie¢ innego wyjscia.
Moze to takze oznaczaé, ze badane gospodarstwa nie majg umiejetnos$ci pozwalaja-
cych jej cztonkom na rozréznienie instytucji bankowej od instytucji parabankowe;.
Ten watek wymaga zatem dalszych badan.

3.2. Rola wiedzy finansowej w wyborze strategii radzenia sobie
z wstrzgsami finansowymi

Petniejszy obraz sytuacji mozna uzyska¢ analizujgc statystyki opisowe z uwzgled-
nieniem zmiennej grupujacej, tj. wiedzy finansowej (zob. tabela 2), korelaty po-
miedzy strategiami finansowymi (por. tabela 3), jak réwniez wybranymi cechami
demograficznymi (por. tabela 4). Aby przeprowadzi¢ niniejsza analize, odpowiedzi
respondowanych zostaty uporzadkowane od strategii najmniej pozadanych (przy-
ktadowo: pozyczam pienigdze w instytucjach parabankowych, sprzedaje posiadane

47 S. Bertrand, S. Mullainathan, E. Shafir, Behavioral economics..., op. cit., s. 15.

48 A, Deaton, Saving and Liquidity Constraints, ,Econometrica” 1991, 59, s. 1221-1248; por. z A. Deaton,
Understanding Consumption, Oxford University Press, Oxford 1992.

49 A. Lusardi, D.L. Schneider, P. Tufano, Financially fragile..., op. cit., s. 46.
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dobra, m.in. dom, ziemie), do najbardziej odpowiedzialnych (ograniczam wydatki,
pozyczam od rodziny i przyjaciot, jak rowniez korzystam z oszczednosci).

W tabeli 2 przedstawiono statystyki opisowe dla trzech analizowanych wcze$niej
pytan, ale z uwzglednieniem zmiennej grupujacej (poziomu wiedzy finansowej).
Respondenci zostali podzieleni na dwie grupy mediang odpowiedzi w te$cie wie-
dzy finansowej. Z analizy mediany odpowiedzi wida¢ wyrazne r6znice w strate-
giach radzenia sobie ze wstrzagsami finansowymi wsréd cztonkéw gospodarstw
domowych o wysokim poziomie wiedzy wzgledem badanej préoby a tymi, kto-
rzy poziom wiedzy majg ponizej przecietnej, dla drugiego i trzeciego pytania
(w pierwszym mediana jest taka sama: ,,Pozyczam od przyjaciét i rodziny”). Oso-
by majace taka wiedze deklarowaty przecietnie dla drugiego pytania: ,,Korzystam
z oszczednos$ci”, a dla trzeciego ,Korzystam z ofert bankéw i biore kredyt”. Nato-
miast osoby o niskim poziomie wiedzy finansowej w drugim i trzecim przypad-
ku wybieraty odpowiedz ,Nie byt(a)bym w stanie pokry¢ takiego wydatku”. Zatem,
jak pokazuja wyniki badan zagranicznych®? oraz polskich®!, stopien wiedzy finan-
sowej, obok poziomu dochodu i oszczednosci, moze znaczaco wptywaé na wybor
strategii radzenia sobie z nieoczekiwanymi wstrzgsami finansowymi, i posrednio
na poziom stabilnosci finansowej gospodarstwa domowego. Argumentacja ta ma
potwierdzenie w badaniach A. Lusardi i in., ktérzy wskazali, Ze im wyzszy poziom
wiedzy finansowej, tym wieksze o 10% szanse na radzenie sobie z nieoczekiwany-
mi szokami finansowymi®2.

Patrzac na ten problem od strony sektora bankowego, ta sytuacja moze wzmac-
nia¢ w pracowniku banku pokuse naduzycia, ze wzgledu na wyrazng luke wiedzy
pomiedzy stronami. G. Akerlof i R. Shiller wprowadzili dla takiej sytuacji pojecie
phishing for phools, wywodzace sie z terminologii informatycznej, czyli sytuacji,
w ktérej ,manipuluje [z ang. phish - przypis autora] sie niedoinformowanym od-
biorca [z ang. phool - przypis autora], aby zrobit to, co jest w interesie manipulu-
jacego, a nie w interesie klienta. Odbiorca manipulacji jest osoba, ktéra ze wzgledu
na aspekty informacyjne i psychologiczne zostata z sukcesem zmanipulowana”>3.

50 Zob. A. Lusardi, D.L. Schneider, P. Tufano, Financially fragile..., op. cit., s. 14.

51 7ob. B. Swiecka (red.), Bankructwa gospodarstw domowych. Perspektywa ekonomiczna i spoteczna,
Difin, Warszawa 2008.

52 A. Lusardi, D.L. Schneider, P. Tufano, Financially fragile..., op. cit., s. 11.

53 Zob. G.A. Akerlof, R.]., Shiller, Phishing for Phools: The Economics of manipulation and Deception, Prin-
ceton University Press, New York 2015.
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Tabela 2. Statystyki opisowe dla sposobow radzenia sobie z wstrzasami finansowymi
ze wzgledu na zmienna grupujaca wiedze finansowa

3. Gdy Gdypo- | Gdy po-
2. Gdy .. jawia sie | jawia sie
ojawia sie pojawra s'g nieocze- | nieocze-
1. Gdy p ) . nieoczeki- | Gdy kon- . .
Korczy sie nieoczekiwa- wany wyda-  czy sie kiwany | kiwany
gotowka ny wydatozk_ tek wwy- | gotéwka wydatek | wydatek
. . w wysoko$ci P . W wy- w wy-
Zmienne w trakcie sokosci | w trakcie Y . Y
demograficzne miesig- 1500zt 15000zt | miesia- sokosci | sokosci
g ¥ | W trakcie : A | 15002t | 15000zt
ca, skad .. w trakcie | ca, skad . .
. miesia- L. . w trakcie | w trakcie
bierzesz ca. skad miesia- bierzesz miesia- miesia-
$rodki? o a ca, skad $rodki? a 2
bierzesz . ca,skad | ca, skad
, . bierzesz . .
srodki? $rodki? bierzesz | bierzesz
’ $rodki? | $rodki?
Poziom wiedzy Ponad- Ponad- Ponadprze- Mniej niz | Mniej niz | Mniej niz
finansowej przecietny | przecietny cietny prze- prze- prze-
cietny cietny cietny
Wazne 166 162 158 146 130 131
Srednia 4,903 4,037 3,303 4,712 3,546 3,641
Mediana 6,000 6,000 3,000 6,000 4,000 4,000
Minimum 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Maksimum 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000 8,000
]()20;;"' Kwartyl 3,000 1,000 2,000 2,000 1,000 3,000
Gorny Kwartyl
(75) 7,000 6,000 4,000 7,000 6,000 4,000
Odchylenie stan- |, ) 2,261 1,706 2,507 2,227 1,631
dardowe
Wspotczynnik 48,99 56,03 51,664 5321 | 6282 | 44813
zmienno$ci
Sko$nosé -0,633 -0,379 0,348 -0,479 0,0532 0,153
Btad
standardowy 0,188 0,190 0,193 0,200 0,212 0,211
skosnosci
Kurtoza -1,25 -1,653 -0,028 -1,474 -1,601 0,079
Btad
standardowy 0,374 0,379 0,383 0,398 0,421 0,420
kurtozy

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania kwestionariuszowego.
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3.3. Znaczenie cech demograficznych i wybranych postaw finansowych
w radzeniu sobie z wstrzasami finansowymi

Analizujac wspétzalezno$¢ pomiedzy poszczegdlnymi strategiami radzenia sobie
z wstrzasami finansowymi widzimy, ze korelacje s3 istotne dla wszystkich trzech
par odpowiedzi (por. tabela 3). Kierunek korelacji w kazdym przypadku jest dodat-
ni. Najwyzszy poziom korelacji zaobserwowano dla pary odpowiedzi drugiej i trze-
ciej. Wida¢ zatem, ze uwzglednienie kwoty w analizie radzenia sobie z wstrzgsami
finansowymi znaczaco zwieksza moc informacyjna analizowanych odpowiedzi.

Interpretujac korelaty pomiedzy poszczegélnymi pytaniami opisujagcymi strategie
radzenia sobie z wstrzasami finansowymi a cechami demograficznymi responden-
téw, mozna dojs$¢ do kilku wnioskow. Istotne korelacje obserwuje sie dla dochodu
(jedynie dwa pierwsze sg istotne, pytanie pierwsze na poziomie 0,1), dla wyksztatce-
nia (pierwsze pytanie istotne na poziomie 0,01). Dla najwazniejszego, trzeciego py-
tania, zadna z trzech cech demograficznych nie jest statystycznie istotna. Oznacza to,
ze inne cechy, gtéwnie psychologiczne, moga decydowa¢ o wybieranych strategiach
radzenia sobie z wstrzasami finansowymi wsrdd gospodarstw domowych na obsza-
rach wiejskich. Uwzglednianie w coraz wiekszym stopniu czynnikéw psychologicz-
nych pozwala lepiej zrozumie¢ sposoby radzenia sobie przez gospodarstwa domowe
z nieoczekiwanymi wstrzgsami finansowymi. Pozwala to takze tworzy¢ narzedzia
i regulacje bankowe lepiej dopasowane do sytuacji finansowej tych gospodarstw:.

Tabela 3. Korelacje pomiedzy trzema strategiami radzenia sobie z wstrzasami finansowymi
(korelacje R Spearmana)

P(?:i: I:;’::g’;)h wail:l)ych SpeaI:man T(N-2) P
1&2 276 0,277 4,774 0,000
1&3 271 0,150 2,491 0,013
2&3 276 0,474 8,919 0,000

(*) korelacja jest istotna na poziomie 0,01 (dwustronnie)

Legenda: 1. Gdy konczy sie gotéwka w trakcie miesiaca, skad bierzesz $rodki? 2. Gdy pojawia sie nie-
oczekiwany wydatek w wysokosci 1 500 zt w trakcie miesigca, skad bierzesz $rodki? 3. Gdy pojawia sie
nieoczekiwany wydatek w wysoko$ci 15 000 zt w trakcie miesigca, skad bierzesz $rodki?

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania kwestionariuszowego.

Analiza korelatéw strategii radzenia sobie z wstrzgsami finansowymi z wybra-
nymi postawami i skutkami wyboréw finansowych cze$ciowo uzasadnia brak
istniejacych wspotzaleznosci z cechami ekonomicznymi i demograficznymi. Jak
wida¢ w tabeli 5, oprocz postawy wzgledem ryzyka w pozostatych przypadkach
wszystkie korelacje sg istotne. Dodatkowo wszystkie z analizowanych zmiennych
sg statystycznie istotne z trzecim, najwazniejszym w analizie pytaniem. Analizu-
jac poszczegolne korelaty warto podkreslic i szerzej opisac role krétkowzrocznosci
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w radzeniu sobie z nieoczekiwanymi wstrzasami finansowymi (korelacje istotne
dla pytania drugiego i trzeciego na poziomie 0,01). Niski dochéd moze bowiem czy-
ni¢ ludzi permanentnie niecierpliwymi“. Pisze o tym ]. Elster wskazujac, ze: ,0so0-
by o niskich dochodach (...) moga przewartosciowywac terazniejszo$¢ wzgledem
przysztosci, co w obliczu ich sytuacji jest jak najbardziej racjonalne, jako wynik ich
ubdstwa”>®. A. Sen nazywa ten stan akrasia, z jezyka starogreckiego, opisujgc brak
wystarczajaco silnej woli, aby dokonywaé wyboréw, ktére chcielibysmy podjgé>®.

Tabela 4. Korelacje pomiedzy trzema strategiami radzenia sobie z wstrzasami finansowymi

a cechami demograficznymi (korelacje R Spearmana)

Para zmiennych N waz- R
(strategie jako numery) nych Spearman T(N-2) P
Wyksztatcenie & 1 292 0,127 2,187 0,0295*
Wyksztatcenie & 2 289 0,099 1,696 0,090
Wyksztatcenie & 3 311 -0,034 -0,608 0,543
Wiek & 1 292 -0,096 -1,655 0,098
Wiek & 2 289 -0,030 -0,520 0,602
Wiek & 3 311 -0,022 -0,388 0,697
Dochéd & 1 292 0,160 2,761 0,006*
Dochéd & 2 289 0,164 2,822 0,005*
Dochéd & 3 311 0,104 1,844 0,066

(*) korelacja jest istotna na poziomie 0,01 (dwustronnie)

Legenda: 1. Gdy konczy sie gotéwka w trakcie miesiaca, skad bierzesz $rodki? 2. Gdy pojawia sie nie-
oczekiwany wydatek w wysokosci 1 500 zt w trakcie miesigca, skad bierzesz $rodki? 3. Gdy pojawia sie
nieoczekiwany wydatek w wysoko$ci 15 000 zt w trakcie miesigca, skad bierzesz $rodki?

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania kwestionariuszowego.

Moze to by¢ czeSciowo wynikiem tego, ze gospodarstwa domowe o niskich docho-
dach (podobnie jak osoby lepiej sytuowane, ale w znacznie wiekszym natezeniu), ze
wzgledu na to, Ze posiadajg duzo mniej zasobéw materialnych i finansowych, s3 ciagle
wystawiane na wszelkiego typu pokusy. Najbardziej podatne na te zmiany moga by¢
i sg gospodarstwa domowe na obszarach wiejskich. Wéréd tej grupy spotecznej zosta-
ty bowiem w najwiekszym stopniu rozbudzone materialne cele i aspiracje. Problem
ten opisuje S. Michalska, podkreslajac, ze: ,,d3azenie do posiadania i pragnienie kumu-
lacji débr zaczeto by¢ postrzegane jako coé pozadanego”>’. Istnieje zatem powazne

54
5

Por. A.V. Banerjee, E. Duflo, Poor economics..., op. cit.

]. Elster, Sour Grapes..., op. cit., s. 119.

6 A.Sen, The Idea..., op. cit., s. 176.

7" S. Michalska, Strategie zyciowe mieszkaricéw wsi w obliczu trudnosci zaspokojenia rozbudzonych aspi-
racji. Inwestycje, Konsumpcja, rezygnacja, [w:] K. Szafraniec (red.), Jednostkowe i spoteczne zasoby wsi.
Instytut Rozwoju Wsi i Rolnictwa PAN, Warszawa 2006, s. 222.
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niebezpieczenstwo, ze wypelnianie luki aspiracyjnej bedzie odbywato sie przez utra-
te samokontroli, skutkujgca nieodpowiedzialnym korzystaniem z ustug i produktow
sektora finansowego i pozafinansowego.

To niebezpieczenstwo moze by¢ jeszcze bardziej realne, jesli wezmie sie pod uwage
uwarunkowania instytucjonalne, w ktérych wyboréw finansowych dokonujg go-
spodarstwa domowe na obszarach wiejskich. W pracach poswieconych finansom
gospodarstw domowych bardzo czesto zalicza sie je do tzw. przegranych w zacho-
dzacych procesach globalizacyjnych®®8. Ponadto obszary te s3 historycznie i insty-
tucjonalnie ,uposledzone” pod katem niskiego poziomu wiedzy finansowej oraz
ptytkiego poziomu inkluzji finansowe;j.

Wynikatozfaktu,Zze obszary tewduzowiekszymstopniuanizeliaglomeracje miejskie
charakteryzuja sie wysokim poziomem bezrobocia, zamieszkiwane sg przez osoby
o niskim poziomie wyksztatcenia, niskim statusie spotecznym oraz niskich docho-
dach®°. Gospodarstwa domowe na obszarach wiejskich w najwiekszym stopniu od-
czuty skutki tzw. szoku transformacyjnego (drastycznego spadku dochodéw) w po-
czatkowych latach transformacji, co moze wptywacé na brak stabilno$ci finansowej
gospodarstw domowych®®. Ponadto, jak pokazuje wiele badan, gospodarstwa domo-
we na obszarach wiejskich wciaz preferuja gotéwkowy sposéb ptatnosci, podkresla-
jacrole ,kultu gotéwki” wyniesionego z czaséw gospodarki centralnie planowanej®’.

Pozostate korelaty (planowanie wydatkdw i nie sp6znianie sie z optatami za rachun-
ki) pokazuja, ze duzo wazniejsze od wyksztatcenia czy tez dochodu netto gospodar-
stwa domowego s3 umiejetnosci pozwalajace na skuteczne zarzadzanie budzetem
domowym. Te podstawowe umiejetnosci finansowe moga by¢ najwazniejsze w kon-
tekScie skutecznego radzenia sobie z nieoczekiwanymi wstrzgsami finansowymi®?,

58
59

S. Flejterski, Metodologia finanséw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 64.

Zob. S. Golinowska, E. Tarkowska, 1. Topinska (red.), Ubéstwo i wykluczenie spoteczne. Badania, me-
tody i wyniki, IPiSS, Warszawa 2005; M. Jarosz (red.), Wykluczeni...., op. cit.; B. Szopa (red.), Wokadt
zagadnien ubéstwa i bogactwa, Wydawnictwo UEK, Krakéw 2012.

S. Golinowska (red.), Polska bieda. Kryteria. Ocena. Przeciwdziatanie, IPISS, Warszawa 1996, s. 352,
354; C. Bywalec, Konsumpcja a wzrost gospodarczy, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 262.
61 The World Bank, Global Financial Development Report 2014: Financial Inclusion. Washington 2014, s. 42,
https://econ.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTGLOBALFINREPORT/0,,contentMD-
K:23489619~pagePK:64168182~piPK:64168060~theSitePK:8816097,00.html (dostep: 01.12.2014).
D. Maison, Polak w swiecie finanséw..., op. cit.; M. Goszczynska, Transformacja ekonomiczna w umystach
i zachowaniach Polakéw, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2010.

Zob. E. Kempson, V. Perotti, K. Scott, Measuring financial..., op. cit.; R. Holzmann, F. Mulaj, V. Perotti,
Financial capability in low- and middle-income countries: measurement and evaluation, World Bank,
Washington 2013, s. XIX, http://documents.worldbank.org/curated/en/2013/06/18054980/finan-
cial-capability-low-and-middle-income-countries-measurement-evaluation (dostep: 01.09.2014).
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Tabela 5. Korelacje pomiedzy trzema strategiami radzenia sobie z wstrzasami finansowymi
a wybranymi postawami i zachowaniami finansowymi (korelacje R Spearmana)

Para zmiennych N waznych R T(N-2) P

(strategie jako numery) Spearman
Krétkowzroczno$é¢ & 1 267 0,063 1,035 0,301
Krétkowzroczno$é & 2 253 0,179 2,887 0,004*
Krétkowzroczno$é¢ & 3 253 0,131 2,100 0,036*
Postawa wzgledem ryzyka & 1 239 -0,103 -1,596 0,111
Postawa wzgledem ryzyka & 2 229 -0,022 -0,336 0,736
Postawa wzgledem ryzyka & 3 226 0,039 0,587 0,557
Planowanie wydatkéw & 1 311 0,099 1,759 0,0795
Planowanie wydatkow & 2 292 0,255 4,507 0,000*
Planowanie wydatkow & 3 289 0,152 2,606 0,009*
Nie spozma.mu's sie z optatami 291 0,236 4131 0,000*
(typowy miesiagc) & 1
Nie spozma.mu's sie z optatami 273 0,339 5941 0,000*
(typowy miesiac) & 2
Nie spozma.mu's sie z optatami 271 0,255 4341 0,000%
(typowy miesiac) & 3
Nie spo.zmame sie z optatami 309 0,112 1983 0,048**
(ostatni rok) & 1
Nie spo.zmame sie z optatami 292 0,324 5,840 0,000*
(ostatni rok) & 2
Nie spo.zmame sie z optatami 289 0,202 3,509 0,000*
(ostatni rok) & 3

(*) korelacja jest istotna na poziomie 0, 01 (dwustronnie)

(**) korelacja jest istotna na poziomie 0, 05 (dwustronnie)

Legenda: 1. Gdy konczy sie gotéwka w trakcie miesiaca, skad bierzesz $rodki? 2. Gdy pojawia sie nie-
oczekiwany wydatek w wysokosci 1 500 zt w trakcie miesigca, skad bierzesz $rodki? 3. Gdy pojawia sie
nieoczekiwany wydatek w wysoko$ci 15 000 zt w trakcie miesiaca, skad bierzesz $rodki?

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badania kwestionariuszowego.

Podsumowanie

Podsumowujgc przeprowadzone badania, mozna pozytywnie zweryfikowa¢ posta-
wiong teze badawcza. Jak pokazaty wyniki badan wtasnych, znaczaca czes¢ respon-
dentow deklaratywnie wykazywata odpowiedzialne strategie radzenia sobie z nie-
oczekiwanymi wstrzasami finansowymi. Jednakze w przypadku analizy odpowiedzi
dla wartosci zblizonych do okoto 10-miesiecznych dochodéw netto gospodarstwa
domowego zaobserwowano, jak niewystarczajacy jest poziom zabezpieczen. Istotng
wartoscig dla badanej populacji bytoby podniesienie poziomu wiedzy finansowej,
gdyz osoby o wysokim jej poziomie, jak wskazuja wyniki badan, duzo bardziej od-
powiedzialnie zareagowatyby na nieoczekiwany wstrzas finansowy. Ponadto posta-
wy finansowe, jak réwniez skuteczno$¢ zarzadzania budzetem domowym, w o wiele
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wiekszym stopniu decydujg o skutecznosci radzenia sobie z wstrzgsami finansowymi
anizeli posiadanie wyzszego poziomu dochodu lub wyzszego wyksztatcenia.

Na podstawie powyzszego, nalezy zintensyfikowac¢ dyskusje poswiecona lepszemu
dopasowaniu narzedzi finansowych do gospodarstw domowych o niskim poziomie
dochoddw, gtéwnie na obszarach wiejskich. Szczegoélnie inspirujace moga tutaj by¢
przeglady i rekomendacje rozwigzan instytucjonalnych dokonane przez S. Mulla-
inathana, A. Banerjee i E. Duflo, oraz ]. Morduch’a, R. Schneider®3. Przyktadowo, na-
rzedziami finansowymi pozwalajacymi budowac oszczednos$ci buforowe moga by¢
rozwigzania oparte na tzw. opcjach domyslnych (ang. default options)®*. W ramach
tego podejscia osoby w spos6b pasywny odktadaja co miesigc Srodki w zadeklaro-
wanej wysokos$ci na specjalnym rachunku. W ten sposdéb nie robigc nic - w gruncie
rzeczy oszczedzaja®®. Skuteczno$¢ tego narzedzia finansowego moze zosta¢ wzmoc-
niona przez utrudniony dostep do Srodkéw finansowych, lub duze kary finansowe
za ich nieplanowane wykorzystanie. Bowiem, jak wskazuja przywotani powyzej
autorzy, gospodarstwa domowe o niskich dochodach czesto w obliczu wstrzasu fi-
nansowego swojego gospodarstwa domowego, ewentualnie najblizszej rodziny, nie
maja wystarczajacej samokontroli, aby nie skorzystac ze Srodkéw, lub nie majg wy-
starczajaco sensownego wyttumaczenia, aby nie przekaza¢ tych srodkéw najbliz-
szej rodzinie®®. Zatem w tym przypadku poszerzajacy sie zakres inkluzji finansowe;j,
poprzez dostepno$¢ narzedzi finansowych moze bardziej szkodzi¢ anizeli wspiera¢
gospodarstwa domowe o niskich dochodach. W przypadku rozwigzan kredytowych
ciekawg propozycja moze by¢ model pozyczkowy, z ktérego korzysta organizacja
non-profit Kiva, oparty na zasadzie rozproszenia ryzyka na sie¢ spoteczng gospo-
darstw o niskich dochodach. W ramach tego modelu biznesowego osoba aplikujaca
o0 pozyczke®” sama staje sie mikropozyczkodawcy, ale rGwniez musi znalez¢ osoby
(miedzy 15 a 25), ktére bedg finansowac jego zobowigzanie®®. Tego typu rozwigza-
nia tworza tzw. forme zobowigzania spotecznego opartego na tozsamosci grupo-
wej, ktore czesto dziatajg duzo efektywniej anizeli tradycyjny model scoringowy®°.

Podsumowujac, nalezy zgodzic sie z ]. Morduch i R. Schneider, ktérzy na podstawie
wilasnych badan wskazuja, Zze problem czesto nie tkwi w konstrukcji narzedzi fi-
nansowych, ale w ich stabym dopasowaniu do potrzeb finansowych gospodarstw

S. Mullainathan, Better choices to reduce..., op. cit.; S. Mullainathan, Psychology and Development..., op.
cit.; A.V. Banerjee, E. Duflo, Poor economics..., op. cit.; ]. Morduch, R. Schneider, The Financial..., op. cit.
R. Thaler, S. Benartzi, Save More Tomorrow: Using Behavioral Economics to Increase Employee Saving,
,Journal of Political Economy” 2004, 112,1 (2),s. 164 in.

W ramach umowy na prowadzenie rachunku bankowego, klientowi przedstawiana jest propozycja
»Zaznacz jesli nie chcesz automatycznie przelewac¢ 3% swoich dochod6éw na konto oszczednosciowe”
(S. Mullainathan, Psychology and Development..., op. cit., s. 95) zamiast standardowego podej$cia z fra-
za ,chcesz”.

Zob. S. Bertrand, S. Mullainathan, E. Shafir, A behavioral-economics..., op. cit.,s. 419 in

RRSO tego typu pozyczki wynosi 0%.

J. Morduch, R. Schneider, The Financial Diaries. How American Families Cope in a World of Uncertainty.
Princeton University Press, Princeton i Oxford 2017, s. 143-144.

69 G.A. Akerlof, R.E. Kranton, Economics and Identity, ,The Quarterly Journal of Economics” 2000, 115 (3),
s.7151n.

64

65

66
67
68
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domowych o niskich dochodach’’. Zatem zgodnie z rekomendacjami grupy G20 na-
lezatoby w ramach procedury scoringowej wieksza uwage poswieca¢ tzw. zdolno-
$ciom do sptaty (ang. ability to repay), nie samej zdolnosci kredytowe;j”!. Zrozumie-
nie tego, w jaki spos6b gospodarstwa domowe na obszarach wiejskich, szczegdlnie
te o niskich dochodach, radza sobie z nieoczekiwanymi wstrzgsami finansowymi,
moze by¢ tutaj znaczace’?.

Streszczenie

Autor stawia w artykule nastepujaca teze badawcza: ,Gospodarstwa domowe na obszarach
wiejskich, szczegdlnie te posiadajace niskie dochody, w sytuacji niestabilnosci finansowej
polegaja najczesciej na nieformalnych zrédtach finansowych”. Weryfikacja postawionej tezy
jest dokonana poprzez analize strategii radzenia sobie z problemem niestabilnosci finanso-
wej wsrdod gospodarstw domowych na obszarach wiejskich posiadajacych niskie dochody,
w oparciu o wyniki badan wtasnych. Wyniki badan wskazuja, Ze osoby zamieszkujgce ob-
szary wiejskie, peryferyjne wybieraja odpowiedzialne strategie radzenia sobie z niewielkimi
wstrzasami finansowymi. W przypadku wiekszych wstrzaséw wiekszos¢ badanych nie byta-
by w stanie ich pokry¢. Oznacza to, ze dostep do odpowiednich narzedzi finansowych mégt-
by istotnie wptynac¢ na potencjat finansowy tych gospodarstw. Ponadto, najistotniejsza role
w wyjasnianiu sposob6éw radzenia sobie z wstrzgsami finansowymi odgrywa nie dochdd, ale
poziom wiedzy i wybrane postawy finansowe.

Stowa kluczowe: Wstrzasy finansowe, stabilno$¢ finansowa, wiedza finansowa, ubdstwo,
obszary wiejskie, finanse osobiste

Abstract

The main thesis of the article is “Households from rural regions, especially the low-income
ones, when dealing with financial instability, use mainly informal financial resources”. The
main thesis was verified by presenting results of own research concerning dealing with une-
xpected financial shocks among households, especially low-income ones, from rural regions
of Poland. The results show that responders use mostly responsible strategies when facing
with a small value financial shocks. In case of the bigger financial shocks the most of them
are unable to cover the costs. It means that the access to the adequate financial products may
have a great impact on the level of their financial potential. Besides that, the important factor
in explaining the way people handle with financial shocks is not the level of income but the
financial literacy level and selected financial attitudes.

Key words: Financial shocks, financial stability, financial literacy, poverty, rural regions, ho-
usehold finance

70 J.Morduch, R. Schneider, The Financial..., op. cit., s. 92.

71 Zob. OECD, G20 High-Level Principles on Financial Consumer Protection. New York 2011, http://www.
oecd.org/g20/topics/financial-sector-reform/48892010.pdf (dostep: 03.03.2013).

72 Por. ].M. Collins (red.), A Fragile Balance: Emergency Savings and Liquid Resources for Low-Income
Consumers. Palgrave MacMillan, New York 2015.
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Zalacznik nr 1

Tabela 1. Wybrane sposoby oceny strategii radzenia sobie z nieoczekiwanymi
wstrzasami finansowymi

miesiaca, skad
bierzesz $rod-
ki?

1. Stany
. Z fednocz'one - Kanada Wielka Brytania Polska
Rodzaj National Financial - Survey of . . .
. . . . - Survey of Financial - Diagnoza
badania Capability Study Financial Capability spoleczna
2. Lusardi i in. Capability
2011
Pytania 1. Czy byt(a) 1. Gdy konczy sie | 1. Gdyby Pan(i) Jakie dziatania po-
zadawane bys$ w stanie gotowka z powoddéw dejmuje Pana(i) go-
respon- pokry¢ wydatek | w trakcie zdrowotnych spodarstwo domo-
dentom w wysokosci miesiaca, skad lub w skutek we dla zaspokojenia
2000 USD bierzesz wypadku nie biezacych potrzeb?
w ciggu 30 dni? $rodki? byta w stanie (dotyczy os6b, ktore
2. Gdy pojawia sie pracowal przez | wskazaly, ze biezacy
nieoczekiwany trzy miesigce lub | dochdd nie wystar-
wydatek w wy- dtuzej, towjaki | cza na zaspokojenie
sokosci 500 CAD |  sposéb pokryt(a) | obecnych potrzeb).
w trakcie by Pan(i) te luke
miesigca, skad dochodowg?
bierzesz srodki? | 2. W jaki sposéb
3. Gdy pojawia sie Pan(i) pokry-
nieoczekiwa- t(a) najwyzszy
ny wydatek nieoczekiwany
w wysokosci wydatek finanso-
5000 CAD wy w ostatnich
w trakcie trzech latach?

3. W jaki sposéb
Pan(i) pokry-
t(a) najwyzsze
nieoczekiwane
zmniejszenie do-
chodéw w ostat-
nich trzech
latach?

4. Gdyby w dniu ju-
trzejszym poziom
Pana(i) docho-
déw obnizyt sie
o 1/4, wjaki
sposéb pokryt(a)
by Pan(i) te luke
dochodowg?
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1. Stany
. Z]'ednocz.one - Kanada Wielka Brytania Polska
Rodzaj | National Financial - Survey of . . .
badania Capability Study Financial - Survey ofl.:l.nancml - Diagnoza
.. . Capability spoteczna
2. Lusardiiin. Capability
2011
5. W jaki sposdb
Pan(i) pokryt(a)
by nieoczekiwany
wydatek finansowy
bedacy ekwiwalen-
tem miesiecznych
dochodéw netto?
Rodzaje 1. Jestem pewien, |Dla pytania 1: Dla wszystkich 1.Wykorzystuje
strategii Ze byt(a) Pozyczam od ro- | pytan: zgromadzone
do wy- bym w stanie dziny i przyjaciét. | Ograniczam wy- oszczednosci.
boru dla w catosci po- Korzystam datki. 2.Wyzbywa sie
respon- kry¢ wydatek |z kredytu/debetu | Korzystam posiadanego ma-
dentéow w wysokosci w koncie. z oszczednosci. jatku (sprzedaje
2000 USD. Korzystam Korzystam ze dobra rzeczowe)
2.7 duzym praw- |z oszczednoSci. $rodkéw z rachunku lub oddaje rze-
dopodobien- Korzystam z ofert | biezacego. czy pod zastaw
stwem byt(a) bankéw i biore Sprzedaje posiada- (do lombardu).

bym w stanie
w catosci po-
kry¢ wydatek
w wysokosci

2000 USD.

3.Z duzym
prawdopodo-
bienstwem
nie byt(a)
bym w stanie
w catosci po-
kry¢ wydatek
w wysokosci
2000 USD.

4. Jestem pewien,
Ze nie byt(a)
bym w stanie
w catosci po-
kry¢ wydatek
w wysokosci
2000 USD.

5. Nie wiem.

kredyt.

Biore nadgodziny
i dorabiam sobie.
Ograniczam
wydatki.
Korzystam z karty
kredytowe;j.
Sprzedaje posia-
dane dobra (zie-
mia, wyposazenie,
sprzet).
Korzystam z ofert
firm pozyczko-
wych.

Trudno powie-
dzie¢, zalezy

od kwoty.

Nigdy nie brakuje
mi gotowki.

Inna: ...

ne dobra (ziemia,
wyposazenie,
sprzet).
Korzystam z karty
kredytowe;j.
Korzystam z ofert
bankow i biore
kredyt.

Pozyczam od rodzi-
ny i przyjaciot.
Biore nadgodziny
i dorabiam sobie.
Korzystam z ubez-
pieczenia.
Korzystam ze
$rodkéw pomocy
spotecznej.

Nie byt(a)bym

w stanie pokry¢
takiego wydatku.
Trudno powiedzie¢.
Inna: ........

3.0granicza biezg-
ce potrzeby.
4.Zaciaga pozyczki,
kredyty.
5.Korzysta z po-
mocy krewnych.
6.Korzysta z po-
mocy Ko$ciota/
Caritasu.
7.Korzysta z po-
mocy opieki
spotecznej.
8.Cztonek gospo-
darstwa podej-
muje dodatkowa
prace.
9.Podejmuje inne
dziatania.
10. Nie podejmuje
zadnych dziatan.
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1. Stany
. Z]'ednocz'one - Kanada Wielka Brytania Polska
Rodzaj | National Financial - Survey of . . .
. e . . - Survey of Financial - Diagnoza
badania Capability Study Financial Capability spoleczna
2. Lusardiiin. Capability
2011
6. Nie chce udzie- | Dla pytania 2i 3:
li¢ odpowiedzi. | Korzystam z karty
Dla wszystkich | kredytowe;j.
poza punktem 4: | Pozyczam od ro-
Oszczednosci dziny i przyjaciét.
(podzielone na Korzystam
4 podkategorie). |z kredytu/debetu
Rodzina i przyja- | w koncie.

ciele (podzielona
na 2 podkatego-
rie).

Tradycyjny kredyt
(podzielone na

3 podkategorie).
Pozyczka w insty-
tucji parabanko-
wej (podzielona
na 2 podkatego-
rie).

Dodatkowa praca.
Sprzedaz
nieruchomosci
(podzielona na

2 podkategorie).

Korzystam z ofert
bankow i biore
kredyt.
Korzystam z ofert
firm pozyczko-
wych.

Sprzedaje posia-
dane dobra (zie-
mia, wyposazenie,
sprzet).

Nie byt(a)bym

w stanie pokry¢
takiego wydatku.
Trudno powie-
dziec.

Inna: ........

Zrédto: opracowanie wihasne.
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Michatl Boda*

Analiza wrazliwos$ci kosztow obstugi
kredytow hipotecznych
na zmiany stop procentowych?

Wstep

Banki, bedgc posrednikami finansowymi, maja znaczacy wplyw na rozwdj gospo-
darczy kazdego panstwa. Badania pokazuja, Ze najwiekszy wptyw na wzrost PKB
maja kredyty dla gospodarstw domowych, a przede wszystkim kredyty mieszka-
niowe?. Szczeg6lng cecha rynku kredytéw hipotecznych w Polsce jest to, ze wszyst-
kie zostaly udzielone na zmienng stope procentowa, w przeciwienstwie do innych
panstw Europy, w ktérych wystepuje dywersyfikacja pod wzgledem rodzaju stopy
procentowej3. Ze zmienng stopg procentowg nierozerwalnie zwigzane jest ryzyko
stopy procentowej, ktére moze zasadniczo wptynac na koszty obstugi zadtuzenia
w postaci wzrostu rat kredytowych. Jest to szczegdlnie niebezpieczne przy zacia-
ganiu przez gospodarstwa domowe dilugoterminowych kredytéw hipotecznych
w czasach, w ktdrych stopy procentowe sa na historycznie niskich poziomach. Moz-
na stwierdzi¢, ze udzielajgc dtugoterminowych kredytéw na zmienna stope procen-
towa, banki zamiast chroni¢ kredytobiorcow przed konsekwencjami (nie w petni
zrozumiatych przez nich instrumentéw finansowych), przerzucaja na nich ryzyko
stopy procentowej. Jest to analogiczna sytuacja do przypadku kredytéw denomino-
wanych we franku szwajcarskim, gdzie banki zamiast chroni¢ klientéow przed ryzy-
kiem kursowym, przeniosty to ryzyko na kredytobiorcéw. Niemniej jednak sytuacja

Michat Boda jest asystentem w Katedrze Bankowo$ci Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie.
Publikacja zostata sfinansowana/dofinansowana ze srodkéw MNiSW przyznawanych przez Wydziat
Finanséw i Prawa Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie na badania dla mtodych naukowcéw
oraz uczestnikow studiéw doktoranckich.

»[...] wzrost kredytéw mieszkaniowych o 1 p.p. spowoduje wzrost PKB o 0,11 p.p.” M. Folwarski,
Wptyw kredytéw bankowych na wzrost gospodarczy w Polsce, ,Zarzadzanie Finansami i Rachunko-
wos¢”, Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, 2016 (3), s. 12-13, http://www.wne.
sggw.pl/czasopisma/pdf/ZFIR_2016_n3.pdf (dostep: 31.07.2017).

European Mortgage Federation, Hypostat 2016, A Review of Europe’s Mortgage and Housing Markets,
wrzesien 2016, s. 20.
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ta jest bardziej niebezpieczna niz w przypadku kredytéw w CHF, gdyz wzrost kursu
walutowego neutralizowany byt poprzez spadek (do ujemnego poziomu) stép pro-
centowanych w CHFE. W przypadku kredytéw w PLN, na zmienng stope procentowa
wzrost stop bedzie bezposrednio przektadat sie na wzrost obcigzen finansowych
polskich gospodarstw domowych, a to z kolei moze mie¢ negatywny wptyw na pol-
ski system bankowy oraz wzrost gospodarczy.

Celem artykutu jest:

® przeglad biezacych rozwiazan w zakresie sposobu finansowania potrzeb miesz-
kaniowych gospodarstw domowych w wybranych panstwach Europy (w tym
celu wykorzystano dane ilosciowe i jako$ciowe pochodzace z European Mortga-
ge Federation),

® analiza ryzyka stopy procentowej i jego wptyw na koszty obstugi kredytéw hi-
potecznych dla kredytobiorcy macego dtug oparty na zmiennej stopie procen-
towe;j.

1. Charakterystyka rynku kredytow hipotecznych w Europie

Ogolny podzial kredytéw hipotecznych ze wzgledu na rodzaj oprocentowania
przedstawia sie nastepujaco:

e kredyty hipoteczne oparte na zmiennej stopie procentowej (adjustable rate
mortgage, ARM),

e kredyty hipoteczne oparte na statej stopie procentowej (fixed rate mortgage,
FRM).

Europejski Bank Centralny za zmienng stope procentowa w kredytach przyjmuje
taka, ktdra jest utrzymywana na stalym poziomie w okresie nie dtuzszym niz je-
den rok. Z kolei stata stopa procentowa to taka, ktéra pozostaje na niezmienionym
poziomie przez co najmniej rok*. W panstwach UE kredyty hipoteczne mogg by¢
oprocentowane: statg stopa procentowag w caltym okresie kredytowania, statg stopa
procentowa w poczatkowym okresie kredytowania (np. 1 rok, 5 lub 10 lat), i zmien-
na stopa procentowa.

W rozwinietych krajach ,starej Europy” dominowato oprocentowanie na stope sta-
3. Natomiast w pozostatych panstwach, w szczegélnosci krajach Europy centralnej
i wschodniej, przewazato oprocentowanie zmienne® (por. Aneks, tabela 1). W Cze-
chach oraz Wielkiej Brytanii zawierane umowy kredytowe charakteryzowaty sie
stalym oprocentowaniem w ciggu okresie 1-5 lat. W Holandii najczesciej wystepo-
wato oprocentowanie state w okresie 5-10 lat. Natomiast dtugookresowe oprocen-

4 https://sdw.ecb.europa.eu/browseSelection.do?df=true&ec=&dc=&oc=&pb=&rc=&Dataset=0&Data
set=2&dateset=3&dataset=4&removeitem=&activetab=&ref _area=308&ref_area=*EU&node=96893
58&legendref=reference&legend-nor (dostep: 29.03.2017).

Bardzo przypomina to sytuacje zwiazana z udzielaniem kredytéw w walucie obcej (gtéwnie we fran-
kach szwajcarskich).
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towanie kredytéw (powyzej 10 lat) byto w: Belgii, Danii, Niemczech oraz Wtoszech.
Mozna réwniez dostrzec korelacje pomiedzy najczesciej wystepujacym rodzajem
oprocentowania a podstawowym zr6édtem finansowania kredytéw. W panstwach,
w ktorych rynek kapitatowy (listow zastawnych oraz obligacji) jest wysoko rozwi-
niety (np. w Belgii, Danii, Niemczech), dominujacym rodzajem jest oprocentowa-
nie state (zwtlaszcza dtugoterminowe), co pozwala na udzielanie kredytéw o statej
stopie po niskim koszcie dla klienta. Z kolei w panstwach, w ktérych najczestszym
rodzajem oprocentowania kredytéw jest oprocentowanie zmienne, akcja kredyto-
wa jest finansowana z depozytéw bankowych, co wymusza stope zmienng oraz po-
woduje, Ze kredyty na statg stope sg bardzo drogie. Przecietny okres kredytowania
w zdecydowanej wiekszosci analizowanych krajéw wynosi okoto 30 lat.

W ciagu ostatnich lat nastgpity istotne zmiany w strukturze sprzedazy nowych kre-
dytéw w stosunku do istniejacych wolumenow (por. Aneks, rysunek 1). Najwiekszy
udziat kredytéw hipotecznych opartych na ponad 10-letniej statej stopie procen-
towej w tacznej puli nowych kredytéw wystepowat w Belgii (82,3%), Wtoszech
(58,6%), Danii (50,9%) i Niemczech (43,9%). W przypadku Hiszpanii, Holandii oraz
Wtoch w ostatnich latach mozna byto dostrzec bardzo wyrazny wzrost odsetek kre-
dytow hipotecznych udzielanych na ponad 10-letnig stata stope. W Czechach, Wiel-
kiej Brytanii i na Wegrzech kredyty na statg stope stanowity ponad potowe puli
nowych kredytéw, natomiast w Irlandii, Portugalii i Szwecji odpowiednio: 39,4%,
39,0% i 22,9% wszystkich nowo udzielanych kredytéw. Wyjatkiem w tym zesta-
wieniu jest Polska. Z danych European Mortgage Federation wynika, ze kredyty
hipoteczne w naszym kraju byty udzielane tylko i wytacznie na zmienng stope pro-
centowa. Wysoki udziat w sprzedazy nowych kredytéw hipotecznych na statg sto-
pe moze by¢ zwigzany m.in. z prowadzong polityka pieniezng bankéw centralnych,
panujacymi zerowymi, a w niektorych przypadkach ujemnymi stopami procento-
wymi oraz przekonaniem kredytobiorcéw, ze korzystniejszej sytuacji, czyli jeszcze
nizszych stép procentowych, na zaciggniecie kredytu w przysztosci nie bedzie.

Odnosnie do réznicy pomiedzy oprocentowaniem zmiennym a statym o réznych
terminach przeszacowania, to w wiekszo$ci badanych panstw poziom statych stép
procentowych wzgledem zmiennych stép procentowych nowych kredytéw hipo-
tecznych byt wyzszy (por. Aneks, rysunki 2-7). Nalezy zaznaczyé¢, ze w niektoérych
krajach, np. w Belgii, Holandii, Niemczech czy tez na Wegrzech, réznica pomiedzy
badanymi wielko$ciami byta ujemna, co oznacza, ze oprocentowanie kredytéw na
statg stope byto nizsze niz na zmienng. W niektérych krajach, pomimo wyzszego
oprocentowania na statg stope procentowa, ro$nie udziat kredytéw zwigzanych
z tym rodzajem oprocentowania - mowa tutaj np. o Danii, Hiszpanii, Holandii czy
Whoszech®.

6 Powodem moze by¢ réznica w rozwoju rynku listdw zastawnych oraz obligacji zabezpieczonych.
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Kredyty hipoteczne oparte na zmiennej stopie procentowej sa zwigzane przede
wszystkim z ryzykiem wzrostu stopy procentowej’, a wiec zmiang warto$ci rat kre-
dytowych®. Kredytobiorcy korzystajgcy ze stopy zmiennej majg mozliwo$¢ wcze-
$niejszej sptaty dtugu, a koszty finansowania na ogdt sg nizsze niz przy zastoso-
waniu statej stopy procentowej. Dla instytucji kredytowych kredyty o zmiennym
oprocentowaniu oznaczaja przeniesienie na pozyczkobiorce ryzyka stopy procen-
towej. Niemniej jednak - wzrost ceny pienigdza moze prowadzi¢ do pogorszenia
jakosci portfela kredytowego posrednikéw finansowych. Adresatami tego typu
produktéw moga by¢ osoby o wysokich i szybko rosngcych wynagrodzeniach, jak
rowniez posiadajace mozliwos¢ wczesniejszej sptaty zobowigzania.

Stata stopa procentowa dla pozyczkobiorcy oznacza przede wszystkim brak ryzyka
stopy procentowej. Kredyty hipoteczne o statej stopie umozliwiaja réwniez gospo-
darstwom domowym planowanie $rednio i dtugoterminowego budzetu. Stato$¢ ob-
cigzen finansowych w dtugim terminie nie jest, niestety, odpowiednio wyjasniana
i promowana, co w sytuacji bardzo wysokiego popytu oraz ograniczonej podazy po-
woduje preferowanie przez klientow krdtkookresowych korzysci kosztem ponoszo-
nego ryzyka stopy procentowej (jak w przypadku kredytéw walutowych). Istotnym
powodem jest tutaj polityka bankéw, ktére daza do maksymalizacji krétkotermino-
wych zyskéw. Z drugiej strony korzystanie z tego rodzaju produktéw jest zwigza-
ne z brakiem szczeg6towych regulacji w zakresie mozliwo$ci wcze$niejszej sptaty
zobowigzania lub wysokimi prowizjami zwigzanymi z uzyskaniem takiego prawa.
W sytuacji braku rynku obligacji zabezpieczonych oraz listow zastawnych, kredyty
o stalym oprocentowaniu s3 zwigzane réwniez z wyzszym Kkosztem finansowania.
Dla bankéw kredyty o statej stopie procentowej oznaczaja wziecie na siebie ryzyka
zarzadzania stopa procentowg oraz oddzielenia ryzyka kredytowego kredytobiorcy
od wysokosci stopy procentowej. Produkty ze statym oprocentowaniem powinny
by¢ wykorzystywane przede wszystkim przez klientow charakteryzujacych sie nie-
checia do ryzyka oraz osiagajacych stabilne, cho¢ przecietne, dochody.

Na podstawie przedstawionych danych mozna dostrzec zalezno$¢ pomiedzy rodza-
jem stopy procentowej, na jaka sa udzielone kredyty, a stopniem rozwoju panstwa,
w tym szczeg6lnie rynku dtugoterminowego finansowania w postaci listéw zastaw-
nych i obligacji zabezpieczonych. W wysoko rozwinietych krajach wystepowaty
gtownie produkty typu FRM, finansowane gtéwnie poprzez emisje dtugotermino-
wych obligacji i listéw zastawnych, podczas gdy w panstwach rozwijajacych sie
dominowaly kredyty oparte na zmiennym oprocentowaniu finansowane poprzez
depozyty klientéw.

7 Skutki wzrostu stopy procentowej przedstawiaja wydarzenia m. in. z amerykariskiego, brytyjskiego

czy tez irlandzkiego rynku kredytéw hipotecznych w latach 2007-2009.

Negatywne skutki wzrostu warto$ci rat kredytowych mozna tagodzi¢ normami prawnymi lub wa-
runkami umowy kredytowej, np. poprzez zastosowanie refinansowania zobowiazania lub ustalenie
gbrnej granicy wysokosci zmiany stopy procentowej (takie rozwigzanie jest wykorzystywane m.in.
w Francji czy Belgii).
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2. Tendencje w zakresie ksztaltowania stop procentowych

Zgodnie z raportem NBP z lipca 2015 r.° w wielu paistwach (réwniez w Polsce)
stopy procentowe byty na historycznie najnizszych poziomach od dziesiecioleci.
W grupie 90 najwazniejszych gospodarek $wiatowych, w prawie potowie przy-
padkéw banki centralne prowadzily polityke zerowych stop procentowych'?, zas
w kilku przypadkach byta to wrecz polityka ujemnych st6p procentowych'’. W od-
powiedzi na kryzys finansowy w latach 2007-2009 wiekszo$¢ bankéw centralnych
na $wiecie obnizyta stopy procentowe do wspomnianych historycznych miniméw
(por. Aneks, rysunki 8-12), a wiele podmiotéw gospodarczych przyzwyczaito sie
do obecnego stanu rzeczy. Na podstawie danych udostepnianych przez banki cen-
tralne mozna doj$¢ do wniosku, ze wysokos$¢ stép procentowych charakteryzuje
sie pewna cyklicznoscia. Od zakoniczenia drugiej wojny $wiatowej do okoto 1980 r.
stopy procentowe systematycznie rosty. Od lat 80. zesztego wieku do chwili obec-
nej mozna byto zaobserwowa¢ odwrotng sytuacje, tj. systematyczny cykl spadkow
stopy procentowej trwajacy juz ponad 30 lat. Zgodnie z zasada przemiennoSci cykli
koniunkturalnych, teraz powinny nastgpi¢ 3 dekady wzrostu stép procentowych.
W grudniu 2015 r. Rezerwa Federalna rozpoczeta cykl podwyzek stopy procento-
wej. Z kolei Narodowy Bank Czeski (por. Aneks, rysunek 12) jako pierwszy w regio-
nie podnio6st stawke referencyjna. Mozna oczekiwaé, ze w najblizszej przysztosci
réwniez inne banki centralne podejma takie decyzje. Polski rynek miedzybankowy
oczekuje, ze pierwsza podwyzka stopy referencyjnej NBP o 25 punktéw bazowych
nastgpi na przetomie I11-1V kwartatu 2018 r. (por. Aneks, rysunki 13-14)12.

0d 1991 r. stopa procentowa réwniez w Polsce nieprzerwanie caly czas spadata.
0Od okoto 30 lat kredyty (oraz inne formy dtugu) byty sptacane przy coraz nizszym
oprocentowaniu (coraz nizszych kosztach obstugi). Obecnie, pomimo systematycz-
nego spadku stopy procentowej NBP od 2009 r. (z wyjatkiem 2014 i 2015 r.), moz-
na zaobserwowac wyzszy przyrost procentowy kredytéw zagrozonych niz przyrost
nowych kredytéw w Polsce (por. Aneks, rysunek 15). Moze to oznaczac, ze pomimo
niskich stép procentowych zdolnos$¢ kredytowa klientéw jest na przecietnym po-
ziomie, a ewentualny wzrost oprocentowania moze prowadzi¢ do istotnego pogor-
szenia sytuacji.

NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego, Departament Stabilno$ci Finansowej, Warszawa lipiec
2015, s. 65-66.

Polityka zerowych stép procentowych, co do zasady, to polityka, przy ktérych gtéwne stopy procen-
towe sa mniejsze, badz réwne 2%.

Na przyktad bank centralny Szwajcarii lub EBC.

W literaturze przedmiotu oraz praktyce gospodarczej do okreslenia wysokosci przysztych oczekiwa-
nych (potencjalnych) stép procentowych banku centralnego wykorzystuje sie instrumenty pochod-
ne kwotowane na rynku miedzybankowym. Za takie predykcyjne instrumenty finansowe uwaza sie
m.in. kontrakty terminowe na przysztg stope procentowa (forward rate agreement (FRA) lub interest
rate swap (IRS)).

10

11
12
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3. Analiza wrazliwosci kosztow obstugi sptat kredytow
ze stala czescia kapitatlowa

Ryzyko stopy procentowej dla kredytobiorcéw jest nieograniczone, gdyz nie ma
gérnej granicy dla stopy procentowej. W celu zbadania wrazliwos$ci kosztéw obstu-
gi kredytu hipotecznego na zmiane ceny pienigdza zostata przeprowadzona symu-
lacja o nastepujacych zatozeniach:

kwota kredytu: 250 000 PLN;

okres kredytowania: 30 lat;

sptata kredytu ze statg czescig kapitatowa (raty malejace);

oprocentowanie zmienne WIBOR 3M (12.05.2017 r. wynosito 1,73%) w czte-
rech wariantach:

- braku zmiany wysokosci stopy WIBOR 3M,

- wzrostu stopy WIBOR 3M o 0,05 pkt. proc. co kwartat,

- wzrostu stopy WIBOR 3M o 0,1 pkt. proc. co kwartat,

- wzrostu stopy WIBOR 3M o 0,15 pkt. proc. co 6 miesiecy,

® marza: 2,14%.

Gdyby w catym okresie kredytowania stopa procentowa byta na jednakowym pozio-
mie, to taczny koszt kredytu bytby réwny okoto 395 tys. PLN, a odsetki wyniostyby
w przyblizeniu 145 tys. PLN. W przypadku kwartalnego wzrostu stopy procentowej
0 0,05 pkt. proc., taczny koszt zobowiazania wyniéstby okoto 470 tys. PLN, z kto-
rego 46% stanowityby odsetki w wysokosci prawie 220 tys. PLN. Dla kwartalnego
zwiekszenia oprocentowania o 0,1 pkt. proc. suma odsetek wyniostaby w przybli-
zeniu 295 tys. PLN, a catkowity koszt obstugi zadtuzenia bytby réwny 544 tys. PLN.
Natomiast w sytuacji wzrostu ceny pienigdza o 0,15 pkt. proc. w skali pétrocznej
kredytobiorca musiatby zwréci¢ instytucji kredytowej 505 tys. PLN. Ponad potowe
z tej kwoty stanowityby odsetki (por. Aneks, tabela 2).

Odnosnie do rat kredytowych ze stala czes$cia kapitatowa (sptacanych w regular-
nych interwatach czasowych) to warto$¢ pierwszej raty we wszystkich czterech
przypadkach bytaby réwna okoto 1 500 PLN. W przypadku, gdy stopa procento-
wa bytaby niezmienna w catym okresie trwania umowy kredytowej, to pierwsza
rata bytaby najwyzsza ptatnoscia, a kazda kolejna bytaby nizsza w stosunku do po-
przedniej. Dla kwartalnej zmiany stopy procentowej o 0,05 pkt. proc.i 0,1 pkt. proc.
maksymalna rata stanowitaby odpowiednio: okoto 1 540 PLN (22 kwartat) oraz
1 787 PLN (42 kwartat). W stosunku do pierwszej ptatnosci przektadatoby sie to
kolejno na wzrost poziomu raty o 2,6% i 19,1%.W warunkach wzrostu oprocento-
wania o 0,15 pkt. proc. w trakcie pétrocza najwyzsza rata kredytowa przypadataby
na 35 kwartat i wyniostaby w przyblizeniu 1 653 PLN. W poréwnaniu do pierw-
szej raty bytby to przyrost o 10,1%. Najwieksze ryzyko niewywigzania sie z umowy
przez kredytobiorce, a w rezultacie materializacja ryzyka kredytowego w instytu-
cji kredytowej, wystepuje w poczatkowym okresie kredytowania, gdy raty kredy-
towe s3 wysokie oraz bardzo wrazliwe na zmiane stopy procentowej. Z uptywem
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czasu nastepuje obnizenie tempa przyrostu wartosci rat, az do momentu osiggnie-
cia najwyzszej ptatnosci, po ktérym wystepuje ich obnizenie. Jest to zwigzane z co-
raz nizsza wartos$cig kapitatu do sptaty (por. Aneks, rysunek 16).

Wynagrodzenia podlegaja czasowym zmianom, a ich poziom jest korygowany o in-
flacje z op6znieniem. Dlatego tez rozwoj gospodarczy oparty tylko i wytgcznie na
kredytach hipotecznych o zmiennej stopie procentowej moze prowadzi¢ do desta-
bilizacji wysokos$ci konsumpcji, a w rezultacie réwniez obnizenia poziomu PKB. Od
30 czerwca 2004 r. do 29 czerwca 2006 r. Federalny Komitet do spraw Operacji
Otwartego Rynku' zwiekszyt stope procentowa z poziomu 1,00% do 5,25%. Gdyby
w Polsce nastapit podobny scenariusz wzrostu stopy referencyjnej NBP przy naste-
pujacych zatozeniach: kwota kredytu: 250 000 PLN, czas trwania umowy 30 lat, kre-
dyt ze statg czescig kapitatowg, marza 2,14%, wzrost wynagrodzenia: 0,38% w ska-
li miesiaca (jest to $redni miesieczny wzrost przecietnego wynagrodzenia w Polsce
w okresie styczen 2010 r. - grudzien 2016 r.) - to w celu rekompensaty wzrostu
kosztéw obstugi zobowigzania o 4,25 pkt. proc. w stosunku 2 lat (co przektada sie
na kwartalny przyrost oprocentowania w wysokosci okoto 0,53 pkt. proc.), wyna-
grodzenie musiatoby wzrasta¢ w poczatkowym okresie w tempie 2,42% kwartalnie,
podczas gdy zgodnie z danymi Gléwnego Urzedu Statystycznego jest to przyrost
o0 okoto 1,14% w ujeciu kwartalnym'# (por. Aneks, rysunek 17). Moze to doprowa-
dzi¢ do zmniejszenia konsumpcji, a w konsekwencji do spowolnienia gospodarcze-
go, ktdre z kolei wptynie negatywnie na wysoko$¢ wynagrodzen, w skutek czego
ponownie spadnie poziom konsumpcji, PKB, itd.

Oprécz wzrostu kosztow obstugi kredytu wzgledem panujacych obecnie historycz-
nie najnizszych stép procentowych utrzymywanych przez Rade Polityki Pienieznej,
zwiekszenie oprocentowania bedzie réwniez dziatato zniechecajaco na zacigganie
nowego dtugu ze wzgledu na przyszte (oczekiwane) koszty zobowigzania. Wzrost
stép procentowych utrudni réwniez dostep do tego typu produktéw m. in. z uwa-
gi na wysoki poziom wskaznika DtI'> (por. Aneks, tabela 3). Przy nastepujacych
zatozeniach: kwota kredytu: 250 000 PLN, czas trwania umowy 30 lat, kredyt ze
statg czeScig kapitatowa, marza 2,14%, wynagrodzenie przecietne 4 277,32 PLN6,
przecietne wydatki miesieczne: 1 132 PLN'7 - to w przypadku zwigkszenia sto-
py procentowej o 1 pkt. proc. pierwsza rata kredytowa wzrostaby o prawie 13,9%,
a wskaznik Dtl znalaziby sie nieznacznie powyzej granic rekomendowanych przez

13
14

Organ ksztattujacy polityke pieniezng w Stanach Zjednoczonych.

Nalezy wspomnie¢, ze mediana wynagrodzen ogétem brutto wyniosta w 2014 r. 3291,56 PLN,
podczas gdy dominanta 2469,47 PLN, http://stat.gov.pl/sygnalne/komunikaty-i-obwieszczenia
/18,2016,kategoria.html (dostep: 12.05.2017).

Wskaznik Dtl (debt to income) - ,wskaznik wyrazajacy stosunek wydatkéw zwiazanych z obstuga zo-
bowigzan kredytowych i zobowigzan finansowych innych niz zobowigzania kredytowe do dochodu
klienta detalicznego” (KNF, Rekomendacja S, Warszawa, czerwiec 2013 r., s. 9).
http://www.bankier.pl/gospodarka/wskazniki-makroekonomiczne/przecietne-wynagrodzenie-pol
(dostep: 02.08.2017).
http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/warunki-zycia/dochody-wydatki-i-warunki-zycia-ludnosci/
sytuacja-gospodarstw-domowych-w-2016-r-w-swietle-wynikow-badania-budzetow-gospodar-
stw-domowych,3,16.html (dostep: 02.08.2017).
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Komisje Nadzoru Finansowego 50%8. Dla przyrostu oprocentowania o 3 pkt. proc.
zmiana wartos$ci raty wyniostaby okoto 41,6%, a poziom Dtl ksztaltowatby sie
w okolicach 67,5%. Z kolei dla oprocentowania w wysokosci 8,87% oraz 13,87%
raty zwiekszytyby sie kolejno o okoto 69,4% i 138,8%, a warto$¢ wskaznikéw Dtl
bytaby réwna odpowiednio: 80,8% i 113,9%.

Podsumowanie

Zgodnie z informacjami European Mortgage Fedaration, w Polsce kredyty hipotecz-
ne s3g udzielane tylko i wytacznie na zmienng stope procentowa oraz finansowane
sa w catos$ci depozytami klientéw. Nie istnieje w praktyce rynek dtugoterminowego
finansowania, co powoduje, ze kredyty na stala stope procentowa sa duzo drozsze.
Jest to nietypowa sytuacja, gdyz w innych krajach Europy, w wiekszym lub mniej-
szym stopniu, wystepuje dywersyfikacja kredytéw pod wzgledem réznego rodzaju
oprocentowania. Mozna stwierdzi¢, Ze im bardziej jest rozwinieta gospodarka, tym
udziat kredytéw w finansowaniu potrzeb mieszkaniowych gospodarstw domo-
wych na stalg stope procentowa jest wyzszy. Wzrost stopy procentowej w polskim
sektorze bankowym moze spowodowac istotne zwiekszenie obciazen gospodarstw
domowych, co w rezultacie moze przetozy¢ sie na spowolnienie gospodarcze,
zmniejszenie poziomu wynagrodzen i konsumpcji oraz wzrost bezrobocia. Im wyz-
szy bedzie wolumen kredytéw na zmienng stope procentows, tym gtebsze i moc-
niejsze moze nastapi¢ zatamanie gospodarcze w sytuacji podniesienia stép, ktore
wydaje sie nieuchronne. Nalezy réwniez pamieta¢, Zze w Polsce dotychczas sptaty
rat kredytowych odbywaty sie w $rodowisku dtugoterminowego i systematycz-
nego spadku stép procentowych, co moze ulec zmianie w najblizszej przysztosci.
Wzrost oprocentowania oprocz zwiekszenia kosztéw obstugi dtugu juz istniejacego
portfela wptynie réwniez na zmniejszenie popytu na nowe kredyty. Dalsze udziela-
nie w Polsce przez banki kredytéw na zmienng stope procentowa oraz przerzuca-
nie ryzyka stopy procentowej na nie§wiadomych klientéw moze doprowadzi¢ do
powtérzenia sie sytuacji zwigzanej z udzielaniem kredytéw walutowych - tylko
w wiekszej skali.

Zabezpieczeniem przed ryzykiem zmiany stopy procentowej moze by¢ wykorzy-
stanie historycznie najnizszych stép procentowych do zapoczatkowania udzielania
kredytoéw na statg stope procentowa. Dzieki takiemu rozwigzaniu wzrost stopy pro-
centowej nie wptynie na pogorszenie sie zdolnosci kredytowej klientéw ani proble-
moéw zwigzanych z regulacjg zobowigzania. State oprocentowanie umozliwi gospo-
darstwom domowym planowanie $rednio- i dlugoterminowego budzetu.

18 W procesie oceny zdolnosci kredytowej klientéw detalicznych, szczegélng uwage bank powinien

zwracac na sytuacje, w ktérych wskaznik DtI przekracza 40% dla klientéw o dochodach nieprzekra-
czajacych przecietnego poziomu wynagrodzen w danym regionie zamieszkania oraz 50% dla pozo-
statych klientéw” (KNF, Rekomendacja S, Warszawa czerwiec 2013 r,, s. 24).
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Reasumujac, sytuacja na polskim rynku kredytéw hipotecznych jest niebezpieczna,
poniewaz rynek kredytéw hipotecznych na zmienna stope procentowg jest nad-
miernie rozbudowany. Tylko natychmiastowe dziatania regulacyjne, majace na celu
zdywersyfikowanie struktury nowo udzielanych kredytéw hipotecznych, ze wzgle-
du na rodzaj stopy procentowej oraz stworzenia dtugo terminowego finansowania
opartego na statej stopie procentowej, mogg ograniczyc¢ potencjalne ryzyko. Ponie-
waz kredyty hipoteczne bazujgce na stalym oprocentowaniu'® sa drozsze w poréw-
naniu do kredytéw na zmienng stope procentowg, powinno sie wprowadzic zachety
regulacyjne dla instytucji kredytowych w postaci np. nizszych wag kapitatowych
lub tez czeSciowego zwolnienia z podatku bankowego. Z kolei kredytobiorcy powin-
ni mie¢ mozliwos¢ odliczenia od podstawy podatku dochodowego odsetek od rat
kapitatowych kredytow hipotecznych. Jest to jedyny sposéb, aby w miare mozliwo-
$ci roztadowa¢ skumulowane ryzyko systemowe oraz unikna¢ powtoérzenia sytuacji
kredytéw we franku szwajcarskim na duzo wiekszg skale.

Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie rynku kredytoéw hipotecznych w krajach Unii Europejskiej
pod wzgledem rodzaju i wysokosci stopy procentowej oraz analiza kosztéw obstugi kredy-
tow na zmiane stop procentowych. W krajach wysoko rozwinietych dominujg kredyty hipo-
teczne oparte na statej stopie procentowej, ktére w znacznej mierze sg finansowane poprzez
emisje dtugoterminowych obligacji i listéw zastawnych. Z kolei w panstwach rozwijajacych
sie wystepuja gtéwnie kredyty oparte na zmiennym oprocentowaniu, finansowane przede
wszystkim depozytami klientéw. Przeprowadzona w cze$ci empirycznej analiza zmiany
kosztéw obstugi kredytéw hipotecznych na zmiany stép procentowych wykazata, ze wzrost
stopy procentowej o 1 pkt. proc. moze spowodowac wzrost raty kredytowej o 13,88% oraz
wskaznika Debt to Income o 6,63 pkt. proc. Stanowi to szczegdlne zagrozenie dla polskiego
rynku bankowego, na ktérym udzielane sa wytacznie kredyty na zmienng stope procentowa.
Stworzenie dtugoterminowego rynku kredytéw hipotecznych opartego na statej stopie pro-
centowej moze zmniejszy¢ skumulowane ryzyko w polskim sektorze bankowym.

Stowa Kkluczowe: rynek kredytéw hipotecznych, ryzyko kredytowe, zmienna stopa pro-
centowa

19 Wprawdzie stata stopa procentowa zostata zdefiniowana w ustawie o kredytach hipotecznych jako:
,Stopa oprocentowania okreslona wytacznie w umowie o kredyt hipoteczny, przy wykorzystaniu
okreslonej statej warto$ci procentowej wyrazonej na okres obowigzywania umowy o kredyt hi-
poteczny lub w poszczegélnych okresach obowigzywania umowy o kredyt hipoteczny”, jednakze
ustawa nie wprowadza zadnych preferencji dla tego typu instrumentu finansowego (art. 4, pkt. 20,
Ustawy o kredycie hipotecznym oraz nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami,
23 marca 2017 r,, Dz.U. 2017, poz. 819 (dostep: 07.08.2017)).
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Abstract

This paper is aimed at comparing mortgage loans (among other type and level of interest
rate) in selected European countries, as well as conducting sensitivity analysis of changes in
the value of credit instalments in the situation of rising interest rates. Fixed rate mortgage
loans have dominated in many highly developed countries , which were largely financed
by long-term bonds and covered bonds. In turn adjustable rate mortgages have mainly
dominated in developing countries, primarily financed by customers deposits. The analysis
of credit instalments cost has shown that interest rate increase by 1 p.p. could lead to rise of
credit instalments by 13,88% and Debt to Income indicator by 6,63 p.p. This is a particular
threat to Poland, in which all of newly granted mortgage loans were taken at variable interest
rates. A long-term mortgage market based on a fixed interest rate would reduce cumulative
risk in the Polish banking sector.

Key words: mortgage markets, credit risk, adjustable rate mortgage
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Aneks
Tabela 1. Charakterystyka rynku kredytow w wybranych krajach Europy
- Przecietny .
. Dominu;j :'a;cy okres Przecne;tlln? Gtéwne zrédto
Kraj rodzaj . wysokos¢ . .
. |kredytowania finansowania
oprocentowania LtV? (%)
(lata)
Austria Zmienne 25-30 60 Depozyty
Belgia State (>10 lat) 22,5 90 Depozyty / listy zastawne
Butgaria Zmienne 18 60-70 Depozyty / listy zastawne
Chorwacja Zmienne 20-30 70-80 Depozyty
Cypr Zmienne 25 80 Depozyty
Czechy State (1-5 lat) 20-25 55,8 Depozyty / listy zastawne
Dania State (>10 lat) 30 80 Listy zastawne
Estonia Zmienne 30 85 Depozyty
Finlandia Zmienne 20 90P Depozyty / listy zastawne
Francja Zmienne 17,5 79 Depozyty / listy zastawne
Grecja Zmienne b.d. b.d. b.d.
. . Zmienne / state Depozyty / listy zastawne /
H 20-2
1szpania (<1 rok) 0-25 60 obligacje bankowe
Holandia State (5-10 lat) 7 104¢ b.d.
. Zmienne / state .
Irlandia (<1 rok) 25-30 71 Depozyty / listy zastawne
Litwa Zmienne 30 80¢ Depozyty
Luksemburg Zmienne 20-40 85P Depozyty
Lotwa Zmienne 20 904 Dep.ozyty/ pozyczki
miedzybankowe
Malta b.d. 40¢ 74 Depozyty
D li
Niemcy State (>10 lat) 25 76 epozy‘Fy/ _1sty zastawne /
obligacje bankowe
Polska Zmienne 25-35 80f Dep.ozyty/ pozyczki
miedzybankowe
. Zmienne / state .
Portugalia (<1 rok) 30,6 b.d. Depozyty / listy zastawne
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Dominujac Przecigtny Przecietna
. ) 3! y okres ¢ L. Gléwne zrédto
Kraj rodzaj . wysokos¢ . .
. |kredytowania finansowania
oprocentowania LtV? (%)
(lata)
. Zmienne / state
Rumunia (<1 rok) 30-35 84 Depozyty
. Zmienne / state .
_ g
Stowacja (<1 rok) 4-30 70 Depozyty / listy zastawne
Stowenia Zmienne 15-20 56,3 Depozyty
. Zmienne / state b .
Szwecja (<1 rok) 30-50 65 Listy zastawne
Zmienne / state .
Wegry (<1 rok) 14 60 Depozyty / listy zastawne
Wielka . .
Brytania State (1-5 lat) 25 75 Depozyty / rynki kapitatowe
Wiochy | State (>10lat) 20-30 69,3 Depozyty / listy zastawne /
obligacje bankowe

2 ,,Wskaznik LtV — wskaznik ten wyraza stosunek warto$ci ekspozycji kredytowej do warto$ci zabezpiecze-
nia” (KNF, Rekomendacja S, Warszawa, czerwiec 2013 r., s. 9).

b Maksymalna zalecana wysoko$¢ LtV.

¢ Warto$¢ z 2014 r. Do 2018 r. wskaznik ma zosta¢ obnizony do 100%.

4 Maksymalny poziom LtV.

¢ Zalezne od przejscia kredytobiorcy na emeryturg. 40-letnie kredyty sa udzielane tylko tym kredytobiorcom,
ktorzy zdaza je sptaci¢ przed 65 rokiem zycia.

W 2015 r. dla ok. 49% kredytow LtV wynosit ponad 80%, dla ok. 36% kredytéw LtV wahat si¢ pomiedzy
50-80%, dla ok. 15% LtV znajdowat si¢ w przedziale 50-0%.

¢ Maksymalny poziom LtV moze wynie$¢ 85%.

h Teoretyczna zapadalnoéé kredytow to 3050 lat, praktyczna to 7,5 roku. Z wielu powodéw kredytobiorcy
splacaja wczesniej swoj dhug lub go refinansuja.

Zrodho: opracowanie wiasne na podstawie: European Mortgage Federation, Hypostat 2016, A Review of Eu-
rope s Mortgage and Housing Markets, wrzesien 2016, s. 10-20, 36-96.
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Rysunek 1. Udzial nowych kredytow hipotecznych wedtug rodzaju oprocentowania

w wybranych panstwach
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Szwecja

Portugalia

Wielka Brytania

Wegry

Wtochy

100

Stale > 5 lat M State 1-51at

M State > 1 roku

[l State > 10 lat

B Zmienne / stata do 1 roku

State 5-10 lat

Zrédto: opracowano na podstawie raportéw European Mortgage Federation.
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Rysunek 2. R6znica pomiedzy zmienng a stata (1-5 lat) stopa procentowa w: Belgii, Danii,
Francji, Holandii, Niemczech, Wielkiej Brytanii
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1,0 4
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9

IO NI, =
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- Belgia Dania == Francja = Holandia Niemcy == Wielka Brytania

Zrédto: opracowano na podstawie raportéw European Mortgage Federation.

Rysunek 3. R6znica pomiedzy zmienng a stalg (5-10 lat) stopa procentowa w: Belgii, Danii,
Francji, Holandii, Niemczech, Wielkiej Brytanii

2,0
1,5
1,0
0,5

— Belgia Dania == Francja = Holandia Niemcy = Wielka Brytania

Zrédto: opracowano na podstawie raportéw European Mortgage Federation.
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Rysunek 4. R6znica pomiedzy zmienna a stala (>10 lat) stopa procentowa w: Belgii, Danii,
Francji, Holandii, Niemczech, Wielkiej Brytanii

3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
% 1,0

- Belgia Dania == Francja == Holandia Niemcy == Wielka Brytania

Zrédto: opracowano na podstawie raportéw European Mortgage Federation.

Rysunek 5. R6znica pomiedzy zmienng a stalq (1-5 lat) stopa procentowa w: Grecji, Hiszpanii,
Irlandii, Rumunii, Wegrzech, Wloszech
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— (recja Hiszpania == Irlandia e Rumunia Wegry == Wiochy

Zrédto: opracowano na podstawie raportéw European Mortgage Federation.
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Rysunek 6. R6znica pomiedzy zmienna a stala (5-10 lat) stopa procentowa w: Grecji, Hiszpanii,
Rumunii, Wegrzech, Wloszech
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— (recja Hiszpania = Rumunia Wegry == Wtochy

Zrédto: opracowano na podstawie raportéw European Mortgage Federation.

Rysunek 7. R6znica pomiedzy zmienna a stala (>10 lat) stopa procentowa w: Grecji, Hiszpanii,
Rumunii, Wegrzech, Wloszech

8 -

= Grecja Hiszpania == Rumunia Wegry = Wtochy

Zrédto: opracowano na podstawie raportéw European Mortgage Federation.
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Rysunek 8. Stopy procentowe Narodowego Banku Polski w latach 1990-2017
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= Stopa lombardowa NBP (prawa 0$)

Zrédto:  http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm, http://www.nbp.pl/home.
aspx?f=/dzienne/stopy_historyczne.htm

Rysunek 9. Stopa procentowa Bank of England w latach 1951-2017
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Zrédto: http://www.bankofengland.co.uk/statistics/documents/rates/baserate.xls

Rysunek 10. Stopa procentowa (efektywna) Federal Reserve System w latach 1954-2017
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS
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Rysunek 11. Stopa procentowa European Central Bank w latach 1999-2017

Zrédto: https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/
index.en.html

Rysunek 12. Stopa procentowa Czech National Bank w latach 1995-2017
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Zrédto:  https://www.cnb.cz/en/monetary_policy/instruments/download/monetary_policy_instru-
ments.xlsx

Rysunek 13. Zestawienie kontraktéw FRA oraz WIBOR 3M
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Zrédto: Thomson Reuters.
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Rysunek 14. Krzywa IRS dla PLN
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Zrédto: Thomson Reuters.

Rysunek 15. Tempo zmian kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw domowych

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015 Ikw.
2017

= Ogétem  mZagrozone Opéznione w sptacie ponizej 30 dni* Opéznione w sptacie powyzej 30 dni*
*) brak danych za lata 2005-2010.

Zrédto: opracowano na podstawie raportéw KNF.

Tabela 2. Symulacja kosztéw obstugi kredytu

Stosunek Udzial kwoty .
: Catkowity
. Suma sumy odsetkowej .
Zmiana stopy . . koszt obstugi
rocentowe odsetek odsetkowej w lacznej Kkredvtu
p ) (PLN) do kwoty kwocie dlugu (PLI}\’I;
kredytu (%) (%)
Brak zmiany stopy 145 528,13 58,21 36,79 395 528,13
procentowej
Warost stopy procentowej |16 g3 43 87,96 46,80 469 903,13
0 0,05 pkt. proc. co kwartat
Warost stopy procentowej | g, »7g 43 117,71 54,07 544 278,13
0 0,1 pkt. proc. co kwartat
Wzrost stopy procentowej
0 0,15 pkt. proc. 255692,19 102,28 50,56 505 692,19
co 6 miesiecy

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 16. Symulacja wysoko$ci raty kredytowej w wariancie splaty kredytu
ze stala czeScia kapitalowa w poszczegdlnych miesigcach
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= brak zmiany stopy procentowej = wzrost stopy procentowej o 0,05 pkt. proc. co kwartat
wzrost stopy procentowej o 0,1 pkt. proc. co kwartat wzrost stopy procentowej o 0,15 pkt. proc. co 6 miesiecy

Zrédto: opracowanie wiasne.

Rysunek 17. Wymagany przyrost wynagrodzenia w celu rekompensaty wzrostu
kosztow obstugi zadtuzenia
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Zr6dto: opracowanie whasne.

Tabela 3. Symulacja zmiany wysokoS$ci oprocentowania kredytu na warto$¢ pierwszej raty
oraz poziomu wskaznika DtI

Poziom oprocentowania | Rata malejaca (PLN) Zmiana “(,;:)t osci raty WSka((i)/I:;k bd
3,87% 1500,69 - 47,71
+ 1 pkt. proc. (4,87%) 1709,03 13,88 54,34
+ 3 pkt. proc. (6,87%) 2125,69 41,65 67,58
+ 5 pkt. proc. (8,87%) 2 542,36 69,41 80,83
+ 10 pkt. proc. (13,87%) 3 584,03 138,82 113,95

Zrédto: opracowanie wiasne.



