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OD REDAKCJI

7 raportéw Banku Swiatowego, Unii Europejskiej czy Miedzynarodowego Fun-
duszu Walutowego wynika, ze wielko§¢ i struktura systemu finansowego w Polsce
stosunkowo dobrze odpowiada potrzebom krajowej gospodarki. Wedtug Raportu
Towarzystwa Ekonomistéw Polskich (Andrzej Halesiak, Jaki system finansowy dla
Polski. Synteza wiedzy na temat zaleznosci pomiedzy systemem finansowym a sfe-
rq realng. Rekomendacje dla Polski. Warszawa 2017) ta dobra w zasadzie opinia,
szczeg6lnie na tle krajéw o wyraznie ,,przeroSnietych” systemach finansowych, jest
w duzej mierze zaslugg dzialan regulacyjno-nadzorczych z przetomu tysigcleci, ale
takze z wynikajacego z zaszlosci historycznych zap6znienia rozwojowego polskich
instytucji finansowych. Nie spos6b pominag¢ okolicznoSci, ze punkt startu do wy-
Scigu o poglebianie finansowe (zwane finansjalizacjg lub finansjeryzacjg) w Pol-
sce — w okresie po systemowych reformach rynkowych — byt bardzo niski. I to na
tyle niski, ze nawet kilkanascie lat szybkiej ekspansji — przed globalnym kryzysem
finansowym — nie doprowadzito do takiego stadium rozwoju, ktére w krajach naj-
wyzej rozwinietych stworzylo warunki do powaznego zagrozenia stabilnosci finan-
sowej. W odroéznieniu od bardzo znaczacych roznic relacji aktywéw finansowych do
produktu krajowego brutto na niekorzysc polskiego sektora w stosunku do wielu
innych krajéw, trzeba pamieta¢ o wiodgcym poziomie rozwoju technologicznego
instytucji finansowych w Polsce, nawet w poréwnaniu do lideréw finansjalizacji na
Swiecie. Na tym tle rodzg sie wyzwania zréwnowazonego poziomu rozwoju kom-
petencji klientéw i instytucji finansowych, ktore nie generowalyby z jednej strony
asymetrii korzysci stron transakgji, a z drugiej — nie przyczynialy sie do zagrozen
stabilnosci tych instytucji, ktére nadmiernie wykorzystuja swa profesjonalng prze-
wage dla — przynajmniej krotkookresowych — zyskow.

Prezentowany PT Czytelnikom 68 numer ,Bezpiecznego Banku” podejmuje
w kilku aspektach scharakteryzowane wyzej problemy. Pierwszy artykul w dziale
Problemy i poglady traktuje o siedmiu wymiarach debaty na temat finansjali-
zacji, poczawszy od kwestii lingwistycznych, przez definicje, zakres merytoryczny,
historie, aspekt geograficzno-kulturowy, kontekst doktrynalny, a wreszcie ustro-
jowy. Pewng kontynuacjg tej problematyki jest drugi artykul, w ktérym mowa
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o wirtualizacji pienigdza jako przejawie finansjalizacji. Swoistg ramg poznawczg
opracowan w prezentowanym numerze naszego czasopisma sg dwie recenzje publi-
kacji ksigzkowych. Jedna literalnie dotyczy problematyki Finansjeryzacji i jej wply-
wu na przedsiebiorstwa. Drugg natomiast mozna traktowacé jako wktad autoréw
w ksztaltowanie jednego z kluczowych warunkow poglebiania finansowego — praca
pt. Zrozumiec rynki finansowe pretenduje do takiej funkgji.

Cztery pozostale artykuly w dziale Problemy i poglady traktuja o zrézni-
cowanej problematyce systemu finansowego, poczawszy od rozwazan na temat
wplywu ryzyka upadlo$ci inwestoréw na credit rating bankéw europejskich, przez
ryzyko prawne w zarzadzaniu kryzysowym na przyktadzie Banco Popular Espafol,
oryginalne analizy sukcesji w przedsiebiorstwach rodzinnych jako elementu ryzyka
kredytowego, po dywagacje o kliencie wobec kulturowych uwarunkowan rozwoju
i zagrozen bankowosci cyfrowe;j.

Dodatkowo w okazjonalnym dziale Raporty z badan zamieszczamy dwa opra-
cowania. Pierwsze zostalo po§wiecone determinantom ksztaltowania sie poziomu
depozytow oszczednoSciowych gospodarstw domowych w krajach strefy euro,
a w drugim podjeto probe identyfikacji wptywu specyfiki terenu dziatania na sytu-
acje ekonomiczng bankoéw spoétdzielczych.

»,Bezpieczny Bank” nr 68/2017 jest juz drugim numerem ukazujgcym sie wy-
Iacznie w wersji elektronicznej, i po raz pierwszy z numeracjg systemu DOI (ang.
Digital Object Identifier)!, co sprzyja¢ bedzie cyfrowej identyfikacji naszych arty-
kutéw w bazach danych.

Zycze ciekawej lektury

Jan Szambelanczyk
Redaktor Naczelny

L Znajgc numer DOI publikacji, za pomocg specjalnych baz danych tatwo znalezé miejsce w In-
ternecie, skad te publikacje mozna pobrac.
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Problemy i poglgdy

Marek Ratajczak”

FINANSJALIZACJA GOSPODARKI:
WYMIARY DYSKUSJI

WSTEP

Wraz z ostatnim kryzysem finansowym zjawisko finansjalizacji, ktérym zaj-
mowala sie wcze$niej ograniczona liczba badaczy i to czesto z grona szczegdlnie
radykalnych i niezbyt popularnych odtaméw ekonomii heterodoksyjnej, zaczeto by¢
coraz czesciej przedmiotem studiéw i analiz podejmowanych przez reprezentantéw
roznych szkoét i nurtéw wspoélezesnej ekonomii. Takze w polskim §rodowisku na-
ukowym, to — wezesniej prawie nieobecne w debacie i publikacjach pojecie — zaczeto
zdecydowanie zyskiwaé na popularnoscil.

Celem prezentowanego opracowania nie jest dyskusja o przejawach finansjali-
zacji, czy jakim$§ konkretnym aspekcie jej wplywu na funkcjonowanie gospodarki.
Zadanie jakie postawil sobie autor ma bardziej metodyczny charakter i wigze sie
z probg przedstawienia najistotniejszych mozliwych wymiaréw dyskus;ji o finansja-
lizacji. Przyjmuje sie, ze w szerokim znaczeniu finansjalizacja to proces swoistej
autonomizacji sfery finansowej w relacji do sfery realnej, a nawet uzyskiwania
nadrzednosci tej pierwszej w stosunku do drugiej. W ramach finansjalizacji rynki

Marek Ratajczak jest profesorem, kierownikiem Katedry Makroekonomii i Badan nad Rozwo-
jem na Wydziale Ekonomii Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

Wyrazem rosnacej popularnosci dyskusji o finansjalizacji w polskim §wiecie naukowym jest
m.in. zorganizowana juz dwukrotnie przez Wyzsza Szkole Informatyki i Zarzadzania w Rze-
szowie przy udziale Wydzialu Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego konferencja
poswiecona temu zjawisku. Prezentowane opracowanie powstalo na bazie tak samo zatytulo-
wanego wystapienia autora na konferencji w 2017 roku.
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finansowe oraz elity finansowe uzyskuja coraz wiekszy wplyw na polityke ekono-
miczng (w wymiarze mikroekonomicznym na poziomie poszczegdlnych firm, jak
i w wymiarze makroekonomicznym) i efekty gospodarowania.

Prezentacja podstawowego przedmiotu opracowania zostanie poprzedzona krot-
ka charakterystyka tego, co mozna okre§li¢ mianem dojrzalej finansjalizacji w kon-
tekscie ostatniego kryzysu finansowego.

1. ,,OSTATNI” KRYZYS - SWIAT DOJRZALEJ FINANSJALIZACJI

Uzycie cudzystowu w tytule tego fragmentu opracowania ma podkresli¢, ze cho-
dzi o ostatni kryzys w rozumieniu dotychczasowej historii acz zapewne nie ostatni
z punktu widzenia przyszloéci. Przy tym, choé ostatni kryzys finansowy jest na ogoét
uznawany za zakonczony, to nie brak gloséw, ze nalezy go traktowaé i analizowac
nie jako zjawisko samo w sobie, ale jako wyraz szerszych i gtebszych proceséw zacho-
dzacych we wspolczesnej gospodarce, a szerzej — w otaczajacym nas Swiecie. W tym
kontekscie pojawiajg sie takie sprawy, jak wla$nie rola sfery finansowej i jej wplyw na
sfere realng, zmiany aktywnoSci gospodarczej analizowane w kategoriach tzw. cykli
dlugich czy zagrozenia stagnacjg sekularng, przesuwanie sie centrum aktywnosci
gospodarki Swiatowej w strone basenu Oceanu Spokojnego i zwigzana z tym rola
Chin, czy wreszcie, przewidywane przez niektorych prognostéw, glebokie zmiany cy-
wilizacyjne. W sferze politycznej coraz czeSciej pojawia sie idea zacierania sie czy tez
ostabiania tradycyjnego podzialu na prawice i lewice, a zarazem narastania nowych
linii podzialéw zwigzanych chociazby z podej$ciem do takich wartoSci jak wolnosc¢
i bezpieczenstwo, ktére we wspélczesnym Swiecie coraz czesciej rozpatrywane sg nie
w kategoriach komplementarnosci, ale substytucyjnosci, a nawet alternatywy.

To nasilenie sie réznego rodzaju — niekiedy bardzo radykalnych i do§é pesymi-
stycznych — wizji i scenariuszy przyszlosci, w odniesieniu do kwestii gospodarczych
jest wyrazem wywolanego ostatnim kryzysem swoistego efektu wahadtla po jeszcze
nie tak dawnym ,,zauroczeniu” czesci badaczy i ekspertéw ideg tak zwanej nowej
ekonomii, czy — co raczej byloby bardziej zgodne z angielskim Zrédtostowem — nowe;j
gospodarki. Przypomnijmy, ze pojecie to stalo sie szczegdlnie popularne w latach
dziewiecédziesigtych dwudziestego wieku, a przykladem pierwszej gospodarki ko-
rzystajacej z pozytywnych efektow funkcjonowania w ramach nowej ekonomii mia-
Iy by¢ Stany Zjednoczone Ameryki Polnocnej. W najwiekszym uproszczeniu idea
nowej ekonomii opieratla sie na zalozeniu mozliwoSci utrzymywania sie gospodarki
w dlugim okresie na $ciezce wzglednie wysokiego i pozytywnego tempa wzrostu,
przy zaréwno niskim bezrobociu jak i niskiej inflacji, w warunkach wyraznego
wzrostu produktywnosci?. W wersji najbardziej radykalnej, nowej ekonomii miato

2 Nalezy pamietaé, ze obok nowej ekonomii czy tez nowej gospodarki, w rozumieniu przytacza-
nym w opracowaniu, funkcjonuje tez tzw. ruch nowej ekonomii, ktérego reprezentanci glosza
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towarzyszy¢ w zasadzie wyeliminowanie cykliczno$ci. W wersji tagodniejszej nowa
ekonomia miala oznaczac¢ wyrazne zlagodzenie cykliczno§ci nawet w stosunku do
tego, co juz we wcze$niejszych latach okre§lano mianem zmodyfikowanego — w sto-
sunku zwlaszcza do okresu sprzed II wojny Swiatowej — cyklu koniunkturalnego.
Narodziny i rozprzestrzenianie sie nowej ekonomii wigzano ze znanym juz wcze-
$niej i opisywanym w literaturze zjawiskiem serwicyzacji najbardziej rozwinietych
gospodarek §wiatowych i — w szczegdlnosci — z rozwojem komputeryzacji i réznych
przejawoéw gospodarki elektronicznej. Mimo ze tak zwany kryzys dotcoméw z po-
czgtkow dwudziestego pierwszego wieku zdawal sie zaprzeczaé zalozeniu o wyeli-
minowaniu czy powaznym ograniczeniu cyklicznoSci, to do poczatkow ostatniego
kryzysu finansowego traktowano to raczej jako przejsciowe zaklocenie niz dowod
na nieslusznosc¢ idei nowej ekonomii.

Idea nowej ekonomii wyrosta na bazie narastajacej serwicyzacji najwyzej roz-
winietych gospodarek $wiatowych. Szczegdlng skladowa serwicyzacji stal sie roz-
woj sektora finansowego. Najbardziej rozwiniete gospodarki coraz bardziej zaczety
wchodzi¢ w faze, ktérg Hyman Minsky nazwat financially sophisticated economies,
czyli gospodarki dojrzale czy tez zaawansowane finansowo. Przypomnijmy, ze dla
H. Minsky’ego gospodarka to przede wszystkim zlozony system finansowy, ktory
przechodzi regularnie przez kolejne fazy cyklu, przy czym faza zalamania koniunk-
tury jest konsekwencjg podejmowania w fazie wzrostowej coraz wiekszego ryzyka
finansowego?.

To wlaénie gospodarki zaawansowane finansowo dostarczajg szczegélnie wiele
przykladéw tego, co sklada sie na finansjalizacje w jej dojrzalej postaci. Poniewaz
nie jest celem tego opracowania szczegélowa analiza przejawdw czy tez wyrazow
finansjalizacji, ograniczymy sie do przytoczenia najczeSciej podnoszonych kwestii.
Najczesciej przytaczane w literaturze §wiadectwa narastania finansyzacji to: a) glo-
balizacja rynkéw finansowych i rola tzw. transakcji niewidzialnych (ok. 75-80%
obrotow finansowych w skali globalnej dotyczy transakcji, ktorym nie towarzyszy
przepltyw towaréw czy ustug niefinansowych?), b) inflacja aktywéw finansowych
i instrumentéw finansowych (rynek instrumentéw pochodnych szacowany jest na
ok. 1,2 tryliona $, czyli ok. 16-krotno§é §wiatowego GDP5), ¢) coraz wyrazniej-
sze przejawy wystepowania pienigdza nie w roli Srodka wymiany, ale samoistnego

idee nadrzednos$ci szeroko rozumianego dobrostanu nad wzrostem gospodarczym w tradycyj-
nym ekonomicznym rozumieniu.

3 H.P. Minsky, The Financial Instability Hypothesis, The Jerome Levy Economics Institute of
Bard College, Working Paper 1992, No. 74.

4 A. Andreou, The rise of money trading has made our economy all mud and no brick, the gu-
ardian, 20 november 2013, https://www.theguardian.com/commentisfree/2013/nov/20/money-
trading-economy-foreign-exchange-markets-economy (dostep: 23.09.2017)

5 J.B. Maverick, How big is the derivatives market?, Investopedia, 15 may 2017, http://www.
investopedia.com/ask/answers/052715/how-big-derivatives-market.asp (dostep: 23.09.2017).
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przedmiotu wymiany oraz sprowadzanie tradycyjnie rozumianych towaréw do roli
etapu poSredniego w zamianie pienigdza na pienigdz® d) skala lewarowania dzia-
falnoSci gospodarczej, a w tym samej sfery finansowej, e) rosngca rola instytucji
finansowych iich dochodéw w gospodarce’, f) rosngcy udziat aktywéw finansowych
w aktywach gospodarstw domowych, zwlaszcza w krajach wysoko rozwinietych,
upowszechnianie sie postaw rentierskich i §wiata piramid Ponziego®, g) zmiany
w sferze wlasnosci, zwlaszcza duzych przedsiebiorstw, czego wyrazem jest coraz
wieksza rola wlascicieli instytucjonalnych ze sfery finansowej czesto reprezen-
tujacych tzw. goracy czy tez niecierpliwy kapital nastawiony na krétkookresowsg
rentownos$¢ inwestycji, a nie dtugookresowy zwrot z kapitatu, h) zmiany w sferze
zarzadzania zwigzane z upowszechnieniem sie idei shareholder value (warto§é dla
akcjonariuszy), ktora zastgpita w znacznej mierze eksponowang wczes$niej kon-
cepcje stakeholder value (warto$é dla interesariuszy)?, 1) rosngce m.in. za sprawg
rozwoju rynku instrumentéw pochodnych zjawisko wlasnosci bez $wiadomosci
wlasnosci i bez odpowiedzialnoSci z tytulu wlasnoSci, j) zmiany w sferze etyczne;j,
w ktorych etyka biznesu raz po raz stuzy de facto uzasadnianiu dziatan nie w pet-
ni zgodnych z zasadami etyki jako takiej oraz rozwdj biznesu w stylu Gordona
Gekkol? i erozja kapitatu spotecznegoll, k) odejscie od ,systemu fordowskiego”
w relacjach §wiata pracy i §wiata kapitalu (liberalizm zakorzeniony spolecznie) na
rzecz regul neoliberalnych, w ktérych praca ludzka jest traktowana przede wszyst-
kim jako jeden z nakladéw, ktory tak jak kazdy powinien przede wszystkim pod-
lega¢ minimalizacji w relacji do zaktadanych efektéw!?, 1) rosngcy wpltyw rynkow
finansowych oraz elit finansowych na polityke ekonomicznag, jak i efekty gospoda-
rowania; zwigzki polityki i §wiata finanséw (tzw. obrotowe drzwi)!3 i ksztattowa-
nie sie kompleksu finansowo-politycznego (najnowszy przyktad Steven Mnuchin,

6  Warto przypomnieé, ze juz tak dwie rézne postacie, jak Karol Marks i John Maynard Keynes
sugerowali, ze w kapitalizmie nalezaloby raczej pisa¢ o gospodarce pieniezno-towarowej niz tak,
jak do dzi$ pisze sie na ogot w podrecznikach, o gospodarce towarowo-pienieznej.

7 Financiarisation de [’economie et capitalisme financier, 2007, http://www.lexinter.net/JF/finan-
ciarisation_de_l’economie.htm (dostep: 23.09.2017).

8 J. Froud, C. Haslam, S. Johal, K. Williams, Financialisation and the coupon pool, ,Gestiao &
producao” 2001, vol. 8/3.

9 W. Lazonick, From Innovation to Financialization: How Shareholder Value Ideology is De-
stroying the US Economy, University of Massachusetts and The Academic-Industry Research
Network, http://www.theairnet.org/files/research/lazonick/Lazonick%20Innovation%20Finan-
cialization%2020110616.pdf (dostep: 23.09.2017).

10 QOkreslenie pochodzi od nazwiska gléwnego bohatera filmu ,,Wall Street” z 1987 roku w rezy-
serii Oliviera Stone’a i fragmentu, w ktérym pojawia sie sformulowanie ,,chciwosc jest dobra”.

11 R.B. Freeman, It’s financialization!, ,International Labour Review” 2010, vol. 149, No. 2.

12 R. Boyer, Is a finance-led growth regime a viable alternative to Fordism? A preliminary analysis,
»2Economy and Society” 2000, vol. 29/1.

13 T.I. Palley, Financialization: What it is and Why it Matters, Political Economy Research Insti-
tute, Working Paper Series 2007, nr 153.
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wezeéniej np. Robert Rubin, Hank Paulson; wszyscy wymienieni tu to sekretarze
skarbu USA zwigzani wczeéniej z bankiem Goldman-Sachs) — i last but not least —
1) nasilanie sie czestotliwosci i sity kryzysow finansowych!4.

Oczywiscie nie wszystkie z przytoczonych przejawéw dojrzatej finansjalizacji
wystepujg we wszystkich gospodarkach i na dodatek we wszystkich z takg samg
sila. To przede wszystkim gospodarki, ktéore w §lad za H. Minsky’m mozna by
okresli¢ mianem dojrzatych finansowo, dostarczajg najwiecej przykladow ilustru-
jacych wymienione wcze$niej przejawy finansjalizacji. Trzeba rowniez zauwazyé,
ze w literaturze naukowej ciagle jeszcze jest stosunkowo malo kompleksowych
analiz finansjalizacji opartych na danych empirycznym z wykorzystaniem narzedzi
ekonometrycznych.

2. GLOWNE WYMIARY DYSKUSJI O FINANSJALIZACJI

Jak juz zaznaczono, gléwnym celem opracowania jest proba przedstawienia
najistotniejszych, zdaniem autora, mozliwych wymiaréw dyskusji o finansjalizacji.
Ponizej zostanie wskazanych siedem takich obszarow.

Pierwszy obszar to kwestie natury semantycznej. Ten wymiar dyskus;ji o finan-
sjalizacji ma typowo lokalny charakter, a w wypadku prezentowanego opracowania
jest to wymiar zwigzany z poszukiwaniem polskiego odpowiednika angielskiego
terminu financialization. W literaturze pojawilo sie kilka propozycji, od najprost-
szego rozwigzania polegajacego na spolszczeniu terminu anglojezycznego, czyli fi-
nansjalizacji, poprzez finansyzacje, finasjeryzacje i ufinansowienie, a na bardziej
opisowych terminach, jak kapitalizm finansowy, gietdyzacja czy bankokracja skon-
czywszy. Autor opracowania, podobnie jak niektérzy inni polscy ekonomisci, w swo-
ich publikacjach uzywat poczgtkowo terminu finansyzacjal®. W znacznej mierze za
sprawg konwencji przyjetej przez ttumaczy literatury anglojezycznej, ktorzy dosé
konsekwentnie zaczeli postugiwaé sie okreSleniem finansjalizacja, to wlasnie ten
termin zaczyna odgrywac role podstawowa i wiele wskazuje na to, ze semantyczny
wymiar dyskusji o finansjalizacji w Polsce juz dobiega konica. Formalnym zakon-
czeniem tego etapu bedzie najprawdopodobniej pojawienie sie polskiej wersji hasta
finansjalizacja w ,,wyroczni”, jakg dla wielu stata sie Wikipedia.

14 Szerzej o przejawach finansjalizacji wraz ze stosownymi odwolaniami literaturowymi zob.
M. Ratajczak, Finansyzacja gospodarki, ,Ekonomista” 2012, nr 3. Na tym opracowaniu oparto
takze niektére dalsze fragmenty artykutu.

15 Ibidem; G. Golebiowski, P Szczepankowski, Finansyzacja gospodarki krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny” 2015, nr 4; M. Remlein, Finan-
syzacja i jej skutki w sprawozdaniu finansowym polskich spotek gietdowych branzy paliwowej,
Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci 2015, tom 82 (138).
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Przechodzac do wymiaréw dyskusji o finansjalizacji o bardziej uniwersalnym
charakterze, nalezy rozpocza¢ od kwestii definicyjnych i zakresowych. Literatu-
ra, przede wszystkim zagraniczna, zawiera wiele réznych definicji finansjalizacji.
Laczy je wskazywanie szczegblnej i rosngcej roli sfery finansowej oraz kryteriow
finansowych w funkcjonowaniu zycia ekonomicznego i spolecznego. Sfera finan-
sowa z tradycyjnej roli wspomagania i uzupelniania sfery realnej staje sie wrecz
dominujacym uczestnikiem zycia ekonomicznego i spoltecznego. Przy tym mozna
i nalezy rozrézniaé finansjalizacje w waskim i szerokim znaczeniu.

W waskim znaczeniu finansjalizacja kojarzona jest przede wszystkim z rosng-
cym znaczeniem dzialalno$ci finansowej w aktywnosci podmiotéw ekonomicznych
o charakterze nie finansowym. Konsekwencjg tego jest zmiana strumieni docho-
déw, w ktorych coraz wiekszy udzial majg dochody czerpane wiaénie z dzialalnoSci
finansowej, a nie z tradycyjnie rozumianej dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjne;j.
Zaréwno w polskiej literaturze, jak i zagranicznej, przytaczane sg rézne, acz co
prawda glownie odwolujgce sie do do§wiadczen gospodarki amerykanskiej, dane
ilustrujace rosngcg role aktywnosci finansowej w organizacjach, ktére kojarzone
sa przede wszystkim z dzialaniami ze sfery realnej!6.

Finansjalizacja w waskim znaczeniu jest na og6t traktowana jako jeden z — i to
wecale nie najwazniejszych przejawoéw — finansjalizacji sensu largo. To wlasnie wy-
razem finansjalizacji sensu largo sg przytoczone wcze$niej zjawiska. W szerokim
znaczeniu finansjalizacja to wskazywany juz proces autonomizacji sfery finansowe;j
w relacji do sfery realnej, a nawet uzyskiwania nadrzednoSci tej pierwszej w sto-
sunku do drugiej. W ramach finansjalizacji rynki finansowe oraz elity finansowe
uzyskuja coraz wiekszy wplyw na polityke ekonomiczng (w wymiarze mikroeko-
nomicznym na poziomie poszczegélnych firm i w wymiarze makroekonomicznym),
jak i efekty gospodarowanial?. Dla czeéci badaczy finansjalizacja jest $wiadectwem
nowego studium kapitalizmu okreslanego mianem kapitalizmu finansowego, ka-
pitalizmu rentierskiego, bankokracji czy tez kapitalizmu ,,odcinania kuponéw”18.
W nawigzaniu do tradycji keynesowskiej niekiedy pisze sie tez o kapitalizmie ka-
synowym.

Kolejny mozliwy wymiar dyskusji o finansjalizacji to wymiar historyczny. Finan-
sjalizacja wyraznie nasilila sie w ostatnich dekadach dwudziestego wieku i poczat-

16 (. Orhangazi, Finacialization and the US Economy, Edward Elgar, Northamptom, MA, 2008,
USA. A. Zabkowicz, Wzrost znaczenia dochodow z operacji finansowych w korporacjach nie-
-finansowych (financialization) — kontekst instytucjonalny, ,Organizacja i Kierowanie” 2009,
nr 2.

17 G.A. Epstein (red.), Financialisation and the World Economy, Edward Elgar Pub, London 2006;
E. Stockhammer, Finacialisation and the slowdown of accumulation, Cambridge Journal of
Economics 2004, vol. 28/5; R. Boyer, Is a finance-led..., op. cit.

18 J. Froud, C. Haslam, S. Johal, K. Williams, Financialisation and the coupon pool, ,,Gestao &
producao” 2001, vol. 8/3.
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ku wieku dwudziestego pierwszego. Musi jednak pojawic sie pytanie o historyczne
korzenie czy tez poczatki tego zjawiska. Z tego punktu widzenia mozliwe sg dwa
spojrzenia. Jedno polega na postrzeganiu finansjalizacji jako zjawiska o dlugiej
historii wigzgcej sie z wystepujacymi na przestrzeni dziejéw przejawami uzyskiwa-
nia nadrzednoSci dziatan w sferze finansowej i kreowania na tej drodze bogactwa
wobec aktywnosSci w sferze realnej. W tle tego typu analiz jest kojarzone z Ary-
stotelesem rozréznianie ekonomii i chrematystyki. Istota tej pierwszej miato byé
powiekszanie bogactwa poprzez sluzgce zaspokajaniu potrzeb dzialania w sferze
realnej. Z kolei chrematystyka wigze sie z ideg powiekszania bogactwa jako celu
samego w sobie, gléwnie za pomoca tego, co mozna by okre§lic mianem spekulacji
finansowych.

Wéréd licznych przytaczanych historycznych przejawéw finansjalizacji szczegol-
nie czesto analizowany jest przypadek Hiszpanii w wiekach XVI i XVII. Naplyw
kruszcow z Ameryki, z ktorych bito monety doprowadzil do tego, ze w Hiszpanii
rozprzestrzenila sie swoista wiara, ze pienigdz i sam obrét nim sg autonomicz-
nym i gwarantujgcym sukces zrédtem bogactwa i rozwojul®. Tak zwane kryzysy
hiszpanskie XVII wieku bardzo szybko wykazaly, ze ani pienigdz ani papiery war-
toSciowe i obrot nimi nie sg w stanie zastapi¢ normalnej aktywnosci w sferze real-
nej. W tym kontek§cie warto wréci¢ do wskazywanego juz problemu serwicyzacji
(takze poprzez rozwdj sektora finansowego) najbardziej rozwinietych gospodarek.
Czy rzeczywiScie mozna przyjaé, ze nie ma zadnego znaczenia, czy 10% PKB jest
uzyskiwane w ramach uslug zwiazanych z sektorem finansowym czy dzieki dziala-
niom zwigzanym z produkcjg débr w ich postaci materialnej? Czy Swiat, w ktérym
— trywializujac i upraszczajgc — Chiny mialtyby produkowaé towary a Ameryka
dolary moze funkcjonowaé¢ w dluzszej perspektywie historycznej? Ostatni kryzys
wskazuje na to, ze nie.

Historyczne przejawy finansjalizacji niekiedy kojarzone sg z wszelkimi przy-
kladami narastania i pekania baniek spekulacyjnych zaréwno w sferze finansowe;j
jak i realnej, od slynnej banki tulipanowej z XVII wieku poczgwszy. Nawet jed-
nak ograniczajac sie tylko do baniek spekulacyjnych o charakterze finansowym,
stawianie znaku réwnoS§ci miedzy tym zjawiskiem a finansjalizacjg trudno byloby
zaakceptowac. Albowiem klasyczne banki spekulacyjne w sferze finansowej to po-
jawiajgca sie co pewien czas sytuacja inflacji cen aktywoéw finansowych. Z kolei
finansjalizacja to dlugookresowa tendencja do zmiany roli sfery finansowej w go-
spodarce. Wymienione powyzej zjawiska nasilily sie szczegélnie w ostatnim ¢éwierc-
wieczu XX wieku i dlatego wlaénie ta druga perspektywa dyskusji o finansjalizacji
jest najczeséciej wykorzystywana. Tym co stanowi o zasadniczej réznicy miedzy
finansjalizacjg z niekiedy juz bardzo historycznie odleglej przesztosci a jej wsp6l-
czesng postacia, jest zakres i skala zjawisk spekulacyjnych oraz — co bardzo wazne

19 M. Barbaruk, Hiszpanski ,kryzys” XVII wieku, Historia — Kultura — Globalizacja 2010, nr 8.
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— istota tychze zjawisk. Tradycyjna spekulacja oparta byla w znacznej mierze na
wykorzystywaniu arbitrazu. Natomiast wspolczesna spekulacja wigze sie o wiele
bardziej z inflacjg aktywow finansowych i powstawaniem baniek spekulacyjnych
o finansowym charakterze?.

Nastepny z wartych wskazania wymiaréw dyskusji o finansjalizacji to wymiar
geograficzno-kulturowy. W ramach tego wymiaru dyskusji o finansjalizacji mozna
dodatkowo wyrézni¢ dwa podobszary, czy tez dwa aspekty analizy. Oba podobszary
wigzg sie z kwestig powszechnoSci i zasiegu kulturowo-geograficznego finansjali-
zacji. Pierwszy podobszar dotyczy mozliwosci spojrzenia na finansjalizacje albo
jako na zjawisko dotyczace konkretnych gospodarek, a zwlaszcza tych o cechach
Hfinancially sophisticated economies”, albo jako zjawisko de facto powszechne we
wspoélczesnym Swiecie, co nie znaczy, ze we wszystkich gospodarkach wystepujace
z takim samym nasileniem i z tymi samymi przejawami. Drugi mozliwy podobszar
dyskusji o finansjalizacji w odniesieniu do kwestii geograficzno-kulturowych wia-
ze sie z pytaniem, czy jest to szczegélna cecha zwlaszcza gospodarek zwigzanych
z tradycjg europejsko-chrzeScijanska, czy tez mozna postrzegaé finansjalizacje jako
zjawisko ponadkulturowe.

Niektorzy analitycy zwigzani przede wszystkim z tradycja muzulmanskg sklon-
ni sg do traktowania finansjalizacji jako zjawiska typowego gléwnie dla gospodarek
i spoleczenstw zwigzanych z tradycjg judaistyczng i/lub chrzesécijanskg. Wycho-
dzac od konstatacji o braku wéréd bankéw dotknietych konsekwencjami ostatniego
kryzysu bankéw islamskich, starajg sie wykazaé, ze to wlaénie konserwatywne
reguly dzialania wynikajace z tradycji koranicznej, w najwiekszym uproszczeniu
sprowadzajgcej sie do zakazu poslugiwania sie procentem w rozumieniu odsetek
od depozytow, kredytow i efektow spekulacji finansowej, staly sie swoistg tarcza
ochronng?!. Instytucje finansowe deklarujgce dzialanie zgodne z regutami isla-
mu nie mogg ani pobierac, ani udziela¢ procentu, a gromadzone $rodki pieniez-
ne powinny byé wykorzystywane do inwestowania w sferze realnej. Z kolei Tora
dopuszcza pobieranie procentu od nie-Zydéw, zabraniajac zarazem stosowania go
w transakcjach miedzy Zydami. Chrzescijanstwo zaakceptowalo idee procentu, ale
chociazby poprzez idee tak zwanych bankow poboznych podkreslano réznice mie-
dzy procentem jako przejawem tego, co w tradycji §wietego Tomasza z Akwinu
mozna by potraktowac jako wyraz ceny sprawiedliwej, a pogonig za zyskiem czer-
panym z samego obrotu pienigdzem, co kojarzono z lichwa. Zaré6wno zapisy Tory,
jak i oparte na Pismie Swietym wyk}adnie obowigzujace w §wiecie chrzescijanskim,
w sferze Swieckiej podlegaly reinterpretacjom jak najbardziej zrozumiatym w kon-

20 8. Knafo, Liberalisation and the Political Economy of Financial Bubbles, ,,Competition & Chan-
ge” 2009, vol. 13, No. 2.

21 F. Khan, Word Financial Crisis: Lessons from Islamic Economics, http://twocircles.ne-
t/2008oct11/world_financial_crisis_lesson_form_islamic_economics.html (dostep: 09.08.2017).
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tekscie zmian zachodzacych w $§wiecie, acz zarazem coraz bardziej uelastyczniajg-
cym reguly dotyczace postugiwania sie pienigdzem nie tylko w roli srodka wymiany
czy w funkgcji platniczej.

Niezaleznie od sporéw o kontekst religijny zjawisk gospodarczych, a w tym
finansjalizacji, nalezy zauwazy¢, ze wspélczesna kultura masowa, ktorej gléwne
os$rodki znajduja sie w krajach, ktére mozna by zaliczy¢ do grupy dojrzalych finan-
sowo gospodarek, upowszechnia do$¢ wyraznie hedonistyczng wizje zycia, w kto6-
rej rentierstwo, tradycyjnie bardzo wstrzemiezliwie, a nawet Zle oceniane przez
ekonomistow, jest oznakg sukcesu i wzorem godnym nasladowania. Idea rentier-
stwa sprzyja finansjalizacji zwlaszcza w sytuacji, gdy stopa zwrotu z inwestycji
czy czystej spekulacji finansowej, przy calym ryzyku temu towarzyszacemu, jest
czesto zdecydowanie wyzsza od tej mozliwej do uzyskania z tradycyjnie rozumiane;j
dziatalno$ci inwestycyjnej, czy tym bardziej dzieki dochodom z pracy najemne;j.

Kolejny wymiar dyskusji o finansjalizacji to wymiar doktrynalny. Jak juz pisa-
no we wstepie, poczatkowo finansjalizacja byla gléwnie przedmiotem zaintereso-
wan badaczy z kregu szczegoélnie radykalnych odtaméw ekonomii heterodoksyjne;j,
ktorych taczyt zdecydowanie krytyczny stosunek do doktryny neoliberalnej i dla
ktorych finansjalizacja to przejaw fundamentalnej zawodnosci rynku i stabosci pan-
stwa jako regulatora. Autorzy najbardziej radykalnych koncepcji z kregu ekonomi-
stow heterodoksyjnych uwazaja, ze finansjalizacja jest wrecz zwiastunem ,,jesieni”
kapitalizmu (co nie znaczy, ze gospodarki rynkowej) oraz ksztaltowania sie kom-
pleksu finansowo-politycznego, ktéry swoimi wplywami i znaczeniem przekracza
role dawnego kompleksu militarno-przemystowego?2. Ekonomisci nawigzujacy do
tradycji marksowskiej sktonni sg pisa¢ o monopolistyczno-finansowym stadium go-
spodarki kapitalistycznej??. Finansjalizacja ma by¢ takze jednym z przejaw6w prze-
chodzenia od demokracji do plutokracji, czyli rzadéw pieniadza i jego dysponentow.

W przeciwienstwie do keynesistow i innych reprezentantéw szeroko rozumiane;j
ekonomii heterodoksyjnej, ortodoksyjni reprezentanci ekonomii gléwnego nurtu
zwigzanego z tradycjg neoklasyczng traktujg to co sklada sie na finansjalizacje
jako przejawy pewnych naturalnych zmian zachodzgcych w ramach gospodarki
rynkowej nie dajace podstaw do istotnej rewizji paradygmatéw oraz konstrukcji
teoretycznych i modelowych. Poniewaz w modelu neoklasycznym i jego pochodnych
zaklocenia w dzialaniu rynku mogg mie¢ w zasadzie tylko charakter egzogeniczny,
to nie dziwi, ze wspomniana grupa ekonomistéw szuka przyczyn takich zjawisk jak
ostatni kryzys przede wszystkim w psujacych rynek dziataniach panstwa.

22 R.B. Freeman, It’s financialization..., op. cit.; E. Maczynska, Czy to starosé?, ,,Gazeta Banko-
wa”, 07.04.2009.

23 J.B. Foster, The Financialization of Capitalizm, ,Monthly Review” 2007, vol. 58/11; G. Isaacs,
Contemporary Financialization: A Marxian Analysis, ,Journal of Political Inquiry” 2011, nr 4.
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Scisle z wymiarem doktrynalnym dyskusji o finansjalizacji wiaze sie spojrze-
nie na finansjalizacje w wymiarze ustrojowym. Dla badaczy z kregu krytycznego
wobec neoliberalizmu finansjalizacja jest jednym z gtéwnych przejawéw slabosci
kapitalizmu w tej wersji ustrojowej, a zarazem przejawem zjawisk, ktore mogg
prowadzi¢ do radykalnych zmian ustrojowych zwigzanych z epokg postliberalng
(korporatokracja, plutokracja)?4. Symbolem neoliberalizmu w sferze praktyki sta-
ly sie thatcheryzm, czyli polityka zapoczatkowana w Wielkiej Brytanii w okresie
rzadow Margaret Thatcher, oraz reaganomika, czyli polityka z okresu, gdy w USA
prezydentem byl Ronald Reagan. Obie polityki, czy wrecz filozofie dotyczgce regul
zycia ekonomicznego, odwolywaly sie do idei powrotu do korzeni gospodarki ryn-
kowej, w ktorej zasadniczg role powinna odgrywaé samoregulacja rynkowa przy
bardzo ograniczonej obecno$ci panstwa, odpowiedzialnego przede wszystkim za
stwarzanie i umacnianie ram instytucjonalnych niezbednych dla rozwoju aktyw-
nosci gospodarczej sektora prywatnego. Warto takze przypomniec, ze w USA, choc
po do pewnego stopnia kontynuatorze polityki Ronalda Reagana jakim byl George
H.W. Bush, wtadze przejal wywodzacy sie z Partii Demokratycznej Bill Clinton, nie
oznaczalo to zerwania z ideami neoliberalnymi. To wlasnie za rzadéw B. Clintona
w 1999 roku uchylono przyjety w 1933 roku Glass-Steagall Act, w najwiekszym
uproszczeniu zabraniajacy laczenia bankowej dziatalnosci inwestycyjnej z trady-
cyjng bankowoscig kredytowo-depozytowa. Uchylenie Glass-Steagall Act jest dosé
powszechnie oceniane jako jedno ze zrédel ostatniego kryzysu finansowego, a za-
razem jako dziatanie wyraznie sprzyjajace nasileniu sie finansjalizacji?.

Ostatni z wymiaréw dyskusji o finansjalizacji wiaze sie z pytaniem o w szcze-
g6lnosci warte poglebionych analiz zagadnienia dotyczace finansjalizacji badane;j
w kontekscie fundamentalnych zjawisk spoteczno-gospodarczych. Jak juz wspomi-
nano, ciagle jeszcze malo jest analiz, w ktorych podejmowana bylaby préba empi-
rycznej weryfikacji r6znego rodzaju hipotez odnoszacych sie do przebiegu finan-
sjalizacji w r6znych gospodarkach oraz jej wplywu na efekty gospodarowania i ich
podzial. Chodzi na przyklad o takie kwestie, jak wplyw finansjalizacji na wzrost go-
spodarczy, a w tym pytanie, ktére w najwiekszym uproszczeniu mozna sprowadzié
do tego, czy moze byé ,,za duzo finanséw”26 oraz wptyw finansjalizacji na dobrobyt

24 D. Harvey, Neoliberalizm. Historia katastrofy, Instytut Wydawniczy Ksigzka i Prasa, Warszawa
2008; D.M. Kotz, Neoliberalism and Finacialization, http: //people.umass.edu/dmkotz/ Neolib
and_Fin 08_03.pdf (dostep: 09.08.2017); J. Zyiyﬁski, Neoliberalizm jako strukturalna przyczyna
kryzysu a poszukiwanie drog naprawy, ,Ekonomista” 2009, nr 2.

25 J. Petras, The Third Way, Myth and Reality, ,Monthly Review” 2000, Vol. 51, Issue 10 (March).

26 J.-L. Arcand, E. Berkes, U. Panizza, Too Much Finance?, IMF Working Paper 2012, WP/12/161;
dJ. Assa, Financialization and its Consequences: the OECD Experience, ,Finance Research”
2012, vol. 1, No. 1; S.G. Cecchetti, E. Kharroubi, Reassessing the impact of finance on growth,
BIS Working Papers 2009, No. 381; D. Tomaskovic-Devey, K.-H. Lin, N. Meyers, Did financia-
lization reduce economic growth?, Socio-Economic Review 2015, 13(3).
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spoteczny, a w tym zwigzki miedzy finansjalizacjg a tzw. efektem bogactwa oraz na
analizie wplywu finansjalizacji na zabezpieczenie emerytalne?’. Znacznie bardziej
pogtebionych studiow wymaga kwestia roli panstwa w $wiecie dojrzatej finansjali-
zacji28. Nalezatoby takze poswieci¢ wiecej uwagi analizom, w ktérych finansjaliza-
cje uwzgledniano by w ramach dyskusji o pewnych koncepcjach funkcjonujgcych
w ramach ekonomii gléwnego nurtu, czy gtéwnej sktadowej ekonomii heterodoksyj-
nej, czyli keynesismu?®. Wreszcie na zasadzie pro domo sua warto byloby rozwingé
badania odnoszace sie do specyfiki finansjalizacji w realiach takich gospodarek jak
polska, ktére funkcjonowaly w przeszlosci w warunkach nie rynkowych i ktore nie-
watpliwie trudno uznaé za gospodarki dojrzate finansowo3’. Nie mozna takze nie
zwroci¢ uwagi na fakt, ze finansjalizacja szczegdlnie uwypukla potrzebe integra-
¢ji rozwazan o sferze finansowej i sferze realnej. Wyréznianie, charakterystyczne
miedzy innymi dla oficjalnej klasyfikacji dyscyplin w ramach nauk ekonomicznych
w Polsce, ekonomii i odrebnie finansow, ma oczywiScie istotne uzasadnienie, ale
nie moze oznaczaé utraty z pola widzenia tego, ze nie da sie zrozumieé zjawisk
zachodzacych we wspoélczesnej gospodarce realnej bez odwolan do dyskus;ji o sferze
finansowej, ale z kolei finansowy wymiar gospodarowania nie moze by¢ traktowany
jako cel sam w sobie, bez powigzania z fundamentami z zakresu sfery realne;j.

Na bardziej poglebiong odpowiedz w konteksécie wspblczesnej finansjalizaci,
a zarazem budowy scenariuszy przyszloSci, oczekujg réwniez takie kwestie, jak
podnoszone juz wcze$niej pytanie, czy Swiat, w ktéorym (umownie) Ameryka bedzie
produkowa¢ dolary, a Chiny towary, moze istnie¢ i trwac? Trzeba takze poglebic
studia zwigzane z pytaniem, czy finansjalizacja to tylko wyraz naturalnej ewolu-

27 M. Ratajczak, Finansyzacja i jej wplyw na dobrobyt spoleczny, [w:] U. Zagbra-Jonszta, R. Peciak
(red.), Dokonania wspdtczesnej mysli ekonomicznej. Egzemplifikacja pojecia dobrobytu, Zeszyty
Naukowe Wydzialowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach 2012, nr 103; A.D. Dixon,
V.-P. Sorsa, Institutional Change and the Financialisation of Pensions in Europe, ,,Competition
& Change” 2009, vol. 13, No. 4; O. Onaran, E. Stockhammer, L. Grafl, Financialization, income
distribution, and aggregate demand in the USA, Discussion Paper 2010, No. 136, Department of
Economics and Statistics Middlesex University Business School; A. Martin, H. Kersley, T. Gre-
enham, Inequality and financialisation. A dangerous mix, Friedrich Ebert Stiftung — New
Economics Foundation 2015.

28 A.D. Goldsmiths, C. Walsh, The Role of the State in the Financialisation of the UK Economy,
Political Studies 2015, May; 1. Hardie, Financialization and Government Borrowing Capacity
in Emerging Markets, PalgraveMacMillan, Houndmills 2012.

29 A. Bhaduri, Financialization in the Light of Keynesian Theory, ,,PSL Quarterly Review” 2011,
vol. 64, No. 256; S. Ryoo, P. Skott, Financialization in Kaleckian economies with and without
labor constraints, Working Paper 2008-05, Department of Economics, Univeristy of Massachu-
setts Amherst.

30 G. Golebiowski, P Szczepankowski, Finansyzacja gospodarki..., op. cit.; R. Sahay, M. Cihék,
P N’Diaye, A. Barajas, R. Bi, D. Ayala, Y. Gao, A. Kyobe, L. Nguyen, Ch. Saborowski, K. Svi-
rydzenka, S.R. Yousefi, Rethinking Financial Deepening: Stability and Growth in Emerging
Markets, IMF Staff Discussion Note 2015, SDN/15/08.
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¢ji kapitalizmu, czy tez wyraz zmierzchu kapitalizmu lub okreslonego etapu jego
rozwoju (liberalizm, dominacja niewidzialnej reki, bardzo ograniczona rola pan-
stwa, deregulacja)? Nawigzujac do podnoszonego wczeéniej watku ustrojowego,
warto dyskutowaé, czy swoisty efekt wahadla moze doprowadzié¢ do zastgpienia
polityki opartej na zatozeniach neoliberalizmu silnie populistycznymi neoetaty-
zmem i neomerkantylizmem i czy taka zmiana sprzyjalaby dalszemu nasilaniu sie
finansjalizacji? I wreszcie, czy dostrzegajac rézne negatywne konsekwencje finan-
sjalizacji powinnisémy widzie¢ Swiat ekonomiczny w kategoriach wyboru miedzy
niewidzialng rekg (rynku) a widzialng rekg panstwa, czy uznajac, ze rynek wolny
to nie to samo co rynek nie regulowany pytacé o to, ile i jakiego rynku, tudziez, ile
i jakiego panstwa?

PODSUMOWANIE

Finansjalizacja, jak juz na to zwracano uwage, z pojecia w jakiej$ mierze niszo-
wego i kojarzonego z niekiedy radykalnymi odtamami ekonomii heterodoksyjnej
stala sie, wraz z ostatnim kryzysem, pojeciem popularnym i coraz czesciej trak-
towanym jako odzwierciedlenie pewnej istotnej cechy wspélczesnego kapitalizmu,
zwlaszcza w gospodarkach, ktére mozna by uznaé za spelniajgce cechy gospodarek
dojrzalych finansowo. Poniewaz, jak juz wcze$niej wspomniano, ostatni kryzys fi-
nansowy byl ostatnim tylko w rozumieniu przeszloSci, a nie z punktu widzenia
przysztoéci, warto podejmowacé dalsze studia dotyczace finansjalizacji po to, by nie
aspirujac do tego, ze uda sie dokladnie przewidzie¢, kiedy kryzys nastapi i z jakg
sita, by¢ lepiej do niego przygotowanym. Oczywiscie finansjalizacja, jaka do tej
pory znamy, a w tym w postaci okreslonej w artykule mianem dojrzalej, bedzie
podlega¢ ewolucji, ktorej przebieg trudno byloby w tej chwili prognozowac. Nie
oznacza to jednak, ze nie warto analizowaé finansjalizacji w jej dotychczasowej
postaci i z uwzglednieniem jej dotychczasowego przebiegu. Albowiem bez wiedzy
o przeszlosci trudniej zrozumieé terazniejszo$¢ i podejmowaé decyzje dotyczace
przyszto§ci®l. Nauki ekonomiczne muszg sie zmieniaé wraz ze zmianami bedgcego
przedmiotem ich zainteresowan $wiata i to nie tylko w jego gospodarczym wymia-
rze. Zmian w §wiecie ekonomicznym nie da sie przy tym postrzegaé jako opartych

31 Jak slusznie napisano w tekScie towarzyszacym wznowieniu esejéw jednej z najwazniejszych
postaci teorii zarzadzania, ale zarazem bardzo dobrego znawcy ekonomii Petera Druckera:
,»-..menedzer musi obecnie funkcjonowaé w centrum burzy istotnych spolecznych zmian, ktére
w sposob zasadniczy przeobrazajg relacje miedzy gospodarka, biznesem, polityka i konsumen-
tami. Zrozumienie tych wszystkich zmian i zarzadzanie w ramach nich wymaga pewnej per-
spektywy, ktora wykracza poza ,tu i teraz” w strone okreslenia, jak sie tu znalezliSmy i dokad
zmierzamy”. [P Drucker, Toward the Next Economics and Other Essays, Harvard Business
Press 2010].
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na ideach uniformizmu, liniowoSci czy progresywizmu, a tym bardziej finalizmu.
Tak dlugo, jak bedzie istnial znany nam $wiat, nie ma i nie bedzie konca historii
takze w sferze zjawisk ekonomicznych, a co za tym idzie nie ma i nie bedzie konca
przeobrazen nauk ekonomicznych takze w obszarze studiow nad finansjalizacjg.

Streszczenie

Celem artykutu jest proba przestawienia najistotniejszych, zdaniem autora,
mozliwych wymiaréw dyskus;ji o finansjalizacji. W opracowaniu, w ktéorym w pierw-
szej czeSci zawarto krotka charakterystyka tego, co mozna okre§lic mianem doj-
rzalej finansjalizacji, zaprezentowano siedem zasadniczych obszaréw dyskusji o fi-
nansjalizacji. Pierwszy to majace wymiar lokalny kwestie semantyczne zwigzane
z tlumaczeniem na jezyk polski angielskiego terminu financialization. Kolejne
wymiary czy tez obszary dyskusji o finansjalizacji wyr6znione w artykule majg
wymiar uniwersalny i dotyczg takich kwestii, jak: definicja finansjalizacji i okre-
§lanie jej zakresu, zakres historyczny dyskusji o finansjalizacji, wymiar geograficz-
no-kulturowy finansjalizacji oraz wymiary doktrynalny i ustrojowy tego zjawiska.
W ramach dyskusji o finansjalizacji wskazano takze szczegolnie istotne obszary
badan wymagajgce dalszych poglebionych studiow, a w tym préb empirycznej we-
ryfikacji formutowanych w literaturze hipotez.

Slowa kluczowe: finansjalizacja, gospodarka, kryzys

Abstract

Paper’s main goal is to present the most important elements of discussion on
financialization. Paper starts with a short characteristic of mature finacialization.
Next, seven fundamental elements of discussion on financialization have been
presented. First one has semantic and local character and it concerns polish
translation of English term. Other elements are: definition and interpretation of
financialization, historic dimension of financialization, geographical and cultural
scope of financialization, and doctrinal foundation of discussion on financialization.
Main elements of future studies needed on financialization are also presented.

Key words: financialization, economy, crisis
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Marta Maciejasz-Swigtkiewicz"

ZJAWISKO WIRTUALIZACJI PIENIADZA
W WARUNKACH POLSKICH

WSTEP

Obserwowana w ostatnich latach rosnaca rola motywéw finansowych, rynkow
finansowych, podmiotéw i instytucji finansowych w operacjach o zasiegu krajowym
i miedzynarodowym, okre§lana mianem finansjalizacji, wigze sie m.in. z eksplozjg
wymiany finansowej z wykorzystaniem mndéstwa nowych instrumentéw finanso-
wychl. Ta powszechno§é zjawisk finansowych i kreowanie nowych instrumentéw
finansowych przektada sie rowniez na sposéb funkcjonowania pienigdza w gospo-
darce. Pienigdz gotowkowy zostaje coraz czeSciej zastepowany przez pieniadz bez-
gotowkowy, nie majacy postaci fizycznej. Jest to zwigzane z rosnaca dostepnoscia
i powszechnoécig systemoéw informatycznych oraz Internetu. W nastepstwie tego
pojawiaja sie nowe rodzaje pieniedzy, ktére funkcjonujg glownie w sferze wirtu-
alnej. WspélczeSnie mozna wyrédzni¢ zatem 3 rodzaje pienigdza wirtualnego, co
przedstawia rysunek 1.

Marta Maciejasz—Swiqtkiewicz jest doktorem habilitowanym, profesorem w Zakladzie Teorii
Ekonomii na Wydziale Ekonomicznym Uniwersytetu Opolskiego. W pracy naukowej zajmuje
sie problematyka finanséw osobistych (w tym wykluczenia finansowego) oraz ekonomii beha-
wioralne;j.

L G. Epstein, Introduction: Financialization and the World Economy, [w:] D. Epstein (red.),
Financialization and the Global Economy, Edward Elgar, Cheltenham 2005, s. 3.
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Rysunek 1. Rodzaje pieniadza wirtualnego

Pienigdz wirtualny

Pieniadz
elektroniczn
w formie zapiszl')w ‘// v \ Pieniadz cvf
elektronicznych — - ienigdz cyfrowy
w réznych Pienigdz gamingowy tworzony przez
urzadzeniach wystepujacy w obrebie gier okreslone
technicznych (§wiata wirtualnego) spolecznosci
Pieniadz / — l :
bezgotéwkowy Pieniadz korporacyjny
na rachunkach tworzony przez okreslone
bankowych podmioty gospodarcze

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zgodnie ze Stownikiem Jezyka Polskiego przymiotnik ,wirtualny” oznacza
,Stworzony na ekranie komputera, telewizora, w sposéb tak realistyczny, ze wyda-
je sie rzeczywisty (lub) stworzony w ludzkim umyséle, ale teoretycznie mozliwy”2.
W ttumaczeniu z jezyka angielskiego virtual oznacza obiekt nie istniejgcy fizycznie,
ale stworzony przez oprogramowanie, aby wyglada¢ jako taki3. W odniesieniu do
pienigdza sprowadza sie to do tego, ze pienigdz wirtualny nie istnieje w formie
fizycznej, ale jest stworzony przez odpowiednie oprogramowanie, aby dziataé analo-
gicznie jak pienigdz rzeczywisty. Na podstawie takiego opisu mozna postawic teze,
ze pienigdz wirtualny stanowi alternatywe dla tradycyjnego pienigdza gotéwkowe-
go i powinien mie¢ wszystkie jego cechy i pelni¢ wszystkie jego funkcje. Niniejsze
opracowanie ma charakter pogladowy i koncepcyjny, jest prébg uporzadkowania
poje¢ dotyczacych pienigdza wirtualnego oraz réznych jego form. Jego celem jest
zatem proba przedstawienia pienigdza wirtualnego jako alternatywy dla tradycyj-
nego pienigdza gotowkowego oraz ewentualnych konsekwencji wynikajacych z jego
ekspansji na rynku.

1. PIENIADZ ELEKTRONICZNY
JAKO KATEGORIA PIENIADZA WIRTUALNEGO

Pienigdz elektroniczny jest najstarsza postacig pieniadza wirtualnego, ktora po-
jawila sie wraz z rozwojem systemow informatycznych bankow. Z tego tez wzgledu
jest on najlepiej uregulowany prawnie sposrod przedstawionych weze$niej form pie-

2 Stownik jezyka polskiego, https://sjp.pl/wirtualny (dostep: 24.05.2017).
3 Ilustrowany Oxford Dictionary, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 931.
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nigdza wirtualnego. Jego specyfika polega na tym, ze jest traktowany jako prosty
zastepnik dla gotowki, na ktéra w kazdej chwili moze by¢ zamieniony. Pieniadz taki
stanowi zas6b wartosci pienieznych w takich urzadzeniach technicznych, jak kar-
ty platnicze, ktory moze by¢ wykorzystywany do dokonywania platnoS$ci na rzecz
podmiotéw innych niz emitent. W taki spos6b pienigdz elektroniczny (e-money)
jest definiowany przez Europejski Bank Centralny*. W warunkach polskich ustawa
o ustugach platniczych definiuje pieniadz elektroniczny jako: ,,warto§é pieniezng
przechowywang elektronicznie, w tym magnetycznie, wydawanag, z obowigzkiem jej
wykupu, w celu dokonywania transakeji ptatniczych, akceptowang przez podmioty
inne niz wyltgcznie wydawca pieniadza elektronicznego”. Oznacza to, ze pieniadz
elektroniczny daje prawo do kierowania roszczenia wobec emitenta o wydanie od-
powiedniej kwoty pienieznej, podczas gdy przy pienigdzu gotowkowym wartosc pie-
niezng wyraza papierowy banknot lub moneta. Wydawanie pienigdza elektronicz-
nego, podobnie jak §wiadczenie ustug platniczych w charakterze krajowej instytucji
pieniadza elektronicznego, wymaga uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finan-
sowego, ktora sprawuje réwniez nadzor nad dzialalnoScig w zakresie wydawania
pienigdza elektronicznego. Wydawcami pienigdza elektronicznego mogg by¢ m.in.:
banki krajowe, oddzialy bankéw zagranicznych, instytucje kredytowe, instytucje
platnicze, instytucje pienigdza elektronicznego, oddzialy zagranicznych instytucji
pienigdza elektronicznego. Wydawca pienigdza elektronicznego moze by¢ takze
Poczta Polska lub oddzial podmiotu zagranicznego §wiadczgcy w innym panstwie
niz Polska pocztowe ustugi platnicze, uprawniony zgodnie z prawem tego panstwa
do wydawania pienigdza elektronicznego. Prawo do wydawania pienigdza elektro-
nicznego i §wiadczenia uslug z tym zwigzanych zostalo takze przyznane spéldziel-
czym kasom oszczedno$ciowo-kredytowym (SKOK-om) oraz Krajowej Spéldzielczej
Kasie Oszczednosciowo-Kredytowej, ktore mogg prowadzi¢ tego rodzaju dziatalnosé
na rzecz swoich czlonk6w®. Oznacza to, ze pienigdz elektroniczny spetnia ceche
ograniczonej dostepnosci oraz posiada usankcjonowanie prawne.

Analizujac klasyczne cechy pienigdza, mozna stwierdzi¢, ze pieniadz elektro-
niczny rzeczywiScie ma wszystkie te cechy. Jest bowiem:
< powszechnie akceptowany, na co wskazuje jego definicja,
< podzielny, poniewaz mozna nim dokonywa¢é transakcje na rézng skale,
< przenoSny, niezalezny od urzadzenia,
% trwaly, czyli odporny na dzialanie réznych czynnikéw,

4 Electronic Money, https://www.ecb.europa.eu/stats/money_credit_banking/electronic_money/
html/ index.en.html (dostep: 19.11.2017).

5 Ustawa z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych, Dz. U. 2011, nr 199, poz. 1175, art. 2
pkt 21a.

6 R. Skiba, Pieniqdz elektroniczny a ustawa o ustugach ptatniczych, http://pieniadzeiprawo.pl/
pieniadz-elektroniczny-a-ustawa-o-uslugach-platniczych/ (dostep: 24.05.2017).
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< ograniczony co do iloSci, co wynika z ograniczonych mozliwos$ci jego emisji i po-
wigzania z gotowka, na ktérg w kazdej chwili moze by¢ zamieniony,

< usankcjonowany prawnie, co zwigzane jest z koniecznoécig uzyskania odpowied-
nich koncesji i pozwolen na jego wydawanie.

Oprocz tych cech, wskazuje sie, ze pienigdz elektroniczny jest takze”:

% transferowalny, poniewaz pozwala na dokonywanie transakcji na rzecz ré6znych
0s0b,

< tanszy w obsludze ze wzgledu na tanszg emisje i koszty dokonywania transakcji,

% elastyczny pod wzgledem technologicznym.

Analizujac pienigdz elektroniczny pod kgtem pelnienia przezen funkeji pienig-
dza, mozna stwierdzic, ze jest on przede wszystkim §rodkiem platniczym. Moze by¢
takze Srodkiem tezauryzacji, zwlaszcza karty przeplacone, miernikiem wartosci,
a czasami Srodkiem wymiany. Pienigdz elektroniczny jest réwniez miedzynarodo-
wym §rodkiem platniczym, poniewaz dzieki bankowym systemom informatycznym
pozwala w wiekszym stopniu niz gotéwka realizowac te funkcje.

Nalezy podkreslic, ze o ile pieniadzem elektronicznym jest, np. karta przeptaco-
na wydawana przez banki albo rachunki przedplacone czy e-portmonetki, o tyle za
pienigdz elektroniczny nie jest uwazany pieniadz bezgotéwkowy przechowywany
na rachunkach bankowych w postaci zapiséw ksiegowych. Réznice miedzy tymi
kategoriami pienigdza przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Formy i rodzaje pienigdza gotéwkowego, bezgotéwkowego
i elektronicznego

Pieniagdz Pieniagdz Pieniagdz
gotowkowy bezgotowkowy elektroniczny
Forma |Forma materialna |Zapisy ksiegowe — Informacja cyfrowa
depozyty na rachunkach |przechowywana na
bankowych elektronicznych noénikach

Rodzaje |Banknoty, monety |Depozyty na rachunkach | Pienigdz software’owy;
bankéw komercyjnych; |inteligentne karty
depozyty na rachunkach |przeptacone

w banku centralnym

Zrédlo: A. Boreuch, Spofecznosci wirtualne a wirtualny obieg pienigdza, CeDeWu.pl, Warszawa
2009, s. 132.

Jakkolwiek pienigdz bezgotéwkowy nie jest traktowany jako pienigdz elektro-
niczny ani wirtualny, to jednak jego specyfika polega na tym, ze w pewnym stopniu
sg to pienigdze wirtualne. Idea kreacji pienigdza skupia sie bowiem na przeksztal-

7 A. Borcuch, Spotecznosci wirtualne..., op. cit., s. 134.
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caniu wktadéw gotéwkowych (pierwotnych) w pienigdz bezgotowkowy (wktady po-
chodne)8. W jej wyniku tworzony jest dodatkowy zaséb pienigdza, ktory oparty jest
na zaufaniu wobec bankéw. Pozwala ono sadzié, ze pieniadz bezgotowkowy i obrot
nim daje takie same mozliwo$ci jak korzystanie z pienigdza gotéwkowego. Oznacza
to, ze pienigdz bezgotowkowy powinien mie¢ takie same cechy i petnié takie same
funkcje jak pieniadz gotowkowy. I wlasciwie tak jest, ale jest jedna zasadnicza
réznica miedzy tymi dwiema formami pienigdza — a mianowicie jego plynnosc.
Z gotowka nie trzeba robié nic aby wprowadzi¢ ja do obiegu, natomiast pienigdz
bezgotowkowy wymaga transformacji. Zakres tej transformacji jest r6zny i przez to
pieniadz bezgotéwkowy charakteryzuje sie ré6znym stopniem plynnoSci, co zostalo
uwzglednione w statystykach dotyczacych podazy pieniadza (zob. tabela 2).

Tabela 2. Podaz pienigdza w Polsce w latach 2010-2016
(w mln zl, stan na 31.12)

Rok Mo M1 M2 M3
2010 92 707,0 449 192,0 774 657,9 783 648,5
2011 101 848,6 468 052,6 863 745,5 881 496,3
2012 102 470,5 484 813,0 900 336,7 921 412,5
2013 114 403,2 555 835,3 960 344,9 978 908,2
2014 130 029,9 606 282,7 1 044 552,9 1059 015,3
2015 149 715,6 692 124,4 1145 258,8 1154 992,6
2016 174 398,9 815 310,1 1 256 220,5 1265 675,2

Zrédto: Podaz pienigdza M3 i czynniki jego kreacji, NBP, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statysty-
ka/pieniezna_i_bankowa/m3.html (dostep: 19.05.2017).

Z danych wynika, ze udzial pienigdza gotowkowego w ogblnych zasobach pie-
nigdza w polskiej gospodarce stopniowo zwieksza sie. W 2010 roku stanowil on ok.
1/9 ogoélu pienigdza (11,83%), podczas gdy w 2016 r. jest to juz ok. 1/7 (13,78%).
Pozostate zasoby w krotkim czasie nie mogg by¢é wymienione na gotéwke. Oznacza
to, ze w praktyce zasoby te istniejg tylko jako zapisy elektroniczne na odpowiednich
kontach bankowych, a zatem w rozumieniu przymiotnika , wirtualny” moga by¢
uznane za pienigdze wirtualne.

8 F Mishkin, The economics of money, banking and financial markets, Pearson, Boston 2007,
s. 341-346.
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2. PIENIADZ GAMINGOWY
JAKO FORMA PIENIADZA WIRTUALNEGO?

Pienigdz gamingowy wystepuje w réznych grach spoteczno$ciowych!?. Jego fe-
nomen stal sie przedmiotem zainteresowania ekonomistéw na poczatku XXI wie-
ku, wraz z rozwojem gier spoleczno$ciowych!l. Podstawowg kwestig, jaka pojawia
sie w zwigzku z jego istnieniem, jest to, czy w rozumieniu definicji pienigdza na
pewno jest to pienigdz, czy ma wszystkie jego cechy, czy pelni takie same funkcje,
jak powstaje i czy ma wplyw na sfere realng gospodarki.

W latach 2012-2013 zesp6t Katedry Finanséw i Rachunkowoéci Uniwersytetu
Opolskiego przeprowadzil badanie, ktére pozwolito okresli¢ specyfike pienigdza
gamingowego. W badaniu postawiono teze, ze jest to pienigdz wirtualny i takiego
okreslenia wobec niego uzywano. W niniejszym opracowaniu ujecie pieniadza wir-
tualnego jest szersze, a zatem nie jest zasadne traktowanie pienigdza gamingowego
jako réwnowaznego pienigdzowi wirtualnemu, ale jako jednej z jego kategorii.

Analizujac funkcje pienigdza gamingowego, w przywolanym badaniu stwierdzo-
no miedzy innymi, ze wiekszo$c¢ oséb postrzega pieniadz gamingowy jako narzedzie
gromadzenia wartosci, co oznacza, ze jest on w pewnym stopniu traktowany jako
§rodek tezauryzacji. Wyznacznikiem funkcji miernika wartosci w odniesieniu do
pienigdza gamingowego moze by¢ to, czy wyrazone w nim wartosci débr wirtual-
nych sg przeliczane na warto§ci w pienigdzu rzeczywistym. Zdaniem niemal polowy
badanych pienigdz gamingowy moze byé wykorzystywany do pomiaru wartosci,
jednak funkcja ta napotyka ograniczenia zwigzane z uniwersalnoscig zastosowania.
Funkgcja pienigdza jako érodka platniczego moze ujawniaé sie miedzy innymi po-
przez dokonywanie rozliczen z jego udziatem. W odniesieniu do pienigdza gamingo-
wego dokonywanie platnosci w §wiecie rzeczywistym, w szczegolnoSci tych zwiaza-
nych z zaciggnietymi zobowigzaniami, nie jest powszechne. Podobne ograniczenia
dotyczg mozliwosci pelnienia funkcji miedzynarodowego $rodka platniczego. Duza
grupa os6b traktuje pienigdz gamingowy wylacznie jako narzedzie wykorzystywane
w grach, stuzace zaspokajaniu potrzeb wynikajacych z podejmowanych w ramach
tych gier aktywnosci.

9 W rozdziale wykorzystano i opracowano go na podstawie materialu opublikowanego w:

E. Bogacka-Kisiel (red.), Pieniqdz wirtualny i determinanty jego rozwoju w sferze ekonomii,
finansow i prawa. Wnioski z badan empirycznych, Katedra Finansow i Rachunkowosci Wydzialu
Ekonomicznego UO, Opole 2013.

10 Gaming currency, http://community-currency.info/en/glossary/gaming-currency/ (dostep:
11.11.2017).

11 Ch. Richter, S. Kraus, R. Bouncken, Virtual Currencies Like Bitcoin As A Paradigm Shift In The
Field Of Transactions, ,International Business & Economics Research Journal” 2015, Vol. 14,
Number 4, s. 575-586.
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Analiza cech pienigdza gamingowego pokazuje, ze uzytkownicy majg ograniczo-
ng wiedze na temat jego podzielnosci. W szczegolnosci kobiety dwukrotnie czesciej
niz mezczyzni nie potrafily okresli¢, jakim nominalem wirtualnej waluty sie postu-
guja oraz, czy jest ona podzielna (odpowiednio: 41% i 23%). Zdaniem uczestnikow
badania pienigdz gamingowy nie ma cechy przeno$no$ci, poniewaz nie pozwala na
swobodne jego przenoszenie miedzy serwisami.

Kolejng weryfikowang cechg pienigdza gamingowego w przywolanym badaniu
byla jego powszechna akceptowalnosé. Cecha ta zdaje sie byé kluczowa, poniewaz
jak glosi jedna z definicji: ,,pieniadz jest czyms, co znajduje powszechng akceptacje
i jest wymieniane na dobra i ustugi”!2. Wiekszo$¢ os6b korzystajacych z pieniedzy
gamingowych jest przekonana o ich stabszej pozycji wzgledem prawdziwych pienie-
dzy, bez wzgledu na walute. Pienigdz gamingowy traktowany jest jako ograniczony
w uzyciu, zazwyczaj do $wiata danej gry, a zatem nie mozna mu przypisaé¢ cechy
powszechnej akceptowalnoSci, ktora stanowi kluczowy wyréznik rzeczywistych pie-
niedzy. Oznacza to, ze uzywanie okreslenia ,pieniadz” w odniesieniu do §rodkéw
jakimi gracze poslugujg sie w Swiecie wirtualnym, nie jest zasadne. Pienigdz ga-
mingowy nie jest nowym zasobem, ktory bylby powszechnie zaakceptowany przez
spoleczenstwo i ktory w prosty sposéb moglby zostac przeksztalcony w pieniadz
rzeczywisty, nie powstaje samoistnie i niezaleznie od innych walut (nie jest emi-
towany), lecz jest efektem transformacji pienigdza realnego, badz efektem aktyw-
noéci czlowieka w $wiecie wirtualnym, przy jednoczesnym zaangazowaniu czasu
rzeczywistego.

Jakkolwiek zdaje sie, ze fenomen pienigdza gamingowego jest ciekawy i wart
glebszej analizy, to niestety nie istniejg zadne wiarygodne opracowania dotyczace
iloéci tego pienigdza, a firmy zajmujgce sie zarzgdzaniem $wiatami wirtualnymi
nie sg sklonne dostarcza¢ informacji, ktore pozwolityby okresli¢ relacje wartosci
§rodkow zgromadzonych w grach do rzeczywistego PKB, do wielkoSci agregatow
pienieznych oraz jaki jest stosunek wartosci transakcji kupna/sprzedazy realizo-
wanych w §wiecie rzeczywistym do tych zawieranych w §wiecie wirtualnym. Brak
jest tez regulacji prawnych, ktére by okreslaly sposéb postugiwania sie pienia-
dzem gamingowym. Nie ma przede wszystkim w tym zakresie zadnych ograniczen
emisyjnych.

Nieco podobng do pienigdza gamingowego forma pienigdza wirtualnego jest
pieniadz korporacyjny (corporate value currency), ktéory powstaje jako forma na-
grody (punkty, kredyty, bonusy, itp.) dla uczestnikow okreslonych programéw
tworzonych przez przedsiebiorstwal3. Najczesciej sg to programy lojalnoSciowe,
w ramach ktérych klienci przedsiebiorstw kolekcjonujg specjalne punkty wraz z do-

12 H. Zadora, T. Zielinski, Pieniqdz wspdiczesny a kryzysy finansowe, Difin, Warszawa 2012, s. 47.
13 A. Smith, Future of Money: Classifying Virtual Currency Systems, http://bigthink.com (dostep:
19.11.2017).
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konywaniem zakupéw w danej jednostcel4. Tak powstaly pienigdz nie ma formy
fizycznej i nie ma mozliwoéci, aby zamieni¢ go na gotéwke. Istnieje natomiast
mozliwo$é zamiany go na dobra lub ustugi §wiata rzeczywistego. W ten sposéb pie-
nigdz wirtualny przenika do $wiata rzeczywistego i wywiera wplyw na gospodarke
rzeczywista.

3. PIENIADZ CYFROWY JAKO FORMA PIENIADZA WIRTUALNEGO

Pienigdz cyfrowy (prywatny) jest najnowsza formg pienigdza wirtualnego.
W warunkach polskich nie zostal on jeszcze w pelni uregulowany, cho¢ powstal
juz projekt ustawy, w ktorej zawarta zostala definicja waluty wirtualnej. Rozu-
mie sie przez nig: ,,zbywalne prawo majgtkowe, ktorego przedmiotem jest cyfrowa
reprezentacja wartosci, posiadajaca swoj ekwiwalent w §rodku platniczym, trak-
towana jako $rodek wymiany i jednostka rozrachunkowa, nieposiadajace statusu
legalnego $rodka platniczego i niebedgce pienigdzem elektronicznym w rozumieniu
ustawy z dnia 19 sierpnia o ustugach platniczych, ktére moze by¢ przekazywane,
przechowywane lub sprzedawane za $rodki ptatnicze drogg elektroniczng”1®. Tak
sformutowana definicja sugeruje, ze pieniadz wirtualny jest odrebny w stosunku
do pieniagdza elektronicznego. R6znica miedzy tymi dwoma rodzajami pienigdza
polega réwniez na tym, ze warto$¢ pienigdza elektronicznego pochodzi z systemu
pienieznego, ktory jest regulowany przez panstwo i banki, natomiast w przypadku
pieniadza cyfrowego jego warto§¢ jest ksztaltowana przez rynek i nie podlega Scislej
regulacji i kontroli ze strony panstwa.

W odniesieniu do pienigdza cyfrowego funkcjonuje kilka jego okreslen, jak:
kryptowaluty, waluty wirtualne czy waluty cyfrowel®. Réznice miedzy nimi przed-
stawiono w tabeli 3. Pienigdz ten okre§lany jest rowniez jako pienigdz prywatny,
ze wzgledu na to, ze jego emitentem nie jest panstwo.

14 Jak podaje portal LoyaltyPoint, w Polsce istnieja co najmniej 122 programy lojalnoSciowe,

w ramach ktorych moga by¢ gromadzone réznego rodzaju punkty, ktére potencjalnie moga
by¢ zamieniane na dobra i ustugi. https://www.rankingprogramowlojalnosciowych.pl/ (dostep:
19.11.2017).

dJ. Czarnecki, Wirtualne waluty w projekcie ustawy o Centralnej Bazie Rachunkow, http://www.
wardynski.com.pl/biuletyn_nowych_technologii/2017-02/ Wirtualne_waluty w_projekcie_usta-
wy_o_CBR.pdf (dostep: 22.05.2017).

S. Bala, T. Kopyscianski, W. Srokosz, Kryptowaluty jako elektroniczne instrumenty ptatnicze bez
emitenta. Aspekty informatyczne, ekonomiczne i prawne, Wydawnictwo Uniwersytetu Wroctaw-
skiego, Wroclaw 2016, s. 52.
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Tabela 3. R6znice miedzy kryptowaluta i walutg wirtualng

Kryptowaluta Waluta wirtualna
Forma cyfrowa cyfrowa
Mechanizmy kontroli brak brak

Zasady tworzenia waluty | Wykorzystanie zréznicowanych | Rozwigzania
rozwigzan technologicznych, kryptograficzne
w tym kryptografii

Tryb wprowadzania Scentralizowany zdecentralizowany
waluty do obiegu lub zdecentralizowany

Zrédto: opracowanie na podstawie S. Bala, T. KopyScianski, W. Srokosz, Kryptowaluty jako elektro-
niczne..., op. cit., s. 54.

Pomimo istniejacych réznic w literaturze okre§len wzgledem pieniadza cyfro-
wego uzywa sie wlasciwie zamiennie. Wynika to z jego nowego i niedookreslonego
charakteru, a takze z tego, ze w wielu krajach pozostaje on nadal nieuregulowany
prawnie. W warunkach niemieckich zostaly juz wprowadzone regulacje dotyczace
poslugiwania sie pienigdzem prywatnym. Dotyczg one opodatkowania transakcji
przeprowadzanych przez osoby fizyczne, przez przedsiebiorstwa, a takze mozliwo-
§ci emitowania pienigdza cyfrowego. Zgodnie z nimi handel pienigdzem prywatnym
wymaga licencji, a minimalna wysoko$¢ kapitalu zaktadowego dla tego typu pod-
miotéw wynosi 730 tys. Eurol?.

Powszechnie przytaczanym przykladem pienigdza cyfrowego jest bitcoin. Jest
to wirtualna waluta stworzona w 2008 roku. Jej emitentem nie jest zaden bank
centralny i zadna instytucja nie sprawuje kontroli nad jej obiegiem. Dlatego bitcoin
jest czasami okre§lany jako waluta wolnego §wiata. Od poczatku wprowadzania bit-
coina na rynek jego warto§¢ ulegata znaczacym wahaniom, co dla rynku polskiego
przedstawia rysunek 2.

17 R. Kurek, Pieniqdz prywatny — status bitcoina w Niemczech, material niepublikowany.
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Rysunek 2. Kurs bitcoina (PLN/BTC, marzec 2014-maj 2017)
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Zrédto: Bitcoin, http://www.money.pl/pieniadze/bitcoin/ (dostep: 15.05.2017).

Na poczatku wprowadzenia bitcoina na polski rynek jego warto$¢ zostata wy-
ceniona wysoko, po czym nastgpita duza korekta in minus, a nastepnie od 2015 r.
mozna obserwowaé wlasciwie staly wzrost warto§ci. Fakt ten mozna wigzac z coraz
wieksza akceptacja dla tej formy pienigdza. Swiadczg o tym réwniez dane dotyczace
liczby jednostek bitcoina, ktére znajdujg sie w obiegu, oraz dynamiczny wzrost
liczby adres6w bitcoina (zob. tabela 4).

Tabela 4. Podstawowe dane dotyczace bitcoina w latach 2010-2015
(stany na 31.12)

2010 | 2011 2012 2013 2014 2015

Liczba jednostek w obiegu

. 5051,5 | 8063,9 | 10 621,2 | 12 215,2 | 13 674,7 | 15 031,4
(w tys. jednostek)

Kapitalizacja (w mln USD) 1,5 35,9 142,3 9031,5 | 4241,3 | 6490,0

Szacowana tgczna liczba

P 24,2 | 947,3 | 1908,7 | 4202,5 | 5534,7 | 72423
adres6w bitcoina (w tys.)

Zrédto: M. Frankéw, T. Kopyscianiski, Analiza perspektyw rozwaoju bitcoina w kontekscie mozliwosci
petnienia funkcji pieniqdza, ,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej we Wroctawiu” 2016,
nr 2, s. 155.

Obecno$c bitcoina na rynku wzbudza obawy rzadéw wielu panstw, jednak wérod
milto$nikow nowych technologii, przedsiebiorcow czy inwestorow jest on coraz bar-
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dziej popularny. Wszystko wskazuje na to, ze zainteresowanie wirtualng walutg nie
ostabnie réwniez w przyszto§cil8. Dla dziatania bitcoina wazna jest spolecznoSc.
Choc nie jest on zalezny od instytucji finansowych, to jednak zalezy od uzytkowni-
kow, ich checi wspolpracy i poczucia uczciwosci. Dokonywanie ptatnosci bitcoinem
pozwala unikngé zalatwiania formalno$ci, podpisywania uméw, wizyt w banku.
Do wykonywania transakcji wystarczy zainstalowanie portfela na komputerze lub
Sciagniecie aplikacji na smartfona. Zapewnia on szybko$¢ i transparentnos¢ ptatno-
§ci. Dzieki tancuchowi blokéw, ktore stanowia konstrukt tego pienigdza, oszustwa
finansowe sg praktycznie niemozliwe. Dodatkowo system ten oferuje niskie opla-
ty transakcyjne oraz tanie, blyskawiczne przelewy miedzynarodowe!®. Bazujgc na
przykladzie bitcoina, na rynku pojawiaja sie kolejne waluty pienigdza cyfrowego,
np. Ripple, Litecoin, Ethereum.

Analizujac pienigdz cyfrowy pod katem jego cech i funkcji, mozna stwierdzic,
ze w ramach wirtualnego systemu platniczego mozliwe jest bezpieczne przesylanie
pieniedzy do dowolnego odbiorcy na Swiecie, ktory ma dostep do Internetu w cza-
sie rzeczywistym. Swiadezy to o tym, ze pieniadz cyfrowy pelni funkcje ptatnicza
i wymiany. Niezmiernie istotne jest to, ze obrét realizowany przy uzyciu waluty
wirtualnej pozwala uczestnikom transferu na zachowanie anonimowosci, co stawia
go na réwni z gotowka. Jednoczesnie ta anonimowos$é obrotu sprawia, ze stano-
wi on wrecz idealne narzedzie do prowadzenia wirtualnej przestepczoSci, ,,prania
brudnych pieniedzy”, unikania placenia podatkéw. Mogg wystepowa¢é takze proble-
my z bezpieczenstwem w obrebie obrotu aktywami wirtualnymi, co zwigzane jest
z aktywnoscig hakeréw, ktorzy mogg dokonywaé kradziezy aktywow. Zagrozenie to
jest o tyle istotne, ze w wirtualnym systemie monetarnym nie funkcjonuje system
zorganizowanego nadzoru nad ilo$cig wprowadzanej do obiegu waluty.

Poniewaz pienigdz cyfrowy w wiekszoSci panstw nie jest jeszcze uregulowany,
nie mozna mu przypisac¢ cechy powszechnej akceptacji. Oznacza to, ze z punktu
widzenia uczestnikow obrotu pienigdzem cyfrowym ewentualne korzySci moga
by¢ generowane dopéty, dopdki legalnie dzialajg wirtualne gieldy, ktére pozwalajg
zamienia¢ pieniadz cyfrowy na waluty rzeczywiste. Na wczesnym etapie rozwoju
pieniadza cyfrowego wiekszo§¢ os6b postrzega go raczej jako narzedzie gromadze-
nia wartoSci, a zatem pienigdz wirtualny w pewnym stopniu jest traktowany jako
§rodek tezauryzacji.

18 D. Czyz, Bitcoin: wirtualny gadzet, czy szansa dla inwestoréw?, https://www.paszport.ws/
bitcoin-wirtualny-gad%C5%BCet-czy-szansa-dla-inwestor%C3%B3w (dostep: 22.05.2017).
19 Ibidem.
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PODSUMOWANIE

Podsumowujgc rozwazania zawarte w niniejszym opracowaniu, nalezy podkre-
§li¢, ze pojecie pienigdza wirtualnego jest jeszcze stosunkowo nowe i nigjasno zde-
finiowane. Czesto jest stosowane zamiennie z pojeciem pienigdza elektronicznego
lub cyfrowego. Takie uproszczenia nie sg zasadne, poniewaz pienigdz wirtualny to
znaczenie szersze i skomplikowane zjawisko.

Tabela 5. Cechy i funkcje pienigdza wirtualnego

Cechy pieniadza Pieni:—;.dz Pie.niadz Pieniadz
elektroniczny | gamingowy cyfrowy
Powszechna akceptowalnosé +/- - —/+
Podzielnos¢ + +/- +
Przeno$nosé + _ +
Trwalo§é + + +
Ograniczona ilo$c + - +/-
Usankcjonowanie prawne + - —

Funkcje pieniadza

Miernik warto$ci +/- +/- +
Srodek wymiany +/- + +
Srodek platniczy + - +
Srodek tezauryzacji + +/- +
Miedzynarodowy $rodek platniczy + +/- +

Oznaczenia zawarte w tabeli: (+) — posiada/speinia, (+/-) — w wiekszosci posiada/spetlnia,
(~/+) — w mniejszym stopniu posiada/spelnia, (-) — nie posiada/nie spetnia.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podstawowym pytaniem, jakie rodzi sie w zwigzku z pojawieniem sie pienig-
dza wirtualnego, jest to, czy ma on cechy wlaéciwe pienigdzowi rzeczywistemu,
na ktore wskazuje sie w literaturze finansowej. Tradycyjnie do cech tych zalicza
sie: powszechng akceptowalno$c, podzielno$é, przenoé§nosé, trwatosé, ograniczong
ilo§¢, usankcjonowanie prawne. Ponadto wskazuje sie, ze pienigdz pelni pie¢ pod-

34



Problemy i poglgdy

stawowych funkgcji: miernika wartosci, srodka wymiany, Srodka ptatniczego, Srodka
tezauryzacji oraz miedzynarodowego $rodka ptatniczego®. Zgodnie z podejsciem,
ze ,to co pelni funkcje pienigdza jest pienigdzem”?!, w niniejszym opracowaniu
podjeto prébe okreSlenia, czy poszczegdlne rodzaje pienigdza wirtualnego spelniajg
powyzsze funkgje i czy majg cechy przypisywane pienigdzowi.

Jakkolwiek z opisu zawartego w tabeli 5 wynika, ze pienigdze wirtualne nie sg
w pelni rownowazne pienigdzom gotéwkowym i nie spelniajg ani wszystkich jego
cech ani funkgji, to jednak obserwujemy ich rosnacg popularnosé. W zwigzku z tym
mozna postawié teze, ze pienigdz wirtualny bedzie coraz powszechniej wykorzy-
stywany w obrocie. Nalezy zatem mie¢ na uwadze, ze wraz z rosngcg popularno-
Scig bedg sie pojawialy réznego rodzaju problemy. Jak wskazujg Guo i Chow, do
najwazniejszych wyzwan i zagrozen funkcjonowania pienigdza wirtualnego mozna
zaliczy¢22:
< zagrozenie jego bezpieczenstwa,
< niebezpieczenstwo upadku calego systemu pienigdza wirtualnego,
< wplyw na rzeczywisty system monetarny,

% pranie brudnych pieniedzy, unikanie podatkéw, przestepstwa internetowe,
% zmiany wartoSci pienigdza wirtualnego.

Determinuje to koniecznosc podjecia jak najszybszych dziatan w kierunku opra-
cowania rozwigzan dla funkcjonowania pienigdza wirtualnego, a w szczegdlnoSci
pienigdza cyfrowego i gamingowego. Jest to tym wazniejsze, ze obecnie trudno
jednoznacznie okresli¢ wplyw pieniadza wirtualnego na gospodarke oraz oszacowac
wszystkie skutki jego istnienia. Nie ulega natomiast watpliwosci, ze wprowadzenie
pieniedzy wirtualnych jest pewnym zagrozeniem dla utrzymania wladzy panstwa
nad systemem monetarnym w spoleczenstwie, a ze wzgledu na fakt, iz w pew-
nym zakresie pienigdz wirtualny wykorzystywany jest w dziatalnosci przestepcze;j,
transakcje dokonywane z jego udzialem powinny by¢ $cisle kontrolowane.

Rosngca popularnoséé bitcoina kaze zadaé pytanie, czy jest to juz poczatek ery
,prywatnych walut”, ktore bedg powszechnie akceptowane przez obywateli, po-
mimo ze nie bedg firmowane przez zadne z panstw ani zaden bank centralny?
Pienigdz wirtualny jest przeciez rownie abstrakcyjny jak wspoélczesny, fiducjarny
pienigdz gotéwkowy, ktory jest powszechnie uzywany i ktéry nazywany jest rze-
czywistym. W tym przypadku zamiast papieru lub monety wystepuja bity kodu
komputerowego, ale oba rodzaje pieniadza oparte sg na zaufaniu do emitenta, a ich
warto§¢ wynika z tego, co mozna za jednostke pienigdza naby¢ na rynku. Funkgjo-

20 S. Owsiak, Podstawy nauki finanséw, PWE, Warszawa 2002, s. 108.

21 H. Zadora, T. Zielifiski, Pieniqdz wspélczesny..., op. cit., s. 47.

22 J. Guo, A. Chow, Virtual money systems: a phenomenal analysis, Paper presented at the
10th IEEE Conference 2008, za: Ch. Richter, S. Kraus, R. Bouncken, Virtual Currencies Like
Bitcoin..., op. cit., s. 575-586.
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nowanie pienigdza wirtualnego rodzi zatem pytania o znacznie szerszym zakresie
niz dotyczace jego cech i funkcji. W gruncie rzeczy chodzi o to, czy w przyszlosci
mozliwe bedzie utrzymanie monopolu emisyjnego panstwa i pelnej wladzy nad
systemem monetarnym.

Kolgjnym pytaniem zwigzanym z ekspansjg pienigdza wirtualnego jest to, czy
nie odbiera on pewnej wolnosci wyboru uczestnikom rynku, ktorzy sa bardziej
przywigzani do tradycji. W dyskusji publicznej pojawiaja sie bowiem glosy, ze w sy-
tuacji, gdy pienigdz wirtualny bedzie jedynym §rodkiem platniczym: ,kto§ kto
zostanie okre§lony jako wrég panstwa, moze zostaé jednym przyciskiem pozba-
wiony swojego majatku, odciety od pieniedzy, a nawet ,,zlikwidowany”. ... Moze to
doprowadzié do tyranii”23. Z drugiej strony pojawiajg sie stwierdzenia, ze prywatny
pienigdz cyfrowy ,jest spelnieniem marzen o demokracji finansowej”24. Kto w tej
dyskusji ma racje, trudno obecnie oceniaé, ale nalezy by¢ §wiadomym pewnych
zagrozen i ograniczen, wynikajacych z funkcjonowania wirtualnych pieniedzy, kto6-
rych pojawienie sie jest niewatpliwie zwigzane z rosngcg dominacjg rynkéw finan-
sowych w gospodarce, a takze powszechnym usieciowieniem.

Streszczenie

Pieniadz jest elementem gospodarki od wiekéw. Przez ten czas jego forma ewo-
luowata od prymitywnych produktéw do banknotéw i monet. Wspoélcze$nie coraz
powszechniejsze staje sie korzystanie z pienigdza elektronicznego, a nawet pienig-
dza wirtualnego. Pojawiajg sie zatem pytania, jak ten pienigdz dziala, czy pelni
takie same funkcje jak tradycyjny pienigdz i czy na pewno jest istotng alternatywag
dla obecnie funkcjonujacego pieniadza fiducjarnego. W tym kontekscie rodzi sie py-
tanie, czy system finansowy w obecnym ksztalcie moze nadal funkcjonowac, czy tez
bedzie raczej ewoluowaé w kierunku systemu opartego na walucie wirtualnej. Ce-
lem opracowania jest proba przedstawienia pienigdza wirtualnego jako alternatywy
dla tradycyjnego pieniadza oraz ewentualnych konsekwencji wynikajacych z jego
ekspansji na rynku. Analiza zawarta w opracowaniu odnosi sie przede wszystkim
do warunkéw polskich.

Slowa kluczowe: pienigdz wirtualny, wirtualizacja pienigdza, pieniadz elektro-
niczny

23 A. Wiejak, Ekonomista: Sytuacja, w ktdrej pieniqdz elektroniczny bedzie jedynym srodkiem
platniczym doprowadzi do tyranii, http://prawy.pl/41857-ekonomista-sytuacja-w-ktorej-
pieniadz-elektroniczny-bedzie-jedynym-srodkiem-platniczym-doprowadzi-do-tyranii/ (dostep:
22.05.2017).

24 D. Czyz, Bitcoin: wirtualny gadzet..., op. cit.
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Abstract

Money has been an element of the economy for centuries. During this time,
its form evolved from primitive items to banknotes and coins. Nowadays, the use
of electronic money and even virtual money is becoming more and more common.
Therefore, there appear the questions how this money works, whether it fulfills
the same functions as traditional money and whether it is an important alternative
to the currently operating fiat money. In this context, the question arises whether
the financial system in its present shape may continue to function or whether it
rather evolves towards a system based on virtual currency. The aim of the study
is to present virtual money as an alternative to traditional money and possible
consequences of its expansion on the market. The analysis included in the study
refers primarily to Polish conditions.

Key words: virtual money, money virtualization, electronic money
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Patrycja Chodnicka-Jaworska”

WPLYW CREDIT RATINGU INWESTOROW
NA RATING BANKOW EUROPEJSKICH

WSTEP

W czasie ostatniego kryzysu finansowego podano w watpliwo§é znaczenie credit
ratingu na rynku finansowym. Powstalo wiele opinii méwigcych o antycyklicznym
charakterze not ratingowych!. Cze$¢ badaczy natomiast wskazywata na procyklicz-
no$é wynikow prowadzonych przez agencje analiz?, Problemu w zakresie efektyw-
nosci not ratingowych poszukiwano rowniez w formach finansowania not ratin-
gowych. Poruszano kwestie dotyczace wplywu modelu ,,emitent ptaci” na jakosc
nadawanych ratingéw. Do wspomnianej kwestii odniosta sie Komisja Europejska.
Podjeto proces wprowadzania regulacji majgcych na celu ograniczenie roli agen-
¢ji ratingowych, a przede wszystkim uwolnienie konkurencji w zakresie instytucji
nadajacych ratingi.

Patrycja Chodnicka-Jaworska jest doktorem w Katedrze Systeméw Finansowych Gospodarki
w Zakladzie Bankowosci i Rynkow Pienieznych na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu War-
szawskiego.

L H. Bar-Isaac, J. Shapiro, Ratings quality over the business cycle, ,Journal of Financial Eco-
nomics” 2013, nr 108(1), 62-78; L. Freitag, Procyclicality and Path Dependence of Sovereign
Credit Ratings: The Example of Europe, ,Economic Notes” 2015, 44(2), s. 309-332.

2 JK. Auh, Procyclical Credit Rating Policy, ,,World Bank Working Papers” 2013; J. Kiff, M. Kis-

ser, L. Schumacher, Rating Through-the-Cycle: What does the Concept Imply for Rating Stabi-

lity and Accuracy?, ,IMF Working Paper” 2013, nr WP/13/64; G. Loffer, Can rating agencies

look through the cycle?, ,Review of Quantitative Finance and Accounting” 2013, nr 40(4),

s. 623-646.
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W zaistnialej sytuacji celem pracy stalo sie zbadanie wptywu determinant finan-
sowych, w tym wplywu credit ratingu inwestorow na ratingi bankéw. Wspomniang
grupe podmiotéw wzieto do badania ze wzgledu na to, ze sg one gtéwnymi klientami
agencji ratingowych oraz najczesciej wykorzystujgcymi podmiotami noty ratingowe
w procesie oceny ryzyka kredytowego oraz podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Dokonano przegladu literaturowego i na jego podstawie postawiono nastepujace
hipoteze badawczg: Credit rating bankow uzalezniony jest od kondycji finansowej
ocenianego podmiotu oraz credit ratingu gtéwnych inwestoréw. Do zweryfikowania
postawionej hipotezy badawczej wykorzystano uporzadkowane logitowe modele
panelowe. Badanie przeprowadzono na bankach europejskich, ktére miaty nadany
rating dlugoterminowy przez trzy najwieksze agencje, tj. Fitch, Moody i S&P. Ni-
niejsze opracowanie jest kontynuacjg badan zamieszczonych w artykule nt. ,,Forma
wlasnosci banku a credit rating” (Bezpieczny Bank 2 (67) 2017), gdzie w stosunku
do poprzedniego tekstu zmiany polegaja na wykorzystaniu wplywu credit ratingu
inwestorow, oprocz zmiennych finansowych na credit rating banku.

1. PRZEGLAD LITERATUROWY NA TEMAT CZYN NIKOW
WPLYWAJACYCH NA CREDIT RATING BANKOW

Przeprowadzone badania literaturowe dowiodly, ze istnieje luka badawcza na
temat wplywu kondycji finansowej oraz ryzyka upadlosci na credit rating bankow.
Wykonane analizy wskazaly, ze agencje ratingowe w swojej metodologii odnosza
sie do mozliwosci pozyskania wsparcia finansowego przede wszystkim ze strony
rzgdu oraz spélek matek. Kwestia ratingu samych inwestoréw nie jest bezposred-
nio weryfikowana. Mozna jednocze$nie domniemywaé, ze w sytuacji gdy spotka
matka jest w dobrej sytuacji finansowej, a spotka cérka narazona jest na wysokie
ryzyko utraty wyplacalnoSci, istnieje prawdopodobienstwo jej zasilenia finansowe-
go ze strony spotki matki. Ponadto instytucje finansowe jakimi sg banki zazwyczaj
stanowig instytucje systemowo wazne, ktore ze wzgledu na swojg wielko§¢é moga
przyczynic sie do zagrozenia funkcjonowania systemu finansowego. W zaistnialej
sytuacji rzady i banki centralne moga dgzy¢ do ograniczenia tego ryzyka. Tym sa-
mym istnieje mozliwo$¢ wsparcia finansowego z ich strony. Analizowany problem
moze wynikaé ze zjawiska ,,zbyt duzy, by upasc”.

Dotychczasowe badania na temat wplywu poszczegdlnych czynnikéw na cre-
dit rating bank6w poruszaly kwestie przede wszystkim wskaznikéw finansowych.
Wsréd badanych determinant wskazywano gtownie na wskazniki: zyskownosci,
plynnoéci, adekwatno$ci kapitatowej, jakoSci aktywow czy zarzgdzaniad. Wérod

3 C. Shen, Y. Huang, 1. Hasan, Asymmetric benchmarking in bank credit rating, Journal of In-
ternational Financial Markets, ,Institutions & Money” 2012, nr 22, s. 171-193; E. Bissoon-
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analizowanych determinant wyrézniano rowniez oddzialywanie zmiennych ma-
kroekonomicznych, jak PKB per capita, stopa wzrostu PKB, stopa inflacji, stopa
bezrobocia?. Wskazywano na zréznicowany wplyw uwarunkowan ekonomicznych.
W opinii Belotti i in.5 oraz Bissoondoyal-Bheenick i in.® sytuacja ekonomiczna, w ja-
kiej funkcjonuje dana instytucja finansowa, wplywa w sposdb istotny na jej ryzyko
upadloéci. Odwrotne wyniki otrzymali natomiast Poon i in.”. Pagratis i Stringa8
w swoich badaniach dowiedli wplywu wielkoéci banku na jego credit rating. Im
bowiem wieksza jest badana instytucja, tym jej ocena pod wzgledem ryzyka upa-
dlosci ulega poprawie®.

doyal-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis of the determinants of bank ratings: compari-
son across ratings agencies, ,Australian Journal of Management” 2011, nr 36(3), s. 405-424;
P. Chodnicka-Jaworska, Banks credit ratings — is the size of the credit rating agency important?,
2016; P. Chodnicka-Jaworska, Zjawisko inflacji credit ratingéw - czy wystepujq roznice w de-
terminantach credit ratingow?, ,Studia i Materialy” 2016; S. Pagratis, M. Stringa, Modelling
bank credit ratings: A structural approach to Moody’s credit risk assessment, Working Paper
2007; W.PH. Poon, M. Firth, H. Fung, A multivariate analysis of the determinants of Moody’s
bank financial strength ratings, ,Journal of International Financial Markets, Institutions and
Money” 1999, nr 9(3), s. 267-283; A. Estrella, S. Park, S. Peristiani, Capital Ratios as Predictors
of Bank Failure, ,FRBNY Economic Policy Review”, 2000, nr July, 33-52; A.M. Karminsky,
E. Khromova, Extended Modeling of Banks’ Credit Ratings, ,,Procedia Computer Science” 2016,
nr 91, s. 201-210; R.A. Cole, L.J. White, Déja Vu all over again: The causes of U.S. commercial
bank failures this time around, ,Journal of Financial Services Research” 2012, nr 42, s. 5-29;
0.A.G. Hassan, R. Barrell, Accounting for the determinants of banks’ credit ratings, ,Brunel
University of London Economics and Finance Working Paper Series” 2013, nr 13-02; H. Ogiit,
M.M. Doganay, N.B. Ceylan, R. Aktas, Prediction of bank financial strength ratings: The case
of Turkey, ,Economic Modelling” 2012, nr 29, s. 632-640.

4 P Chodnicka-Jaworska, Banks credit ratings..., op. cit.; P. Chodnicka-Jaworska, Zjawisko infla-
¢ji..., op. cit.; T. Bellotti, R. Matousek, C. Stewart, A note comparing support vector machines
and ordered choice models’ predictions of international banks’ rating, ,Decision Support Sys-
tems”2011, nr 51(3), June, 682-678; T. Bellotti, R. Matousek, C. Stewart, Are rating agencies’
assignments opaque? Evidence from international banks, ,,Expert Systems with Applications”
2011, nr 38(4), April, 4206-4214; W.PH. Poon, M. Firth, H. Fung, A multivariate analysis...,
op. cit.

5 T. Bellotti, R. Matousek, C. Stewart, A note comparing..., op. cit.; T. Bellotti, R. Matousek,
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Anginer 1 in.1% w swoich badaniach podjeli kwestie dotyczace wplywu ryzyka
upadlosci spotki matki a jej spotek corek z krajow rozwijajacych sie w czasie kry-
zysu. Dowiedli wystepowania silnej istotnej statystycznie korelacji pomiedzy ry-
zykiem upadlosci sp6tki matki i jej zagranicznych spélek corek. Korelacja spada
w przypadku wzrostu wykorzystania finansowania w postaci depozytow detalicz-
nych i niezalezno§ci w zakresie podejmowania decyzji od spotek matek. Na uwa-
runkowania pod wzgledem ryzyka upadlto$ci majg wplyw rowniez przepisy kraju,
w szczegoblnoSci odnoszace sie do wysokich wymogoéw kapitalowych czy rezerw na
ryzyko. Badania przeprowadzone przez de Haas i van Lelyveld!! oraz Cetorelli
i Goldberg!2 czy Cerutti i Claessens!3 dowodzg mozliwo$ci przesuwania kapitatu
przez duze sp6tki matki do innych lokalizacji, w ktérych prowadza dzialalnosc
celem zachowania ptynnoéci. Claessens i van Horen!4, Choi i in.!5 oraz de Haas
1 van Horen!® dowiedli, analizujgc zachowania bankéw w latach 2008-2009, ze
wartos¢ kredytow i pozyczek na zagranicznym rynku miedzybankowym ulegla
spadkowi podczas kryzysu. Ostatnie z dwéch wymienionych badan wskazywato,
ze zagraniczne spo6tki corki bankow, ktore byly bardziej zalezne od finansowania od
spotek matek!?, oraz te ktére miaty nizsze wskazniki adekwatnos$ci kapitatowe;j!®
doswiadczyly znacznie slabszego zasilenia kapitalowego ze strony spotek matek.

Badania przeprowadzone przez La Porta i in.1? sugerujg, ze udzial rzadu w fi-
nansowaniu sektora bankowego jest wyzszy w krajach z niskim PKB per capita,
interwencyjng i nieskuteczng polityka, stabo rozwinietym rynkiem finansowym
o niskich wskaznikach poszanowania prawa. Duchin i Sosyura2’ weryfikowa-

10 D. Anginer, E. Cerutti, M.S. Martinez Peria, Foreign Bank Subsidiaries’ Default Risk during the
Global Crisis: What Factors Help Insulate Affiliates from their Parents?, ,IMF Working Paper”
2016, nr WP/16/109.

11 R. De Haas, I. Van Lelyveld, Internal capital market and lending by multinational bank sub-
sidiaries, ,Journal of Financial Intermediation” 2010, nr 19, s. 1-25.

12 N. Cetorelli, L. Golberg, Liquidity management of U.S. global banks: Internal capital markets
in the Great Recession, ,Journal of International Economics” 2012, nr 88(2), s. 299-311.

13 E. Cerutti, S. Claessens, The Great Cross-Border Bank Deleveraging: Supply Side Characteris-
tics and Intra-Group Frictions, ,,Review of Finance” 2016.

14 S, Claessens, N. Van Horen, Impact of foreign banks, ,Journal of Financial Perspectives” 2013,
nr 1(1), s. 29-42.

15 M. Choi, M.S. Martinez Peria, E. Gutierrez, Dissecting foreign bank lending behaviour during
the 2008-2009 Crisis, ,,World Bank Policy Research Working Paper” 2013, nr 6674.

16 R. De Haas, N. Van Horen, N., Running for the exit? International bank lending during a fi-
nancial crisis, ,Review of Financial Studies” 2013, nr 26(1), s. 244-285.

17 Ibidem.

18 M. Choi, M.S. Martinez Peria, E. Gutierrez, Dissecting foreign bank..., op. cit.

19 R. La Porta, F. Lopez-De-Silanes, A. Shleifer, Government Ownership of Banks, ,Journal of
Finance” 2002, nr 57(1), s. 265-301.

20 R. Duchin, D. Sosyura, Safer ratios, riskier portfolios: Banks’ response to government aid, ,Jour-
nal of Financial Economics” 2014, nr 113(1), s. 1-28.
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li w swoich badaniach wplyw pomocy rzadowej na poziom ryzyka ponoszonego
przez banki. Przed otrzymaniem wsparcia finansowego udzielaly one kredytow
podmiotom o niskiej zdolnoS§ci kredytowej, ponadto w swoich portfelach posiada-
ly ryzykowne papiery wartoSciowe. Po okresie wsparcia finansowego zobligowa-
ne byly do utrzymywania wyzszych wymogow kapitatowych. Stwierdzili ponadto
wykorzystywanie metod opartych na ryzyku. Dotychczasowe badania sugeruja
z jednej strony, ze wsparcie rzadu w momencie zachwiania wyplacalnosci powo-
duje wzrost ryzyka moral hazard na poziomie indywidualnego podmiotu2! lub
grupy bankéw?2, z drugiej natomiast, iz moze byé ono zmniejszone na skutek
warto$ci wyceny rynkowej?3. De Nicolo?4 upatruje pozytywnych powigzan mie-
dzy udzialem skarbu panstwa w bankach a ryzykiem niewyplacalnosci. Z kolei
Barth, Caprio i Levine?5 nie znajdujg istotnego zwigzku miedzy zaangazowaniem
kapitalowym rzgdu a niestabilno$cig banku. Levine?6 twierdzi, ze kryzys od-
zwierciedla systemowe niepowodzenie regulacji wdrazanych przez rzad. Verone-
si 1 Zingales?” obliczyli koszty i korzy$ci naptywu kapitatu rzagdowego w dziesie-
ciu najwiekszych bankach i twierdza, ze pierwszy otrzymuje najwieksza pomoc
wzgledem innych.

W zwigzku z tym celem pracy stalo sie zbadanie wplywu determinant finan-
sowych, w tym wplywu credit ratingu inwestorow, na ratingi bankéw. Postawiono
nastepujacg hipoteze badawczg: Credit rating bankéw uzalezniony jest od kondycji
finansowej ocenianego podmiotu oraz credit ratingu gléwnych inwestoréw. Zgodnie
z najlepszg wiedza autora, badania w tym zakresie nie byly dotychczas przepro-
wadzane.

21 G. Mailath, L. Mester, A positive analysis of bank closure, ,,Journal of Financial Intermediation”

1994, nr 3, s. 272-299.

22 A. Penati, A. Protopapadakis, The effect of implicit deposit insurance on banks’ portfolio choices
with an application to international ‘overexposure’, ,Journal of Monetary Economics” 1988,
nr 21(1), s. 107-126.

23 C. Goodhart, H. Huang, A model of the lender of last resort, ,IMF Paper” 1999, nr 99/29;
T. Cordella, E. Yeyati, Bank bailouts: moral hazard vs. value effect, ,Journal of Financial Inter-
mediation” 2003, nr 12, s. 300-330.

24 G. De Nicolo, M.L. Kwast, Systemic risk and financial consolidation: are they related?, Finan-

ce and Economics Discussion Series from Board of Governors of the Federal Reserve System

(U.S.), nr 2001-33.

dJ. Barth, G. Caprio, R. Levine, Bank regulation and supervision: what works best?, ,Journal of

Financial Intermediation” 2004, nr 13(2), s. 205-248.

R. Levine, The governance of financial regulation: reform lessons from the recent crisis, , Inter-

national Review of Finance” 2012, nr 12, s. 39-56.

27 P Veronesi, L. Zingales, Paulson’s gift, ,Journal of Financial Economics” 2010, nr 97,
s. 339-368.
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2. OPIS DANYCH ORAZ METODOLOGIA BADAWCZA

Do badania wykorzystano dlugoterminowe credit ratingi nadawane przez trzy
najwieksze agencje ratingowe, tj. Fitch, S&P i Moody 255 bankom z krajow euro-
pejskich?®, Dane dla lat 1998-2016 w ujeciu kwartalnym zebrano z bazy Thomson
Reuters. Do analizy zastosowano liniowa metode dekompozycji zaproponowang
przez Ferri, Liu i Stiglitza2?. W badaniach stosowana jest réwniez dekompozycja
nieliniowa. Ze wzgledu na to, ze opiera sie ona na premiach CDS, nie mogta by¢ w
tym przypadku uzyta z powodu malej liczby bankow, ktérych CDSy sa oferowane
na rynku finansowym. Wyniki dekompozycji liniowej zostaly przedstawione w ta-

beli 1.
Tabela 1. Dekompozycja nieliniowa

Moody’s Long-term S&P’s Long-term Issuer Fitch Long-term

Issuer Rating Rating Issuer Rating

Rating Kod Rating Kod Rating Kod
Aaa 100 AAA 100 AAA 100
Aal 95 AA+ 95 AA+ 94,74
Aa2 90 AA 90 AA 89,47
Aa3 85 AA- 85 AA- 84,21
Al 80 A+ 80 A+ 78,95
A2 75 A 75 A 73,68
A3 70 A- 70 A- 68,42
Baal 65 BBB+ 65 BBB+ 63,16
Baa2 60 BBB 60 BBB 57,89
Baa3 55 BBB- 55 BBB- 52,63
Bal 50 BB+ 50 BB+ 47,37

28 Albania, Armenia, Austria, Biatoru$, Belgia, Bo$nia i Hercegowina, Butgaria, Chorwacja, Cypr,
Czechy, Dania, Estonia, Finlandia, Francja, Gruzja, Niemcy, Grecja, Wegry, Islandia, Irlandia,
Lotwa, Liechtenstein, Litwa, Luksemburg, Macedonia, Malta, Moldawia, Monako, Holandia,
Norwegia, Polska, Portugalia, Rumunia, Rosja, San Marino, Serbia, Stowacja, Stowenia, Hisz-
pania, Szwecja, Szwajcaria, Turcja, Ukraina, Wielka Brytania.

29 G. Ferri, L.G. Liu, J.E. Stiglitz, The Procyclical Role of Rating Agencies: Evidence from the East
Asian Crisis, ,,Economic Notes” 1999, 28(3), s. 335-355.
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Tabela 1 cd.

Moody’s Long-term S&P’s Long-term Issuer Fitch Long-term
Issuer Rating Rating Issuer Rating
Rating Kod Rating Kod Rating Kod
Ba2 45 BB 45 BB 42,11
Ba3 40 BB- 40 BB- 36,84
B1 35 B+ 35 B+ 31,58
B2 30 B 30 B 26,32
B3 25 B- 25 B- 21,05
Caal 20 CCC+ 20 ccc 15,79
Caa2 15 CCC 15 CcC 10,53
Caa3 10 CCC- 10 C 5,26
Caa 5 CC 5 RD -5
C 0 NR 0 D -5
WR -5 SD, D -5 WD -5
NULL 0 NULL 0

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Do weryfikacji przyjetej hipotezy wykorzystano uporzadkowane panelowe mo-
dele logitowe. Jako zmienng zalezng uzyto dlugoterminowych ratingéw emitenta.
Model zostal zaprezentowany wzorem (1):

Vie = Bxiy + VZie + €t 1)

gdzie:
Y} — zmienna zalezna mierzaca ryzyko upadlosci, tj. credit rating banku i w cza-
sie t;
X'it — wektor zmiennych niezaleznych;
f — wektor nieznanych parametréw, podlegajacych estymacji;
Z;; — wektor niezmiennych w czasie regresoréw, ktore sg zazwyczaj zmiennymi
zero-jedynkowymi;
&;¢+ — przypadkowe zaklécenia majace rozklad normalny.
Finalna posta¢ modelu zostala okre§lona wzorem (2):
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Vie = BFjy + vZi + 8(F * Z) ¢ + €41, (2)

gdzie:

Vit — dlugoterminowy credit rating emitenta nadawany przez Fitch, Moody i S&P
(Fitch Long-term Issuer Rating, S&P Long — Term Issuer Rating, Moody’s Long
-Term Issuer Rating) bankowi i w czasie ¢;

F;, — wektor zmiennych niezaleznych, gdzie:

Fy, = [tiery, levy, Upi, nplie, roa, oply, liq;e, depyy, secyy,

lgit, Agir, depis, shtye, gdpis, CTie, indyg, govy, sharey],

gdzie:

tier;; — wskaznik adekwatnoéci kapitalowej Tier 1;

lev;; — dzwignia finansowa;

llp;; — odpisy z tytutu utraty wartosci do tacznych kredytow;

npl;; — kredyty zagrozone do tacznych kredytow;

sec;; — warto$c papieréw wartoSciowych do Igcznych aktywoéw pracujacych;

roa;; — stopa zwrotu z aktywow;

opl;; — dzwignia operacyjna;

lgi: — stopa wzrostu kredytow;

dgi: — stopa wzrostu depozytow;

dep;; — stosunek kredytéw do depozytow;

sht;; — wartoéé krotkoterminowych kredytow do tacznych zobowigzan;

liq;; — plynne aktywa do tgcznych aktywow;

gdp;; — stopa wzrostu PKB;

cry; — credit rating kraju nadawany poszczegélnemu krajowi i w czasie ¢ (Fitch
Long-term Issuer Rating, S&P Long — Term Issuer Rating, Moody’s Long — Term
Issuer Rating);

0sfiz;; — zmienna zero-jedynkowa dotyczaca znaczacych indywidualnych akcjona-
riuszy, tj. tych ktérzy majg co najmniej 5% akcji oznaczona jako 1 oraz 0 gdy bank
nie ma znaczacych indywidualnych akcjonariuszy;

gov;; — zmienna zero-jedynkowa, gdzie jezeli rzad ma wiecej niz 5% akcji to 1,
a w innym przypadku 0;

share;; — rating gtéwnego akcjonariusza banku i w czasie ¢;

Zj; regresory niezmienne czasowe, ktére sg ogdlnie zmiennymi losowymi;

&;¢ — blad losowy.

Badanie przeprowadzono w pieciu podgrupach dla kazdej z trzech agencji ra-
tingowych. Pierwszy model skonstruowano przy wykorzystaniu wskaznikéw finan-
sowych oraz zmiennych makroekonomicznych dla podmiotéw majgcych udzialow-
cow w postaci oséb fizycznych, ktore posiadaly wiecej niz 5% akcji. Drugi model
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przygotowany zostal analogicznie dla podmiotéw, ktérych znaczacym udzialowcem
byt Skarb Panstwa. W kolejnym modelu wzieto pod uwage tylko wskazniki finan-
sowe oraz rating gtéwnego akcjonariusza. Czwarty model dotyczy tej samej grupy
zmiennych poszerzony o stope wzrostu PKB. Ze wzgledu na zbyt malg prébe nie
brano pod uwage ratingu kraju w przypadku not nadawanych przez Fitch i Moody.

3. OPIS OTRZYMANYCH WYNIKOW NA TEMAT WPLYWU RYZYKA
UPADLOSCI INWESTOROW NA CREDIT RATING BANKOW

Badanie wplywu poszczegélnych determinant na credit rating banku, przy
uwzglednieniu ryzyka upadloSci inwestoréw, rozpoczeto od analizy statystyk opi-
sowych. Wyniki obliczen zaprezentowano w tabeli 2. Ze wzgledu na zbyt malg
liczbe obserwacji z badania usunieto stosunek kredytéw przeterminowanych do
tacznych kredytow.

Tabela 2. Statystyki opisowe

Zmienna obI;(i;I}ilr):cji Srednia s?a(:ftlllg:flﬁ\i:e Min Max
tierl 3,125 11.85822 4.407446 1 52.3202
lev 6,702 15.86557 41.21953 -916.6667 1944.444
llp 5,379 .9817801 38.02288 -939.1810 2524.49
npl 1,323 16.67219 62.07641 .000012 1431.78
sec 6,008 20.38771 16.94233 0 129.026
roa 6,442 .1944293 3.080577 -94.7601 49.4816
opl 6,125 2.065091 375.8041 —21059.2 10346.1
Ig 5,657 .0156321 .2433758 -6.955236 3.999034
dg 5,601 .0213583 .3295184 -8.351819 8.321701
dep 6,044 34.2422 950.0079 -.037852 59681.4
sht 6,152 1.211432 15.13790 -3.307692 382.3529
fitch_bank 4,516 22.36469 37.68147 -5 94.7368
sp_bank 5,123 67.36775 24.02625 -5 100
moody_bank 1,404 78.57906 19.50182 -5 100
cr_sp 17,238 74.83786 26.43105 -5 100
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Tabela 2 cd.

Zmienna obI;i(::r):cji Srednia s?a(:f(lll;’:szife Min Max
cr_fitch 16,081 25.25069 42.54353 -5 100
cr_moody 13,821 67.01415 28.37377 0 100
gdpg 18,355 2.282583 3.563236 -16.43029 13.8265
gover 20,519 .0899654 .2861392 0 1
osfiz 20,519 .1141869 .3180458 0 1
fitch_share 1,681 23.61627 39.66115 -5 94.73684
moody_share 709 79.39351 12.20639 55 100
sp_share 2,115 70.93144 18.28588 -5 95

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Badanie wplywu determinant na credit rating bankéw wykonano dla trzech
najwiekszych agencji ratingowych, a mianowicie S&P, Fitch i Moody. Wyniki ba-
dan przedstawiono w tabelach 3-5. Sposréd wskaznikow adekwatnoSci kapitatowe;j
istotny statystycznie wptyw wywiera Tier 1. Wspomniana zmienna ma wpltyw pod-
czas procesu estymacji prowadzonego przez wszystkie agencje ratingowe, a w szcze-
g6lnosci przez Fitch. Opisana zalezno$é jest zgodna z wynikami dotychczasowych
badan. Dzwignia finansowa natomiast brana jest pod uwage przede wszystkim
przez Moody. Sposrod wskaznikow jakoSci aktywow istotny statystycznie wplyw
wywiera stosunek odpiséw z tytutlu utraty wartosci do Igcznych kredytow. Wspo-
mniany wskaznik negatywnie oddziatuje na credit rating bankéw podczas estyma-
¢ji ryzyka prowadzonego przez wszystkie agencje ratingowe. Najsilniejsza zalez-
no$¢ obserwowana jest w przypadku Fitch. Wplyw tego wskaznika uwarunkowany
jest jakoscig portfela kredytowego. Im wiecej ryzykownych kredytéw udzielonych
zostalo podmiotom nieposiadajacym zdolnosSci kredytowej lub majgcym ja zbyt ni-
ska, tym w efekcie wieksze ryzyko, ze nie bedg one splacane w terminie. Tym sa-
mym wieksza warto$¢ odpisow tworzona jest w efekcie opdznienia w splacie. Jako
wskaznik jako$ci zarzgdzania wykorzystano warto$c zabezpieczen przed ryzykiem
do tgcznych aktywow pracujacych. Im wieksza warto§é analizowanej zmiennej, tym
nizsze ryzyko upadloSci banku. Z jednej strony jest to wynik wyzszego poziomu
ochrony przed ryzykiem, z drugiej natomiast jakosci udzielanych kredytow i pro-
wadzonych inwestycji finansowych. Nastepng grupa czynnikéw poddang badaniu
byty determinanty zyskownos$ci, sposrod ktérych jedng z najpopularniejszych jest
stopa zwrotu na aktywach. Okazuje sie, ze istnieje silna statystyczna zalezno§é
miedzy badang zmienng a ratingami nadawanymi bankom przez S&P. Takiej relacji
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nie obserwuje sie w przypadku innych agencji. Dotychczasowe badania wskazywa-
Iy na wystepowanie takiej korelacji. DZwignia operacyjna okazuje sie praktycznie
nieistotng zmienng w procesie analizy. Stopa wzrostu depozytow wplywa na credit
rating bankow tylko w ramach analiz prowadzonych przez Moody. Natomiast stopa
wzrostu kredytow i jej wplyw uwarunkowany jest jako$cig portfela kredytowego
analizowanych instytucji. W przypadku Fitch rating banku jest uwarunkowany
zmianami w wielko$ci stopy wzrostu kredytow w sposéb pozytywny, natomiast
S&P negatywny. Ostatnig grupa zmiennych branych pod uwage w procesie ana-
lizy sg wskazniki ptynnoSci. Spoéréd badanych zmiennych zweryfikowano wplyw
wskaznika pozyczek do depozytéow, wartosci krotkoterminowych zobowigzan do
tacznych zobowigzan oraz plynnych aktywow do tgcznych aktywow. Stosunek de-
pozytow do tgcznych kredytéw wywiera negatywny wplyw na credit rating banku.
Najsilniejszy wplyw obserwowany jest dla Fitch, nastepnie S&P i Moody. Badana
zalezno$¢ jest wynikiem proporcji pomiedzy warto$cig kredytow w stosunku do de-
pozytéw. Warto§é indeksu powyzej jedno§ci moze sugerowac zachwianie plynnosci
banku, przyczyniajgc sie jednoczes$nie do wzrostu ryzykownych inwestycji na ryn-
ku finansowym. Nastepnym wskaznikiem branym pod uwage podczas analizy jest
warto$¢ krotkoterminowych zobowiazan do tacznych zobowigzan. Badana zmienna
nie daje jednolitego kierunku w zakresie zmian. W przypadku Fitch i Moody ob-
serwuje sie pozytywny zwigzek pomiedzy analizowang zmienng a credit ratingiem
banku. Odwrotna relacja obserwowana jest w przypadku S&P. Ostatnim ze wskaz-
nikéw plynnoéci, ktory zostal poddany badaniu, byla warto§é ptynnych aktywow
do Iacznych aktywoéw. Badana zmienna wywiera negatywny statystycznie wplyw
na rating banku podczas analizy prowadzonej przez Fitch oraz Moody.

Przeprowadzone badanie dowodzi, ze credit rating banku determinowany jest
jego kondycja finansowa, mierzong wskaznikami jakosSci zarzadzania, zyskownosci,
plynnosci, a przede wszystkim jakosci aktywow i adekwatnoSci kapitatowej. Otrzy-
mane wyniki potwierdzajg wnioski uzyskane w poprzednich badaniach, sugerujgce,
ze najbardziej istotnymi z punktu widzenia oceny agencji ratingowych sg deter-
minanty odnoszace sie do poziomu kapitalow wlasnych oraz jakosci posiadanego
portfela kredytowego.

Tabela 3. Czynniki wplywajace na credit rating bankow
nadawany przez Fitch

Fitch Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z
opl .0063428 | 0.128 | .0062872 | 0.134 |-.0281209| 0.242 |-.0069818| 0.749
lev -.014659 | 0.539 |-.0143126| 0.550 |-.0451049| 0.708 |-.0580277| 0.502
llp -2.56208 | 0.000 |-2.545583| 0.000 |-7.413588| 0.010 |-9.250556| 0.000
tierl -.3170786| 0.000 |-.3190103| 0.000 |-2.952518| 0.000 |-2.550598| 0.000
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dep -1.599249| 0.002 |-1.600158| 0.002 |-4.988497| 0.076 |-4.979177| 0.055
sec .04718 | 0.006 | .048196 | 0.005 |-.0025057| 0.970 | .012783 | 0.828
roa -1.480627| 0.227 |-1.449282| 0.241 | 9.480335 | 0.233 |-8.997187| 0.220
lig -6.194407| 0.030 [-6.136343| 0.033 | 13.64883 | 0.203 |-5.316102| 0.607
lg .6797321 | 0.066 | .67846 | 0.067 | 3.419588 | 0.542 |-.7430086| 0.804
dg -.3902681| 0.704 |-.4020559| 0.695 |-2.982108| 0.668 |-1.801081| 0.803
sht 4.689387 | 0.000 | 4.655996 | 0.000 |-10930.62| 0.999 |-7350.461| 0.999
share -.0306735| 0.314 |-.0419545| 0.149
gdpg .4319705 | 0.000 | .4322108 | 0.000 .8870476 | 0.000
cr_fitch | .0497359 | 0.000 | .0496608 | 0.000

osfiz 4577534 | 0.707

gover -1.099091| 0.550

/cutl -1.320452| 0.355 |-1.403902| 0.324 |-26.68379| 0.034 | -31.4087 | 0.004
[cut2 -1.082424| 0.448 |-1.165937| 0.413 |-26.61057| 0.035 | -31.319 | 0.004
/cut3 -4771652| 0.738 | —.560475 | 0.694 |-25.39077| 0.043 |-29.83444| 0.006
[cut4 -.0440048| 0.975 |-.1265389| 0.929

/cuth 1.720858 | 0.227 | 1.639306 | 0.248

[cut6 5.10953 | 0.000 | 5.026147 | 0.001

[cut7 6.618927 | 0.000 | 6.535594 | 0.000

no obs 1276 1276 349 349

no grup 55 55 18 18
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

LR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Kolejng grupg czynnikow, ktorej wptyw zostal poddany badaniom, byly wskazni-
ki makroekonomiczne, jak stopa wzrostu PKB czy credit rating kraju. Przeprowa-
dzone badania dowiodly istotnego statystycznie wplywu stopy wzrostu PKB tylko
w przypadku not nadawanych przez Fitch. W pozostalych analizach nie wykazano
wystepowania opisanej zaleznoéci. Ostatnig grupa wskaznikéw byl credit rating
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kraju. W kazdym z analizowanych przypadkéw wystepuje istotny statystycznie
wplyw ryzyka upadloSci kraju na ryzyko banku. Opisana zalezno§¢ moze sugero-
waé wystepowanie zjawiska zakazania pomiedzy podmiotami funkcjonujacymi na
danym obszarze.

Tabela 4. Czynniki wplywajace na credit rating bankow
nadawany przez Moody

Moody Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z
opl -.0077435| 0.026 |-.0076204 | 0.027 |-.0299471| 0.059 |-.0325183| 0.044
lev .1553821 | 0.000 | .1560625 | 0.000 |-.0325015| 0.556 |—.0200944 | 0.732
llp 4261651 | 0.014 | .424331 | 0.013 | 11.31659 | 0.051 | 8.277411 | 0.256
tierl -2075 | 0.000 |-.2066856 | 0.000 |-.4365135| 0.000 |-.4288893| 0.000
dep -.0217826 | 0.592 |-.0224535| 0.576 |-.3057518| 0.007 |-.3091754| 0.007
sec .0183045 | 0.084 | .0198947 | 0.058 | .0623484 | 0.147 | .0588703 | 0.173
roa 5.85555 | 0.000 | 5.801772 | 0.000 | 17.75249 | 0.012 | 19.00289 | 0.010
lig -.4982539| 0.776 |-.6112822| 0.724 | 6.638501 | 0.409 | 5.710698 | 0.494
Ig -1.358598 | 0.428 |-1.344274| 0.430 | 1.011543 | 0.826 | 1.459664 | 0.750
dg -.8491566 | 0.330 |-.8584096| 0.323 | 4.45519 | 0.058 | 4.43191 | 0.061
sht 1.40899 | 0.067 | 1.36945 | 0.071 | 14.81316 | 0.002 | 14.63915 | 0.003
share 9159427 | 0.000 | .9157818 | 0.000
gdpg -.0497676 | 0.146 |-.0478029| 0.161 -.087198 | 0.495
cr_moody | .2558245 | 0.000 | .2571496 | 0.000
osfiz -1.135445| 0.651
gover -5.520092 | 0.008
/cutl 15.41075 | 0.000 | 15.22061 | 0.000 | 61.95835 | 0.000 | 61.84343 | 0.000
/cut2 15.87519 | 0.000 | 15.68158 | 0.000 | 63.0201 | 0.000 | 62.90525 | 0.000
/cut3 18.25606 | 0.000 | 18.04253 | 0.000 | 69.56568 | 0.000 | 69.49074 | 0.000
/cut4 19.6731 | 0.000 | 19.45548 | 0.000 | 70.07286 | 0.000 | 69.99202 | 0.000
/cuth 22.25899 | 0.000 | 22.06326 | 0.000 | 71.42477 | 0.000 | 71.31673 | 0.000
/eut6 23.08244 | 0.000 | 22.89662 | 0.000 | 78.28307 | 0.000 | 78.18506 | 0.000
feut? 25.21695 | 0.000 | 25.04694 | 0.000 | 79.8802 | 0.000 | 79.8004 | 0.000
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Tabela 4 cd.

Moody Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z
/eut8 26.96642 | 0.000 | 26.79704 | 0.000 | 82.49294 | 0.000 | 82.4381 | 0.000
/eut9 29.2323 | 0.000 | 29.05527 | 0.000
/cutl0 30.94424 | 0.000 | 30.75989 | 0.000
/cutll 36.74771 | 0.000 | 36.54985 | 0.000
no obs 493 493 112 112
no grup 14 14 4 4
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
LR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Ostatnig cze$¢ badania stanowila analiza wplywu typu inwestora oraz jego ra-
tingu na noty nadawane bankom. Otrzymane wyniki dowiodly, ze nie istnieje istot-
ny statystycznie wplyw inwestoréw jako osob fizycznych na credit rating banku.
Okazuje sie zatem, ze agencje ratingowe nie biorg pod uwage posiadania udzialow-
cow indywidualnych przy prowadzonej ocenie. Posiadanie duzego inwestora w po-
staci osoby fizycznej nie jest zatem istotne z punktu oceny ryzyka upadlo$ci banku.
Inna sytuacja ma miejsce w przypadku, gdy znaczacym inwestorem jest skarb pan-
stwa. Okazuje sie, ze noty ratingowe S&P ulegajg poprawie w takiej sytuacji. Moze
by¢ to spowodowane tym, ze agencja upatruje mozliwo$ci wsparcia finansowego
w rzadzie w przypadku pogorszenia sytuacji finansowej analizowanego podmiotu.
Inaczej natomiast reaguje Moody. Okazuje sie bowiem, ze credit rating badanego
podmiotu ulega pogorszeniu. Moze to by¢ wynikiem tego, ze analizowane banki
dostaly wsparcie rzadu w momencie probleméw z wyplacalnoscig. W zaistnialej
sytuacji ich credit ratingi byly nizsze.

Wplyw credit ratingéw najwiekszych udzialowcéow instytucjonalnych posiada-
jacych wiecej niz 5% udziatéw lub akcji zostal zaobserwowany dla Moody. W przy-
padku pozostalych podmiotéw nie zaobserwowano takiej zaleznosci. Okazuje sie
zatem, ze w przypadku bankéw kondycja finansowa inwestora indywidualnego jest
przede wszystkim istotna w procesie analizy prowadzonym przez Moody. Prawdo-
podobnie mozliwo§é dokapitalizowania ze strony inwestorow zwigzana jest z fazg
cyklu koniunkturalnego oraz jego kondycja finansowg?.

30 R. De Haas, N. Van Horen, N., Running for the exit..., op. cit.; M. Choi, M.S. Martinez Peria,
E. Gutierrez, Dissecting foreign bank..., op. cit.
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Tabela 5. Czynniki wplywajace na credit rating bankow
nadawany przez S&P

sp Coef. | P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z
opl -.0012 | 0.340 | —.0011 | 0.352 | —.0009 | 0.625 | —.0011 | 0.566 | —.0013 | 0.548
lev .0107 | 0.407 | .0116 |0.369| .0722 |0.010| .0712 |0.011| .0458 |0.080
llp -.287810.264 | .2858 |0.268| .0871 |0.888| .0544 |0.930 |-1.3446 | 0.052
tierl -.0029 | 0.897 | —.0026 | 0.909 | .0736 |0.126 | .0727 |0.130| .1315 |0.011
dep -.2129 | 0.328 | -.2062 | 0.344 |-5.6752| 0.000 | -5.658 | 0.000 |-1.8172| 0.184
sec .0033 | 0.691| .0036 |0.662| .0764 |0.012| .0771 |0.012| .0415 |0.138
roa 4155 | 0.197| 4111 |0.202| .7747 |0.218| .7619 |0.227| .7269 |0.266
lig -4020 | 0.004 |-4.0143 | 0.004 | -8.8202| 0.002 |-9.0111| 0.002 | 2.848 | 0.371
Ig -.415210.071 | —.4173 | 0.069 | —.8019 | 0.075 | —.7721 | 0.086 | —.3002 | 0.557
dg 1477 10.797 | .1405 |0.807| .0601 |0.977 | -.0132 |0.995 | .7326 |0.735
sht -.4297 1 0.373 | —.4269 | 0.376 |-8.3743 | 0.081 |-8.4768 | 0.078 |-6.0179 | 0.252
share -.0001 | 0.988 | .0006 |0.908| .0046 |0.389
gdpg -.0226 | 0.313 | —.0229 | 0.307 -.0228 | 0.585| -.0223 | 0.603
cr_sp 4117 | 0.000 | .4126 |0.000 4211 | 0.000
osfiz 1.508 | 0.446
gover 3.0301 | 0.027
/cutl 16 10.922| 2378 |0.882| —4.49 |0.148| —4.48 |0.149| 18.20 |0.000
/cut2 .89 10.542| 9781 |0.506| -.11 |0.966| -.11 |0.967| 24.62 |0.000
[cut3 10.28 [ 0.000| 10.37 [0.000| 2.26 [0.399| 2.26 |0.399| 28.09 |0.000
[cutd 13.90 [ 0.000| 14.01 |[0.000| 3.83 |0.154| 3.83 |0.154| 30.71 |0.000
/cuth 15.62 [ 0.000| 15.73 [0.000| 4.42 |0.099| 4.42 |0.099| 31.92 |0.000
/cut6 17.83 [ 0.000| 17.95 |[0.000| 5.04 |0.059| 5.04 |0.059 | 33.18 |0.000
feut? 19.45 [ 0.000| 19.57 [0.000| 6.68 |0.012| 6.68 |0.012| 35.56 |0.000
fcut8 22.02 |0.000 | 22.15 |0.000| 8.74 |0.001| 8.75 |0.001| 38.12 |0.000
[cut9 24.47 10.000 | 24.61 |0.000| 14.29 |0.000| 14.31 |0.000| 46.06 |0.000
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Tabela 5 cd.

sp Coef. | P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z
/cut10 26.17 | 0.000 | 26.31 |0.000| 21.24 |0.000 | 21.27 |0.000| 51.65 |0.000
/cutll 28.34 [0.000 | 28.49 |0.000
/cutl2 31.3 |0.000| 31.50 |0.000
/cutl3 33.79 10.000| 33.94 |0.000
/cutl4 37.85 [0.000| 37.99 |0.000
/cutlb 39.98 | 0.000 | 40.11 |0.000
/cutl6 44.35 | 0.000 | 44.49 |0.000
/cutl? 50.36 | 0.000| 50.49 |0.000
no obs 1072 1072 410 410 393
no group 49 49 19 19 18
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
LR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Zrodlo: opracowanie wlasne.

PODSUMOWANIE

Celem pracy stalo sie zbadanie wplywu determinant finansowych, w tym wpty-
wu credit ratingdw duzych inwestoréw, na ratingi bankéw. Postawiono hipoteze
badawcza: credit rating bank6w uzalezniony jest od kondycji finansowej oceniane-
go podmiotu oraz credit ratingu gléwnych inwestorow — ktorej probe weryfikacji
podjeto przy wykorzystaniu modeli regresji panelowej. Okazalo sie, ze credit rating
banku determinowany jest przede wszystkim wskaznikami adekwatnosci kapitato-
wej 1 jakosci aktywow. Otrzymane wnioski sg zgodne z wynikami dotychczasowych
badan. Badana zalezno§¢ uwarunkowana jest jakosScig portfela kredytowego. Wsrod
badanych zmiennych istotny wplyw majg réwniez wskazniki zyskownosci. Credit
rating kraju, w jakim dany bank funkcjonuje, rowniez brany jest pod uwage przez
wszystkie z analizowanych agencji. W efekcie wspomniane zjawisko spirali oraz za-
kazania wystepuje na rynku finansowym. Credit rating banku determinowany jest
obecno$cig rzadu jako jednego z inwestoréw (rating Moody ulega obnizce, podczas
gdy S&P sie poprawia) oraz ratingiem akcjonariuszy, jednakze rating akcjonariuszy
i jego wplyw jest zréznicowany.
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Streszczenie

Celem pracy stalo sie zbadanie wplywu determinant finansowych, w tym wpty-
wu credit ratingu inwestoréw, na credit ratingi bankéw. Dokonano przegladu li-
teraturowego i na jego podstawie postawiono nastepujaca hipoteze: credit rating
bankéw uzalezniony jest od kondycji finansowej ocenianego podmiotu oraz credit
ratingu gtéwnych inwestor6w. Do zweryfikowania postawionej hipotezy badawczej
wykorzystano uporzadkowane logitowe modele panelowe. Badanie przeprowadzo-
no na bankach europejskich, ktére mialy nadany rating dlugoterminowy przez
trzy najwieksze agencje, tj. Fitch, Moody i S&P. Do analizy wykorzystano dane
kwartalne dla lat 1998-2016. Okazalo sie, ze credit rating banku determinowany
jest przede wszystkim wskaznikami adekwatnosci kapitatowej i jakoSci aktywow.
Istotny statystycznie wplyw wywiera credit rating kraju, w jakim dany bank funk-
cjonuje. Credit rating banku determinowany jest obecnoscig rzadu jako jednego
z inwestorow (rating Moody ulega obnizce, podczas gdy S&P sie poprawia) oraz
ratingiem akcjonariuszy.

Stowa kluczowe: credit rating, uporzgdkowane panelowe modele logitowe, udzia-
fowcy, ryzyko upadtosci

Abstract

The aim of the study is to examine the impact of financial determinants,
including the impact of the investors credit ratings, on banks credit ratings.
Having made a literature review and the following hypothesis has been put: The
bank’s credit rating depends on the financial condition of the rated entity and
the credit ratings of the major investors. The logit panel data models were used
to verify the hypothesis. The study was conducted at European banks, which have
received the long-term ratings by the three largest agencies, Fitch, Moody, and
S&P. The analysis used the quarterly data for the years 1998-2016. It turned out
that the bank’s credit rating was determined by capital adequacy ratios and asset
quality. The credit rating of the country, where the bank operates, is significant.
The bank’s credit rating is determined by the presence of the government as one
of investors (Moody’s rating downgrades while S&P is improving) and shareholder
rating.

Keywords: credit rating, ordered panel logit data models, shareholders, default risk
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RYZYKO PRAWNE
W ZARZADZANIU KRYZYSOWYM
—~ WNIOSKI Z UPADLOSCI
BANCO POPULAR ESPANOL

WSTEP

W dziedzinie bankowosci zarzadzanie ryzykiem wydaje sie postrzegane gtéwnie
przez pryzmat funkcjonujacych na rynku bankéw. Swiadezy¢é o tym moga liczne po-
zycje ksigzkowe i artykuly traktujace o tematyce ryzyka w bankach!. Klasyfikacji,
monitorowaniu i zarzadzaniu ryzykiem przez instytucje sieci bezpieczenstwa fi-
nansowego (w ramach prowadzonych przez nie dzialan) poSwiecono znacznie mniej
uwagi w literaturze przedmiotu. W pewnym sensie wyjatek stanowi ryzyko syste-

Magdalena Kozinska jest doktorem nauk ekonomicznych, adiunktem w Instytucie Bankowosci
Szkoly Gl6wnej Handlowej w Warszawie. Laureatka Nagrody Prezesa BFG na najlepsza prace
licencjacka oraz Nagrody Specjalnej Fundacji PZU w konkursie Teraz Polska na najlepsze pra-
ce magisterskie. Zawodowo zwigzana z instytucjami sieci bezpieczenstwa finansowego, gdzie
zajmuje sie zagadnieniami zwigzanymi z interwencjami antykryzysowymi wobec instytucji fi-
nansowych. Artykul wyraza wylacznie poglady autorki i nie powinien by¢ interpretowany jako
stanowisko instytucji, w ktorej jest zatrudniona.

1 Wskaza¢ mozna chociazby na nastepujgce tytuly: J.C. Hull, Zarzqdzanie ryzykiem instytucji
finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017; W. Zéttkowski, Zarzqdzanie ry-
zykiem w malym banku, CeDeWu, Warszawa 2017; M.S. Wiatr, Zarzqdzanie indywidualnym
ryzykiem kredytowym. Elementy systemu, Oficyna Wydawnicza, SGH, Warszawa 2011; P. Nie-
dzidtka, Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej w banku, Difin, Warszawa 2002 oraz wiekszo$¢
podrecznikéw do bankowosci, np. M. Zaleska (red.), Bankowosé, C.H. Beck, Warszawa 2013.
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mowe, na ktére starajg sie oddzialywaé organy polityki makroostroznosciowej2. Po
ostatnim kryzysie finansowym przypisano mu szczegblng wage i od kilku lat jest
dogltebnie analizowane i szeroko opisywane w literaturze zaréwno polskiej, jak
1 $wiatowej®. Tymczasem biezgca dziatalno$é instytucji safety net napotyka wiele
wyzwan. Szczegblnym obszarem jest zarzadzanie kryzysowe, ktore niejednokrot-
nie wigze sie z koniecznoS§cig podejmowania zdecydowanych, a czasem kontrower-
syjnych dziatan. Ich wyjatkowy charakter sprawia jednak, ze organy prowadzace
interwencje narazone sg na materializacje r6znych rodzajow ryzyka, w szczegdl-
no$ci prawnego, ktore pociggajg za sobg dodatkowe koszty (np. odszkodowania)
i negatywnie wplywajg na prowadzenie dzialalno§ci w przyszlosci (poprzez moz-
liwe obnizenie poziomu reputacji danego organu). Z tego powodu warto wyciggac
wnioski z dotychczasowych dziatan instytucji safety net. Dobrg ku temu okazjg
jest pierwsze w historii zastosowanie procesu restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji (tzw. resolution, w Polsce okre§lane jako przymusowa restrukturyzacja)
wobec Banco Popular Espanol (BPE).

Celem niniejszego artykutu jest analiza ryzyka prawnego w bankowosci z punk-
tu widzenia organéw przymusowej restrukturyzacji oraz wyciagniecie wnioskow
majacych na celu poprawe skutecznosci ich dzialan. W tym celu dokonano analizy
pojecia ryzyka prawnego, przedstawiono ramy prowadzenia dzialan antykryzyso-
wych w nowych uwarunkowaniach prawnych oraz przebieg kryzysu w banku BPE.
Nastepnie przeanalizowano konsekwencje resolution BPE przez pryzmat pozwow
przeciw przeprowadzonym dzialaniom. Ostatnia cze§¢ artykultu przedstawia wnio-
ski oraz podsumowanie.

1. RYZYKO PRAWNE W BANKOWOSCI

Tematyka ryzyka prawnego w bankowosci (w przeciwienstwie do ryzyka kredy-
towego, rynkowego lub nawet, szerzej, operacyjnego) nie zostata dotychczas dogteb-
nie przeanalizowana w istniejgcym piSmiennictwie. Nie ma bowiem chocby jednej
zwartej pozycji, ktora by traktowala o ryzyku prawnym w dziatalnosci banku oraz,
w szczegoblnosci, w dziataniach instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego.

Praktycy bankowi (np. Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego, ang. Basel
Committee on Banking Supervision, BCBS) traktuja ryzyko prawne jako jeden
z elementow ryzyka operacyjnego. Ma to rowniez swéj wyraz w tworzonych przez

2 W Polsce jest nim Komitet Stabilnosci Finansowej, ktéremu w zakresie polityki makroostroz-
nosciowej przewodniczy prezes Narodowego Banku Polskiego.

3 Przytoczy¢ mozna chociazby nastepujace pozycje: R. Karkowska, Ryzyko systemowe, Wolters
Kluwer, Warszawa 2015 lub X. Freixas, L. Laeven, J.L. Peydr6, Systemic Risk, Crisis, and
Macroprudential Regulation, MIT Press, Cambridge 2015.
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wspomniany Komitet regulacjach, ktore przewiduja utrzymywanie przez banki wy-
mogu z tytulu ryzyka operacyjnego, uwzgledniajacego podejmowane przez banki
ryzyko prawne?. Ryzyko prawne przez BCBS nie jest jednak definiowane®.

Rysunek 1. Umiejscowienie ryzyka prawnego w klasyfikacji ryzyka
bankowego BCBS

Ryzyko kredytowe

Ryzyko wewnetrznych
proces6w

N\ I

Ryzyko bankowe Ryzyko rynkowe

J

Ryzyko systemow

) E—

Ryzyko operacyjne

Ryzyko ludzkich bledéow

Ryzyko prawne
(bez ryzyka reputacyjnego
i strategicznego)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Basel Committee on Banking Supervision, Principles
for the Sound Management of Operational Risk, BIS, 2011 oraz E. Slazak, Ryzyko operacyjne, [w:]
M. Zaleska (red.), Wspdiczesna bankowosé, Difin, Warszawa 2008.

Polski nadzorca, Komisja Nadzoru Finansowego (KNF), definiuje ryzyko praw-
ne jako ryzyko zwigzane ze zmianami w prawie i regulacjach, zgodnoScig z nimi
oraz wykonalno§cig uméw i zwigzang z nimi odpowiedzialnoscig. Jednocze$nie
sugeruje traktowanie tego ryzyka jako skladowej ryzyka operacyjnego lub jako
odrebny rodzaj zagrozenia. Warto dodaé, ze zgodnie z klasyfikacjg ryzyka banko-
wego opracowang przez KNF, obok ryzyka prawnego wskazuje sie na np. ryzyko
regulacyjne oraz ryzyko zgodnoéci, ktére wydajg sie wchodzi¢ w zakres definicji ry-
zyka prawnego®. Ryzyko (braku) zgodnoSci (tzw. ryzyko compliance), ktore dotyczy
skutkéw nieprzestrzegania przez bank obowigzujacych go regulacji ma jednak dla
bankow szczegblne znaczenie ze wzgledu na wystepujgce w ostatnich latach tzw.

4 R. Jagietto, Charakterystyka, rodzaje i Zrédta ryzyka bankowego, [w:] M. Zaleska (red.), Wspéi-
czesna bankowosé, Difin, Warszawa 2008.

5 Basel Committee on Banking Supervision, Principles for the Sound Management of Operational
Risk, BIS, 2011.

6 Komisja Nadzoru Finansowego, BION w bankach — mapa klas ryzyka i ich definicje, https:/
www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/banki_mapa_ryzyk 25314.pdf (dostep: 11.10.2017).

61



Bezpieczny Bank
3(68)/2017

tsunami regulacyjne (wprowadzanie duzej liczby regulacji bankowych naktadajg-
cych na banki dodatkowe obowigzki w odpowiedzi na kryzys finansowy 2007+ ).
Z tego powodu ryzyko compliance coraz czeSciej bylo utozsamiane z ryzykiem praw-
nym, co rodzi zagrozenie zbyt waskiego podejscia do ryzyka prawnego i zarzadzania
nim (moze by¢ jednak cze$ciowo uzasadnione szczegélnie w mniejszych bankach,
ktore nie majg potrzeby oraz Srodkéw do utrzymywania rozbudowanych systemow
zarzgdzania ryzykiem). W niektérych bankach istniejg takze tendencje do wia-
czania (ale nie utozsamiania) ryzyka compliance w obszar zarzgdzania ryzykiem
operacyjnym’ (z pominieciem innych aspektéw ryzyka prawnego). Wspomniane
powyzej dwie tendencje wskazuja, ze ryzyko prawne jest zdecydowanie niedoce-
niane w dzialalnosci bankowe;.

Stosunkowo kompleksowg definicje ryzyka prawnego proponuje P. Zapadka,
ktory okresla je jako: ,prawdopodobienstwo poniesienia strat materialnych i nie-
materialnych, powstajace m.in.: na skutek btednego lub zbyt pdznego opracowania
lub uchwalenia regulacji prawnych; niestabilno§ci uregulowan prawnych; zmian
w orzecznictwie; blednego uksztaltowania stosunkéw prawnych; czy tez nieko-
rzystnych rozstrzygnie¢ sgdow lub organéw administracji publicznej rozstrzyga-
jacych sprawy sporne powstajace na tle stosunkéw prawnych danej organizacji
z innymi podmiotami”8, Typologie ryzyka prawnego P. Zapadki przedstawiono na
rysunku 2.

Rysunek 2. Typologia ryzyka prawnego

Ryzyko poniesienia straty (np. w wyniku wadliwego
wykonywania czynno$ci lub zabezpieczenia dzialalnoSci)

— Ryzyko sporéw sgdowych
(]
<}
g = Ryzyko blednej wyktadni
Q" —d
£
2 - Ryzyko legislacyjne
&

M Ryzyko zgodnoSci (compliance)

— Ryzyko reputacyjne

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: P Zapadka, Zarzqdzanie ryzykiem prawnym, ,,Gazeta
Bankowa”, nr 16/2007.

7 E. Losiewicz-Dniestrzanska, Ryzyko braku zgodnosci w bankach, Annales Universitatis Mariae

Curie-Sklodowska. Sectio H. Oeconomia, vol. 48, nr 4, Lublin 2014.

8 P Zapadka, Zarzqdzanie ryzykiem prawnym..., op. cit.
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Literatura przedmiotu nie analizuje jednak ryzyka prawnego z punktu widze-
nia instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego. Wydaje sie jednak, ze organy te
(ze wzgledu na ich specyficzny cel dzialalnosci — niekomercyjny, nakierowany na
sprzyjanie stabilnosci finansowej) bedg narazone w swoich dziataniach na szcze-
gblne rodzaje tego ryzyka. Po pierwsze, nalezy zauwazyé, ze w zasadzie nie wy-
stepuje wobec nich ryzyko regulacyjne/legislacyjne (rozumiane jako mozliwo§é
poniesienia strat w wyniku niekorzystnej zmiany przepisow prawa), poniewaz to
instytucje safety net zazwyczaj same tworza/wspo6ltworzg przepisy prawne obowig-
zujace banki, a co najmniej kontrolujg ich egzekwowanie. Wskazaé nalezy jednak
na inny wymiar tego rodzaju ryzyka — zmiany w prawie mogg przyczynic sie do
rozszerzenia kompetencji (wzrost obowiazkéw) lub ich ograniczenia (utrudnienie
prowadzenia dziatan). Kolejnym waznym ryzykiem jest ryzyko sporéw sgdowych
(lub administracyjnych). Biorgc pod uwage zwierzchni (wobec bankéw) charakter
dziatalnos$ci instytucji safety net, ma ono istotne znaczenie, poniewaz w przypadku
podejmowania niekorzystnych wobec bankéw decyzji sa one szczegélnie sklonne
to podwazania postanowien. Niejednokrotnie dzialania organéw mogg takze po-
wodowaé szkody dla niektérych interesariuszy banku pociagajac za sobg koniecz-
no$¢ wyplaty odszkodowan. Ryzyko to jest zwigzane np. z prowadzeniem procesu
resolution, ktérego jedna z podstawowych zasad jest zasada niepogarszania po-
zycji interesariuszy banku (tzw. zasada NCWO, ang. No-Creditor-Worse-Off). Je-
zeli zatem w wyniku wdrozenia dzialan z zakresu przymusowej restrukturyzacji
akcjonariusze i wierzyciele banku poniosa straty wyzsze niz gdyby bank zostatl
zlikwidowany w ramach standardowej procedury upadloSciowej, wowczas nalezy
wyplacié im odszkodowanie.

Podsumowujac zatem, z punktu widzenia instytucji safety net, wyr6znié nalezy
co najmniej nastepujace rodzaje ryzyka prawnego:

% ryzyko kompetencji,
< ryzyko sporéw sadowych,
% ryzyko odszkodowan.

Nalezy podkreslic, ze materializacja tych rodzajow ryzyka bedzie zazwyczaj
silnie negatywnie oddzialywa¢ na organy, wplywajac na reputacje i skutecz-
no$¢ ich dziatalnoéci. Z tego powodu konieczne jest wypracowanie w tych in-
stytucjach odpowiednich procedur zarzgdzania ryzykiem prawnym, ktére moze
obejmowa¢ np.:
<% oddzialywanie na legislatoréw w celu odpowiedniego ksztaltowania przepiséw
prawnych, zapewniajgcych solidne i niepodwazalne podstawy prawne dziatal-
nosci,
wspolprace z kancelariami prawnymi w celu zapewnienia odpowiedniej obstugi
prawnej prowadzonej dziatalnoéci (dzieki czemu mozliwe jest poniekad podzie-
lenie ryzyka pomiedzy wiekszg liczbe instytucji), lub

R
%
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< korzystanie z ustug wielu firm konsultingowych w celu dostarczenia instytucjom
réznych raportéw (oceniajgcych rézne aspekty dziatalno$ci bankéw z réznych
perspektyw), np. wycen, pozwalajacych na mozliwie najbardziej obiektywna
ocene faktycznej sytuacji nadzorowanego podmiotu.

Wskazane powyzej rodzaje ryzyka prawnego i mozliwych metod zarzgdzania
nim przez instytucje safety net sg szczegoélnie istotne z punktu widzenia organéw
prowadzacych dzialania w zakresie przymusowej restrukturyzacji (ze wzgledu na
kontrowersyjny charakter tych dzialan oraz zwigzane z tym czeste zagrozenie kwe-
stionowania dziatan organéw resolution).

2. ZARZADZANIE KRYZYSOWE WCZORAJ I DZIS

Ze wzgledu na wystepujace przed kryzysem finansowym 2007+ praktyczne
bariery (w tym prawne, a raczej wynikajace z braku odpowiedniego prawa) w sku-
tecznym prowadzeniu dzialan antykryzysowych, ramy zarzgdzania kryzysowego
w sektorze bankowym zostaly w ostatnich latach znaczgco zmodyfikowane (co wie-
cej, planuje sie takze ustanowienie analogicznych zasad dla innych instytucji finan-
sowych, np. centralnych kontrpartner6w?, co oznacza rosngca popularno$é i zasieg
reform).

Po pierwsze, w kazdym kraju ustanowiono organy odpowiedzialne za prowa-
dzenie dzialah w zakresie resolution. Wigzalo sie to najczeSciej z rozszerzeniem
kompetencji istniejacych instytucji safety net, rzadziej z utworzeniem zupelnie no-
wego organu z jasno okreslonym mandatem uprawniajagcym do prowadzenia przy-
musowej restrukturyzacji. Ponadto, w wymiarze miedzynarodowym, wprowadzono
obowigzek tworzenia kolegiow resolution dla bankéw dzialajacych miedzynarodo-
wo, ktorych celem jest przyjmowanie planéw przymusowej restrukturyzacji dla
podmiotéw z grupy oraz wspoélne prowadzenie i koordynacja dzialan resolution.
Kolegia te zastgpily w UE dotychczas istniejace mniej formalne grupy dzialajgce
na podstawie dobrowolnych porozumien o wspétpracy (w tym tzw. Memorandum
of Understanding, MoU), ktére w czasie kryzysu okazaly sie zbyt malo wigzacym
kanalem zarzadzania dzialaniami o charakterze antykryzysowym. W ten sposob
stworzono jasne, wigzace i sprecyzowane ramy instytucjonalne interwencji wobec
sektora bankowego. Sprzyja to poprawie legitymizacji dziatan resolution oraz od-
powiedzialnos$ci za prowadzone dzialania.

9 European Commission, Creating a Stronger Financial System: New EU rules for the recovery
and resolution of Central Counterparties, Press release, 2016.
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Tabela 1. Organy resolution w UE w ramach sieci bezpieczenstwa
finansowego

Wyszczegdlnienie Nazwy krajow/obszarow Liczba krajow/obszaréw

Kraje UE, w ktérych | Austria, Belgia, Bulgaria, 25
rozszerzono mandaty | Chorwacja, Cypr, Czechy, Dania,
instytucji safety net |Estonia, Finlandia, Francja,
resolution Grecja, Hiszpania, Holandia,
Irlandia, Litwa, Luxemburg,
Lotwa, Malta, Polska,
Portugalia, Rumunia, Szwecja,
Wegry, Wielka Brytania, Wlochy,

Kraje, w ktorych Niemcy, Slowacja, 3
powolano nowy, strefa euro/unia bankowa

odrebny organ

resolution

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego
(EUNB).

Po drugie, wazng modyfikacjg regut prowadzenia interwencji wobec bankéw
byto okreslenie zasad, ktore majg zastosowanie w trakcie prowadzenia postepowa-
nia przymusowej restrukturyzacji. Przewiduja one, ze wszelkie straty generowane
przez upadajgcy podmiot sg w pierwszej kolejnosci pokrywane przez akcjonariu-
szy (poprzez wywlaszczenie lub rozwodnienie akcji w zaleznosci od tego, czy osza-
cowana warto$¢ banku jest ujemna czy dodatnia), a w razie koniecznosci takze
przez wierzycieli banku (w tym deponentéw w kwocie wykraczajacej poza gwaran-
cje depozytow). Stanowi to efekt wdrozenia polityki postepowania kryzysowego,
ktére zamiast dotychczasowego finansowania kryzysow przez rzady i podatnikéw
(bailout) przewiduje konieczno§¢ ponoszenia finansowych konsekwencji kryzyséow
przez sektor bankowy (bail-in) — zar6wno przez obcigzenie stratami interesariuszy
bankul?, jak i caty sektor bankowy (poprzez wykorzystanie érodkéw gromadzonych
w funduszach resolution ze skladek bankow) takze w wymiarze transgranicznym.
Zasadg ma by¢ takze wymiana kadry bankowej, ktéra do kryzysu dopuscita. Po-
nadto wprowadzono osobistg odpowiedzialno$¢ pracownikéw banku za jego proble-
my. Dzieki okre§leniu takiego zestawu regul zwieksza sie przejrzystos¢ mozliwych

10 Przy dzieleniu strat zastosowanie majg dwie zasady. Pierwsza z nich, pari passu, przewiduje,
ze interesariusze nalezacy do tej samej grupy w hierarchii uprzywilejowania wierzytelnoSci
traktowani sg tak samo. Druga, no creditor worse off (NCWO), przewiduje, ze w wyniku dziatan
restrukturyzacyjnych i uporzadkowanej likwidacji banku osoby obcigzane stratami nie powin-
ny ponosi¢ wyzszych kosztow niz te, ktore by poniesli, gdyby instytucja zostala zlikwidowana
w ramach standardowego postepowania upadio$ciowego.
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interwencji instytucji safety net. Wptywa to pozytywnie na uczestnikow rynku,
poniewaz z gory wiedza, jakie grozg im konsekwencje podejmowanych dzialan (wie-
dza, jakie ryzyko podejmujg z punktu widzenia konsekwencji swoich decyzji)!l.
Zmniejsza to zagrozenie kwestionowania dziatan organéw, cho¢ dla rzeczywistego
uwzgledniania przez podmioty rynku finansowego mozliwych konsekwencji swoich
dziatan kluczowe znaczenie ma poziom wiedzy ekonomicznej wsréd inwestorow
jak i bankowcow (odgrywa to szczegblng role w przypadku mniejszych, lokalnych
instytucji, w ktorych nie zawsze zatrudniani sg specjaliSci w zakresie bankowoSci).

Po trzecie, jednym z elementéw wprowadzonych po kryzysie zmian bylo okre-
Slenie szerokich uprawnien dla organéw prowadzacych dzialania w zakresie przy-
musowej restrukturyzacji, a takze rozszerzenie uprawnien nadzorcéw!2. Obejmujg
one mozliwo§¢é zobowigzania banku do wdrozenia okreslonych dzialan majgcych
na celu usuniecie barier dla skutecznego dzialania nadzorcy (w ramach wczesnej
interwencji) oraz organu przymusowe] restrukturyzacji (w ramach resolution!?),
poprzez przejecie kontroli nad zagrozonym bankiem, az po mozliwo$§é wywlasz-
czenia wlascicieli. Dzieki wprowadzonym zmianom wzmocniono podstawy prawne
dla interwencji wobec upadajgcych bankéw. Jasne okreslenie praw instytucji safety
net daje im klarowny mandat do dzialania i ucina spekulacje na temat tego, czy
organ ten mial prawo wdrozenia okreslonych §rodkow. Warto jednak wskazaé na
dwie wady wprowadzonego systemu. Po pierwsze, niejednokrotnie uprawnienia or-
ganu resolution pokrywaja, zazebiajg lub powielajg sie z uprawnieniami nadzorcy.
Oznacza to, ze pewne obowigzki moga by¢ wykonywane przez obydwa podmioty
lub w ich wspélpracy (np. poprzez obowigzek wzajemnej konsultacji). Je§li organ
przymusowej restrukturyzacji i nadzorca nie sg tg samg instytucja, rodzi to ryzyko
op6znienia dzialan (bo instytucje beda wzajemnie ,przesuwaé¢” miedzy sobg kon-
trowersyjne decyzje) lub rozmycia odpowiedzialnosci za nie (zgodnie z zasada, ze
jesli za dane dziatanie odpowiedzialnych jest kilka podmiotéw, to w rzeczywistosci
nikt nie poczuwa sie do odpowiedzialnosci).

11 Przed kryzysem, a w niektérych krajach w trakcie kryzysu, podejmowano proby obcigzenia ak-

cjonariuszy i wierzycieli bankéw kosztami kryzysu przez przyjmowanie w razie potrzeby dekre-
tow lub rozporzadzen, ktére dawaly podstawe do tego rodzaju dziatan (np. Cypr lub Holandia).
Dzialania takie wywolywaly jednak kontrowersje i byly kwestionowane przez poszkodowanych.

12 W chwili pisania artykutu, tj. w pazdzierniku 2017 r., na forum UE toczg sie ciagle prace ma-
jace na celu harmonizacje uprawnien nadzorcow i organdw resolution do stosowania narzedzia
moratorium. Jego wdrozenie w pierwotnie proponowanym przez KE ksztalcie (http:/eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM:2016:0852:FIN, dostep: 12.10.2017) przyczyni sie
do znacznego zwiekszenia uprawnien, w szczegélno§ci nadzorcow, ktérzy beda mogli zawiesié
obowigzek obslugi zobowigzan banku nawet na 5 dni roboczych w celu, tylko i wylacznie, do-
konania oceny, czy dany bank jest zagrozony upadloscia.

13 Na podstawie tzw. resolvability assessment, a wiec oceny struktury i modelu dziatalno$ci banku
pod katem mozliwo$ci wdrozenia dzialan z zakresu przymusowej restrukturyzacji.
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Tabela 2. Zalezno$¢é miedzy nadzorca a organem resolution w zakresie
najwazniejszych zadan zwigzanych z resolution

Ocena przestanek resolution

Przykladowe zadanie Odpowiedzialnosé Odpow1edz1alnf)sc
nadzorcy organu resolution
Ustalenie wysokoSci MREL Informowany/konsultowany X
Przygotowanie planu resolution | Informowany/konsultowany X
Ocena wykonalnoSci resolution
(w tym érodki majace na celu Informowany/konsultowany X
usuniecie barier dla resolution)
Informowany/konsultowany
Umorzenie lub konwersja (+ informacja, ze bank jest X
kapitatu zagrozony upadloScig jako
przestanka resolution)
X X

(zagrozenie upadlo§cig
i rozwigzania rynkowe)

(interes publiczny)

Wycofanie licencji

Wyb6r niezaleznego rzeczoznawcy Informowany X
Informowany/konsultowany

Decyzja o wdrozeniu konkretnych .(+ Wyda.J.e licencje dk.i

. . instytucji pomostowej, X
narzedzi resolution . .
ocenia sprzedaz banku,
nadzoruje podmioty)

X

X
(poza resolution: zawsze,
w resolution — na wniosek
organu resolution)

(w resolution lub
przekazuje prosbe
o wycofanie licencji
do nadzorcy)

Kooperacja z zagranicznymi
organami resolution

Informowany/bierze udzial

X

X - formalna odpowiedzialno$é za dang czynno§é.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Understanding Bank Recovery and Resolution in the EU:
A Guidebook to the BRRD, World Bank, 2016, s. 48-49.

Drugim ryzykiem zwigzanym z wprowadzonymi uprawnieniami jest wysoki sto-
pien ogdlnoéci niektorych z nich, co skutkuje odmiennymi interpretacjami przez
rézne organy i banki, a przez to staje sie podstawa do podwazania decyzji podjetych
na podstawie danych regulacji. Wérod przyktadéow ogélnie sformutowanych prze-
piséw mozna wskaza¢ na nastepujgce przyklady wystepujace w Dyrektywie BRR:
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< Rozpoczecie dzialan w zakresie resolution mozliwe jest, gdy instytucja znajdu-
je sie na progu upadlo$ci lub jest nig zagrozona (ang. failing or likely to fail,
FOLTF). Za taka uznaje sie podmiot, ktory: ,narusza wymogi bedace warun-
kiem utrzymania zezwolenia w sposéb, ktory uzasadnialtby cofniecie zezwolenia
przez wlaSciwy organ, lub istniejg obiektywne przestanki pozwalajace stwier-
dzié, ze w najblizszej przyszloSci instytucja naruszy te wymogi, w szczeg6lnosci
dlatego, ze poniosta straty, ktore doprowadza do wyczerpania catosci lub znacz-
nej kwoty jej funduszy wlasnych, badz prawdopodobne jest poniesienie przez
nig takich strat”14, Warunki te nie wskazuja jednoznacznych cech lub zdarzen
(ktére mozna zweryfikowaé w liczbowy i niepodwazalny sposob), na podstawie
ktorych mozna z calg pewnosciag stwierdzic, ze podmiot jest FOLTF.
Przepisy w zakresie wyceny dokonywanej w zwigzku z prowadzeniem przymu-
sowej restrukturyzacji (na podstawie ktorej podejmuje sie decyzje o wysokosci
strat, ktorymi obcigzani sg interesariusze banku oraz dokonuje sie wyboru sto-
sowanego narzedzia resolution) przewiduja, ze: ,,Nie naruszajac unijnych ram
pomocy panstwa, o ile majg zastosowanie, wycena opiera sie na ostroznych za-
lozeniach, w tym w odniesieniu do wsp6lczynnikéw niewykonania zobowigzania
oraz zakresu strat”!®. Wydaje sie jednak (biorgc pod uwage dostepny katalog
modeli wyceny przedsiebiorstwa), ze sformulowanie ,,ostrozne zalozenia” moze
by¢ réznie interpretowane przez réznych rzeczoznawcow.
Ostatnim, kluczowym elementem pokryzysowych modyfikacji ram zarzgdza-
nia kryzysowego, ktore zmniejszajg ryzyko prawne, jest wprowadzenie obowigzku
planowania przymusowej restrukturyzacji. Znajduje to swoj wyraz w koniecznosci
sporzadzania planéw resolution, ktore zawierajg doglebng analize banku i pre-
ferowang strategie dzialania na wypadek jego kryzysu. W przypadku instytucji
dziatajacej w wielu krajach przygotowuje sie plany obejmujace wszystkie podmioty
z grupy w ramach wspoélpracy z odpowiednimi organami z innych krajéw. Ma to
pozytywny wplyw na obnizenie poziomu ryzyka prawnego w dwoéch wymiarach:
1) Pozwala na wcze$niejszg analize mozliwych rozwigzan i barier w prowadzeniu reso-
lution oraz odpowiednie przygotowanie do nich z wyprzedzeniem tak, aby zmniej-
szy¢ ryzyko popelnienia bledu skutkujacego roszczeniami innych stron procesu.
2) Umozliwia instytucjom, wobec ktérych moga by¢ prowadzone interwencje, od-
powiednie przygotowanie.

0,
%

14 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiaja-
ca ramy na potrzeby prowadzenia dzialah naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowa-
nej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniaja-
ca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE,
2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU
oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012
(Dyrektywa BRR).

15 Dyrektywa BRR.
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3. RESOLUTION BPE

Ogloszona w czerwcu 2017 r. sprzedaz BPE do banku Santander to pierwszy
w Europie przyklad zastosowania procedury resolution zgodnie z zasadami przy-
jetymi po kryzysie finansowym 2007+. Nastapila ona na obszarze unii bankowej,
a wiec kompetencje w zakresie dzialania kryzysowego podzielone byly miedzy or-
gany europejskiel® i krajowel?, czyli hiszpanskie. Decyzje o rozpoczeciu dziatan
podjely EBC, SRB i KE. Nastepnie dzialania zostaly wdrozone przez hiszpanski
organ resolution, czyli FROB!S,

BPE byt széstym co do wielko$ci hiszpanskim bankiem!?, uznawanym za in-
stytucje o znaczeniu systemowym (co sprawialo, ze byl objety bezpoérednim nad-
zorem EBC w ramach Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego?Y). Bank na dlugo
przed przejeciem przez swojego rywala borykal sie z wysokim odsetkiem niepra-
cujacych aktywow, niskimi wynikami finansowymi i, w konsekwencji, trudng sy-
tuacjg kapitalowg (potwierdzong m.in. wynikami siress festow przeprowadzonych
przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego). Organizowane przez bank proby
zwiekszenia funduszy wlasnych byly zazwyczaj bezskuteczne. Nie udatlo sie takze
BPE samodzielnie znalez¢ potencjalnego nabywcy, ktory moglby przeja¢ aktywa
problemowego banku?2!.

Pogarszajace sie nastroje wokot banku sprawily, ze klienci BPE coraz czeSciej
wycofywali z niego S§rodki. Wedlug informacji podawanych przez jeden z portali in-
formacyjnych, od poczatku 2017 r. do momentu podjecia decyzji o przejeciu z banku
wycofano 31 mld euro?2. To wlaénie dynamicznie pogarszajgca sie sytuacja ptyn-
no$ciowa banku stala sie gléwna przyczyng dokonania przez EBC oceny, ze bank
jest zagrozony upadloécia i poinformowania o tym fakcie SRB. Wedlug doniesienn
prasowych, z powodu paniki wéréd gospodarstw domowych i hiszpanskich wladz
lokalnych, BPE w ciggu dwo6ch dni poprzedzajacych przejecie byl zmuszony do

16 Zaangazowany byl Europejski Bank Centralny (EBC) jako nadzorca, Jednolita Rada ds. Re-
strukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (ang. Single Resolution Board, SRB) jako decyzyjny
organ resolution i KE jako organ zatwierdzajacy decyzje podjeta przez SRB.

17 Udziat krajowych organéw nastapil poprzez reprezentacje Banku Hiszpanii i FROB (hiszpan-
skich organow resolution).

18 Wiecej informacji na temat funkcjonowania unii bankowej mozna znalezé w ksigzce pt. Euro-
pejska unia bankowa, pod redakcja M. Zaleskiej.

19 ECB triggers overnight Santander rescue of Spain’s Banco Popular, Reuters, https://www.reu-
ters.com/article/us-popular-m-a-santander/ecb-triggers-overnight-santander-rescue-of-spains-
banco-popular-idUSKBN18Y0IU (dostep: 12.10.2017).

20 List of supervised entities, ECB, https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/
list_of_supervised_entities_20160331.en.pdf?54830cfdd60d51025d0fd0716d4376e2 (dostep:
12.10.2017).

21 Lessons From the Collapse of Banco Popular, The New York Times, https://www.nytimes.
com/2017/06/23/business/lessons-from-the-collapse-of-banco-popular.html (dostep: 12.10.2017).

22 Banco Santander confident on Banco Popular after ‘stabilizing’ it, SNL, 2017.
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skorzystania z awaryjnego wsparcia ptynnos$ciowego z banku centralnego w kwocie

3,6 mld euro. Niestety, zgodnie z informacjami podawanymi w mediach, bank nie

dysponowal juz odpowiedniej jakoSci aktywami, ktére pozwolilyby mu na dalsze

korzystanie ze wsparciaZ3.

SRB po otrzymaniu informacji z EBC, ocenila, ze:

nie istniejg alternatywne rozwigzania rynkowe, ktére pozwolilyby na rozwigza-

nie probleméw banku (dotychczasowe proby przejecia i podniesienia kapitatu

samodzielnie przez bank zakonczyly sie niepowodzeniem);

< spelniona jest przeslanka interesu publicznego, tj. likwidacja banku w ramach
standardowego postepowania upadloSciowego nie pozwoli na utrzymanie kry-
tycznych funkcji banku (obsluga depozytéow gospodarstw domowych i przedsie-
biorstw) i unikniecie negatywnych skutkéw dla stabilno$ci finansowej24.

Jako narzedzie resolution wybrano sprzedaz banku — BPE zostal przejety przez
bank Santander za symboliczng cene 1 euro. Dodatkowo program dzialania wobec
BPE przewidywal réwniez umorzenie caloSci kapitatu banku I kategorii (CET1
oraz AT1)%> i konwersje kapitatu II kategorii (T2) na akcje, ktére zostaly nastepnie
przetransferowane do Santander za cene 1 euro. Dzialania nie przywidywaty wy-
korzystania srodkéw publicznych ani §rodkéw zgromadzonych przez banki w ad-
ministrowanym przez SRB funduszu resolution?S.

Plan dziatania wobec BPE (tzw. program resolution) zostal zatwierdzony przez
KE i przekazany do wdrozenia przez FROB?7.

R
%

4. SPORY PRAWNE W ZWIAZKU Z PRZYMUSOWA
RESTRUKTURYZACJA BPE

Jak wynika z przeprowadzonej analizy przepiséw reformujacych ramy zarzg-
dzania kryzysowego w sektorze bankowym, wdrozone zmiany wprowadzajg szeroki
katalog uprawnien dla organéw przymusowej restrukturyzacji. Inwestorzy monito-
rujacy zmiany prawne dotyczace systemu finansowego powinni zatem przygotowac

23 Banco Popular faced eurozone’s first large-scale bank run, ECB says, Financial Times, https:/
www.ft.com/content/467b56e8-1bff-3034-83a4-c91bb5{8ed24 (dostep: 12.10.2017).

24 The Single Resolution Board adopts resolution decision for Banco Popular, SRB, https://srb.
europa.eu/en/node/315 (dostep: 12.10.2017).

25 Pelne umorzenie istniejacych akeji wynikalo z faktu, ze zatrudniony przez SRB niezalezny rze-
czoznawca oszacowal, iz warto$é banku jest ujemna i waha sie w granicach pomiedzy —8,2 mld
euro (w niekorzystnym scenariuszu) a -2 mld euro (w podstawowym scenariuszu). Zob.:
Briefing: The resolution of Banco Popular, European Parliament, http://www.europarl.europa.
eu/RegData/etudes/BRIE/2017/602093/IPOL_BRI(2017)602093 EN.pdf (dostep: 12.10.2017).

26 The Single Resolution Board adopts..., op. cit.

27 Ibidem.
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sie na zmiane podej$cia i modelu rozwigzywania kryzyséw bankowych przez organy
publiczne, ktéra generuje dla nich wyzsze ryzyko strat (poprzez ograniczenie zja-
wiska bailoutu). Nowe uprawnienia organéw resolution budzg wiele kontrowers;ji,
poniewaz pociagaja do odpowiedzialnosci finansowej sektor prywatny, ktéry nie
toleruje strat. Jednoczeénie wiele przepiséw sformutowanych jest w sposéb ogélni-
kowy, z wykorzystaniem niejednoznacznych i niezdefiniowanych poje¢. Stanowi to
,okazje” dla sektora prywatnego do ,,obrony” przed dzialaniami resolution poprzez
mozliwie jak najczestsze ich kwestionowanie.

Podobny schemat mial zastosowanie réwniez w przypadku BPE. Decyzja o uru-
chomieniu procesu resolution wobec banku niemal natychmiast wywolata fale
ostrzezen przed pozwami przeciwko réznym instytucjom zwigzanym z bankiem
1jego uporzadkowang likwidacjg2®. Wedtug danych z konca sierpnia 2017 r. (niecale
trzy miesigce po decyzji o sprzedazy BPE) tylko wobec instytucji UE wytoczonych
zostalo ponad 50 proceséw. Jest to jedna z decyzji instytucji UE w historii, wobec
ktorej ztozono najwiecej skarg?.

W zasadzie wylgcznie pozywajacymi byli wlasciciele lub wierzyciele BPE. Na
zlozenie pozwoéw decydowali sie zazwyczaj akcjonariusze i posiadacze dtugu banku,
ktory zostal umorzony lub poddany konwersji. Niektérzy z nich decydowali sie na
samodzielne wytaczanie proces6w z wykorzystaniem pomocy kancelarii prawnych
(np. meksykanski inwestor Antonio del Valle30 lub chilijska rodzina Luksic poprzez
swoja spotke Aeris Invest, ktora posiadata ponad 3% akcji banku3!l). Znaczng grupa
byly jednak organizacje konsumenckie, ktére pozywaly bank lub instytucje pu-
bliczne w imieniu zrzeszonych klientéw. Wedlug zgrubnych szacunkéw, w wyniku
pozwow tego rodzaju organizacji, zastrzezenia co do wydarzen zwigzanych z BPE
podniosto ponad 39 000 o0s6b fizycznych lub prawnych. W procesy zaangazowane sg
liczne, najwieksze hiszpanskie lub miedzynarodowe kancelarie prawne, np. Crema-
des&Calvo-Sotelo, Fonfria Abogados, Duran&Duran Abogados, Navas&Cusi, Kir-
kland&Elis lub Quinn Emanuel (jedna z najwiekszych na $wiecie firm prawnych
zajmujacych sie sporami biznesowymi®2).

28 Patrz np.: Banco Popular bond investors explore legal options, Financial Times, https:/www.
ft.com/content/abfa61fe-5cd7-11e7-9bc8-8055f264aa8b?mhq5j=e7 (dostep: 15.10.2017).

29 Tnvestors file 51 lawsuits against EU for shutting Banco Popular, Reuters, https://www.reuters.
com/article/bancopopular-ma-investors/investors-file-51-lawsuits-against-eu-for-shutting-ban-
co-popular-idUSL8N1LF3BA (dostep: 15.10.2017).

30 Antonio del Valle recurre la resolution de Popular ante el TJUE, Expalnsion, http://www.expan-
sion.com/empresas/banca/2017/08/04/598459fa46163f29488b4592.html (dostep: 15.10.2017).

31 Luksic acude a la justicia europea para anular la venta del Popular al Santander, http://www.
vozpopuli.com/economia-y-finanzas/empresas/Luksic-justicia-europea-Banco-Popular-Santan-
der_0_1065194620.html (dostep: 15.10.2017).

32 www.quinnemanuel.com (dostep: 15.10.2017).
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Tabela 3. Zestawienie gléwnych stron pozywajacych
w zwiazku z resolution BPE

Liczba
Nazwa instytucji pozywajacej reprezentowanych
poszkodowanych

Organizacja konsumencka OCU ponad 20 000
Hiszpanskie zrzeszenie udzialowcow mniejszosciowych ok. 200
Grupa udzialowcéw reprezentowana przez Aemec ok. 4000
Grupa udzialowcoéw (reprezentowana przez kancelarie ok. 2000
Fonfria Abogados oraz Duran&Duran Abogados) ’
Grupa inwestoréw (reprezentowana przez Felixa Ravuelta) ok. 13 600
Firmy inwestycyjne min. 4
Inwestorzy fleta.hczm (reprezentowani przez kancelarie brak danych
Navas&Cusi)
Suma min. 39 804

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie doniesien prasowych.

W gronie pozwanych instytucji znajdujg sie gléwnie organy, ktére choéby w po-
Sredni sposob byly odpowiedzialne za podjecie, zatwierdzenie lub przeprowadzenie
dziatan resolution. W zwigzku z tym toczace sie procesy dotycza SRB (jako orga-
nu, ktéry podjal decyzje, ze w jego mniemaniu bank spelnia warunki rozpoczecia
procesu przymusowej restrukturyzacji oraz zaaranzowat jego przebieg). Ponadto
pozywana jest takze KE, ktora zatwierdzita decyzje powzietg przez SRB33. Powodzi
decydowali sie takze na prawne kwestionowanie dziatan FROB34, czyli organu,
ktéry byt jedynie ,,wykonawca” decyzji powzietych na szczeblu europejskim. Mozna
bytoby zatem uznaé, ze FROB w calym procesie byl raczej strong bierna, czekajacg
jedynie na rozpoczecie egzekucji decyzji SRB. Niemniej jednak nalezy stwierdzi¢, ze
FROB (wraz z Bankiem Hiszpanii, bedacym w tym kraju drugim organem resolu-
tion, ktorego obowiazki koncentrujg sie glownie na etapie planowania resolution)
aktywnie uczestniczyli takze w organizowaniu restrukturyzacji BPE jako insty-
tucje wspoéttworzace SRB (uczestniczgce np. w sesji wykonawcezej SRB3%). Oprocz

33 Tnvestors file 51 lawsuits..., op. cit.

34 Spanish consumer group sues EU body over Banco Popular rescue, http://uk.reuters.com/article/
uk-bancopopular-m-a-investors/spanish-consumer-group-sues-eu-body-over-banco-popular-res-
cue-idUKKBN1AG1UF (dostep: 15.10.2017).

35 Sesje wykonawecze to takie, w ktorych uczestniczg jedynie przedstawiciele wtadz SRB oraz kra-
jowe organy resolution z panstw, gdzie dziala bank, z ktorego powodu sesja zostala zwolana. To
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instytucji publicznych, skladane pozwy dotycza takze zarzadu BPE (lub wybranych

jego cztonkéw), a takze audytora banku (PwC)36.
W odniesieniu do pozwéw przeciwko organom publicznym podnoszono naste-

pujace argumenty:

< System resolution ustanowiony w Hiszpanii (jako czlonka unii bankowe;j)
m.in. na podstawie Rozporzadzenia ws. SRM37 stoi w sprzeczno$ci w prawa-
mi podstawowymi gwarantowanymi przez prawo europejskie. Stawia zatem
poszkodowanych w sytuacji razacej bezbronnosci. Wedtug pozywajacych decy-
zje podejmowane byly z naruszeniem prawa do obrony, poniewaz stronom nie
umozliwiono udzialu w postepowaniu, a akcjonariuszom i wierzycielom nie byly
zagwarantowane odszkodowania. Ponadto resolution jest sprzeczne z Trakta-
tem o Funkcjonowaniu UE (TFUE), ktory nie daje instytucjom UE praw do
sprawowania nadzoru nad bankami, a tym bardziej do decydowania o podziale
tych praw miedzy organy krajowe i unijne. Dodatkowo jednolity mechanizm
resolution (obowigzujacy na terenie unii bankowej) jest sprzeczny z TFUE, po-
niewaz kreuje SRB, ktéra nie jest (zgodnie z traktatem) instytucjg UE38,

< Dzialanie SRB narusza prawa wlasnosci i zasady swobody przedsiebiorczosci,
poniewaz zezwala na sprzedaz akcji banku bez mozliwoSci zgloszenia sprzeciwu
akcjonariuszy lub uzyskania ich zgody?°.

< Decyzja SRB nie zawiera uzasadnienia, co prowadzi do naruszenia prawa do

dobrej administracji i skutecznego $rodka prawnego®C.

Sytuacja kapitalowa BPE nie uzasadniala podjecia tak daleko idacych srodkéw —

przymusowa restrukturyzacja byta wynikiem braku podjecia dzialah w ramach

nadzoru ostroznosciowego (ktére mozna bylo podjaé w ramach planu naprawy

R
%

podczas sesji wykonawczych ustalany jest rowniez program resolution (jesli zaklada on wyko-

rzystanie srodkow z Jednolitego Funduszu Resolution w kwocie wiekszej niz 5 mld euro, wow-

czas ostateczna decyzja podejmowana jest przez tzw. sesje plenarng SRB, w ktorej uczestniczy
szersze grono).

Reports: Spain’s Banco Popular facing further legal action, https://relationshipscience.com/

News/story/reports-spains-banco-popular-facing-further-legal--10864158?feed =Org%7C84926

2&type=-1 (dostep: 15.10.2017).

37 Regulation (EU) No 806/2014 of the European Parliament and of the Council of 15 July 2014
establishing uniform rules and a uniform procedure for the resolution of credit institutions
and certain investment firms in the framework of a Single Resolution Mechanism and a Single
Resolution Fund and amending Regulation (EU) No. 1093/2010.

38 AEMEC impugnara el viernes en Bruselas la resolucion el Banco Popular, https://www.cre-
madescalvosotelo.com/noticias-legales/aemec-impugnara-el-viernes-en-bruselas-la-resolucion-
sobre-el-banco-popular (dostep: 15.10.2017).

39 Skarga wniesiona w dniu 2 sierpnia 2017 r— Mutualidad General de la Abogacia, Mutualidad
de Prevision Social a prima fija i Hermandad Nacional de Arquitectos Superiores y Quimicos,
Mutualidad de Prevision Social a prima fija/JUR, Komunikat 34/2017, Dziennik Urzedowy UE
C 318 z dnia 25 wrze$nia 2017 r.

40 Ibidem.

36
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banku i ktére byly w pelni mozliwe, poniewaz bank dysponowal zbywalnymi
aktywami)*L.

Niezaleznie od przyjetego kryterium wyceny (i zalozen), w wyniku podjecia dzia-
fan resolution, sytuacja akcjonariuszy znacznie pogorszyla sie (w poréwnaniu
z sytuacjg, w jakiej byliby, gdyby dokonano prawidlowej wyceny — tj. uwzgled-
niajgcej sytuacje plynno$ciowg banku)42.

W zakresie wyceny, SRB nie dolozyla wszelkich staran i polegala na niepel-
nym zakresie informacji (na podstawie ktorych dokonano wyceny) oraz nie
uwzglednita raportu firmy Deloitte z wyceng BPE (ktéra byla wyzsza; raportu
nie upubliczniono)*. W innych pozwach zarzucano, ze dokonana wycena nie
uwzgledniata zdolno$ci banku do generowania dochodéw w przysztosci*4, nie
byta sprawiedliwa, ostrozna i wiarygodna (fair, prudent or reliable)*.

SRB dopuscita sie oczywistego btedu w ustaleniach faktycznych*6. Sytuacja
finansowa banku nie byla tak powazna, jak uwazaly organy odpowiedzialne
za podjecie decyzji o resolution. W szczegdlnosci, biorgc pod uwage fakt, ze
bank byl wyptacalny, zastosowane wobec niego $rodki byly nieproporcjonalne
(tj. zbyt radykalne) wobec charakteru probleméw, ktére przezywal*’. W zwigz-
ku z tym naruszono zasade proporcjonalnosci i zasade ostroznosci bankowej,
poniewaz istnialy inne alternatywne Srodki interwencji wobec banku niz wy-
mienione w zaskarzonej decyzji (np. z zakresu wczesnej interwencji)*8. Ponadto
biorac pod uwag fakt, ze bank byt wyplacalny, problemy plynnosciowe nie mogly
stanowi¢ podstawy do pozytywnego zweryfikowania przestanki uruchomienia
resolution®.

Do naglego pogorszenia sie sytuacji ptynnosciowej BPE doprowadzily dzialania
samej SRB, poniewaz publiczne wystgpienia przewodniczgcej SRB sugerowaly,
ze bank jest zagrozony upadloscig, co wywolalo panike wérod klientéw (roz-
poczeli wycofywanie §rodkow). SRB zlamata tym samym zasady poufnoSci. Co
wiecej, sugeruje sie, ze dzialania przewodniczgcej byly celowe, aby zyskaé uza-
sadnienie dla rozpoczecia resolution. Ponadto run na bank zostal spotegowany

41
42
43

Ibidem.

Ibidem.

Investors sue Brussels over Banco Popular sale, https://www.ft.com/content/b96003b4-8335-
11e7-94e2-c5b903247afd?mhq5j=e7 (dostep: 15.10.2017).

Shareholder group to request €1.85 a share in compensation for Popular, SNL, 2017.

Banco Popular Investors Say EU Officials Doomed Bank, https://www.law360.com/arti-
cles/955209/banco-popular-investors-say-eu-officials-doomed-bank (dostep: 16.10.2017).
Skarga wniesiona..., op. cit.

Banco Popular-Santander deal facing further legal action, SNL, 2017.

Skarga wniesiona..., op. cit.

Antonio del Valle requrre..., op. cit.
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przez komentarze innego z unijnych urzednikéw, zgodnie z ktérymi wydano
ostrzezenie w zakresie sytuacji BPES0.
Dziatania SRB byly arbitralne (co dodatkowo podwaza zaufanie do SRM), a pro-
ces sprzedazy banku do Santander nie byl transparentny®l. W szczegdlnosci
sprzyjal on potencjalnemu nabywcy (bankowi Santander), poniewaz nie zawie-
rat warunku maksymalizacji ceny sprzedazy®2.
Jak wspomniano, cze$¢ z pozwow skierowana byla przeciw zarzgdowi banku
i jego audytorowi. Pozywajacy zarzucali kierujagcym falszowanie ksigg banku oraz
wprowadzanie inwestoréw w blad w trakcie ostatniego podwyzszenia kapitatu BPE
w 2016 .53 W raportach przekazywanych do CNMV>4 pomijano wiele faktow doty-
czacych rzeczywistej sytuacji BPE co najmniej od 2015 r.55 Zarzad banku oskarzany
jest rowniez o niegospodarno$é, poniewaz w okresie, kiedy bank znajdowal sie na
krawedzi wyplacalnoS§ci, wynagrodzenia czlonkéw zarzadu wzrosty o 326% (pomie-
dzy rokiem 2015 a 2016)%6. Pozywajacy wskazujg jednocze$nie na mozliwe oszustwa
podatkowe BPE, zwigzane z faktem posiadania przez bank spélek na Kajmanach,
z pomocg ktérych unikano odprowadzania podatku w Hiszpanii®?. Jako ,,podejrza-
ne” uznano takze zwigzki prezesa BPE (Emilio Saracho) z bankiem Santander,
w ktérym to pracowat jako dyrektor przed objeciem funkcji prezesa BPE?S,

Pozywajgcy domagali sie zazwyczaj anulowania transakeji®® lub wyptaty odszko-
dowania (w wysokoéci od 0,5 euro do 1,85 euro na akcje®?). Wnioskowano takze
o udostepnienie calej dokumentacji zwigzanej z restrukturyzacjg BPE. W jednym
z proces6w wskazano, ze jego celem jest wyjasnienie calej procedury oraz odpowie-
dzialno$ci poszczegblnych organéw®l.

Podsumowanie niektorych toczacych sie lub rozwazanych proceséow znajduje
sie w tabeli 4.

0,
%

50 Banco Popular Investors Say EU Officials Doomed Bank, https://www.law360.com/arti-
cles/955209/banco-popular-investors-say-eu-officials-doomed-bank (dostep: 16.10.2017).

51 Consumer group files complaint with European Court of Justice over Popular sale, SNL, 2017.

52 Skarga wniesiona..., op. cit.

53 Asufin se querella contra Saracho, Ron y PwC por el caso Banco Popular, https://intereconomia.
com/empresas/banca/asufin-se-querella-saracho-ron-pwec-20170719-1159/ (dostep: 16.10.2017).

54 Hiszpanski nadzorca rynku kapitatowego.

55 Asufin se querella..., op. cit.

56 Tbidem.

57 Ibidem.

58 Ibidem.

59 Spanish consumer group..., op. cit.

60 Los accionistas de Popular reclaman una compensacion de entre 0,69 y 1,85 euros por titu-
lo, http://www.expansion.com/empresas/banca/2017/08/08/5988c416e5fdeab26d8b45e3.html
(dostep: 15.10.2017).

61 OCU recurre ante la audiencia nacional la decisién del Frob sobre el Banco Popular, www.ocu.
org/organizacion/prensa/notas-de-prensa/2017/frob-banco-popular (dostep: 15.10.2017).

75



Bezpieczny Bank

3(68)/2017

Tabela 4. Informacje o niektérych sporach prawnych

w zwiazku z resolution BPE

Pozywajacy Pozwany Uzasadnienie skargi Roszczenie
Zarzad BPE, Wprowadzenie w blad inwestoréw
PwC (audytor |i falszowanie ksigg banku w zwigzku | Brak informacji
BPE) z emisjg akcji w 2016 r. przez BPE
Organizacja
ochrony Dziatania FROB sg sprzeczne Anulowanie
konsumentéw OCU z prawem; celem procesu jest transakeji
FROB, SRB sprecyzowanie przebiegu procedury |i wyplata
i odpowiedzialno$ci za wyrzadzone odszkodowan
szkody akcjonariuszom
Hiszpanskie
zrzeszenie Wycena nie uwzglednialta zdolnosci
200 udziatowcow banku do generowania dochodow
mniejszo$ciowych W prZ}.rszlo.éci; pozywajacy Odszkodowanie
(reprezentowane kwestionuja drastyczny spadek cen .
Zarzad BPE . . . w wysokoSci
przez Cremades akcji BPE tuz przed sprzedazg do 1.85 euro na akei
& Calvo-Sotelo) Santander (podejrzenia o insider ’ e
— indywidualne trading lub dzialanie na szkode
pozwy kazdego banku)
udzialowca
Ok. 2000 NieprawidlowosSci w wycenie;
udzialowcow naruszenie praw podstawowych;
(reprezentowani Brak dzialania SRB byly nieuzasadnione
przez Fonfria informacii i nieproporcjonalne; inwestorzy nie | Brak informacji
Abogados and J mieli dostepu do rzetelnej informacji
Duran & Duran podczas ostatniego podniesienia
Abogados) kapitatu
Transakcja narusza zasady UE; Odszkodowanie
SRM nie byl przestrzegany — brak w wysokosci
transparentnoSci transakcji; 1,85 euro na
akcjonariusze tak czy inaczej akcje; dokladnie
Grupa ponad 4000 nie unikr.legliby strat, ale B ot/iszkodowan/ie.
. , transakcja przysporzylta korzySci réwne wartoSci
udzialowcow Aemec .
innym grupom; SRB naruszyla netto BPE
(reprezentowana SRB, KE . ., R C . .
wiarygodno$¢ mechanizmu dzialajagc | w dniu 7 czerwca,
przez Cremades & . L . .
arbitralnie; niepoprawnosci okre§lone
Calvo-Sotelo) . . .
W wycenie — nie zapewnia przez eksperta
sprawiedliwego traktowania wskazanego przez
akcjonariuszy; sytuacja BPE nie ETS, nie mniejsze
uzasadniala podjecia takich érodkéw, | niz 0,696 euro na
ktére byly nieproporcjonalne akcje
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przez Ampopular
i dowodzona
przez Felixa
Ravuelta (prezesa
Naturhouse)

wielu pozwow
wobec réznych
podmiotéw
(na poczatku
wrze$nia bylo
ich 1600);

gdyby zarzad BPE zwrdcit sie

do gléwnych akcjonariuszy

o zwigkszenie kapitalu, wéwczas
na pewno takie doszloby do skutku

Pozywajacy Pozwany Uzasadnienie skargi Roszczenie
Dzialanie sprzeczne z zasadami
UE, poniewaz nie przestrzegano
kryterium transparentnosci; nie
Gru t dy koni Sci .
pa prz.es .rze.gano zasady o,n%eczrllosm. Anulowanie
konsumencka SRB unikniecia utraty warto$ci; dziatania ..
. . transakeji
Adicae byly arbitralne; naruszono zasade
NCWO; nieprzejrzysty proces
sprzedazy do Santander; sytuacja
BPE nie uzasadniala dziatan
Odszkodowanie
Inwestorzy w wysokosci co
detaliczni Brak . . wy .. -
. . . Brak informacji najmniej wartosci
reprezentowani informacji . . .
rzez Navas&Cusi nominalnej akeji
p (0,5 euro)
Hiszpanska Zarzad BPE,
organizacja l}danagerowie .Fraudzjlcje i falszowanie kont (miedzy Brak informacji
konsumencka $redniego innymi dotyczacych rezerw)
ASUFIN szczebla, PwC
trategi
Grupa 13 600 Strategia
akcjonariuszy, obejmuje
’ przygotowanie |Decyzja SRB byla nieuzasadniona;
promowana

Brak informacji

Firma inwestycyjna
Unién Europea
de Inversiones

FROB, organy
UE

Brak informacji

Brak informacji
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Pozywajacy Pozwany Uzasadnienie skargi Roszczenie

Resolution jest nielegalne, bo
pozbawia podstawowych praw
gwarantowanych przez UE (gtéwnie

Al i 1 Vall
ntonio del Valle ze wzgledu na brak mozliwos$ci

ksykanski Lo . .
i(zl;e:i)rans ! Brak podwazenia procesu); sytuacja banku | Anulowanie,
reprezentowan informacii byla lepsza niz oceniano; odplyw 550 mln euro

P Y ! depozytéw wynikat z informacji odszkodowania

przez kancelarie

Kirkland & Ellis) rozpowszechnianych przez SRB;

odrzucono propozycje inwestorow,
aby wesprze¢ bank i poméc mu
przetrwaé trudnosci

Brak wystarczajacego
usprawiedliwienia dla rozpoczecia
Inwestorzy procesu, co sprawito, ze
instytucjonalni, FROB akcjonariusze nie mogli ocenié¢ Brak informacji
m.in. Pacific przyczyn, podstaw prawnych oraz
Investment wyceny w zwigzku z procesem
Management Co. resolution FROB
LLC, Anchorage
Capital Group SRB nie uwzglednita wszystkich
LLC, Algebris informacji (np. raport Delloite,
Investments ktéry sugerowal wyzsza wartosé
(US) Inc. oraz banku niz przyjeta przez SRB);
Ronit Capital Organ}f . wystapienie Przewodniczacej, SRB Brak informacji
(reprezentowani europejskie spowodowato odplyw plynnosci
przez Quinn z banku (zalamanie zaufania
Emanuel) rynku do BPE); wycena nie byla
realistyczna, nie przestrzegano
NCWO

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie doniesien prasowych.

5. WNIOSKI Z PROCESU RESOLUTION BPE

Uruchomienie procedury resolution wigzalo sie z obcigzeniem kosztami upadku
banku jego akcjonariuszy i wierzycieli. Po raz pierwszy zastosowano w pelni me-
chanizm bail-in (i na podstawie wdrozonych po kryzysie przepiséw). Cho¢ ramy
prawne wzmacniajace uprawnienia organéw publicznych do wywlaszczenia wtasci-
cieli oraz umorzenia lub konwersji dtugu zostaly wprowadzone w UE 3 lata przed
przymusowsg restrukturyzacja BPE (i wydawaloby sie, ze inwestorzy zostali juz
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,oswojeni” z koniecznoScig finansowego uczestnictwa w bankructwie banku), to
jednak dzialania SRB wywotlaly fale skarg podwazajacych jej decyzje. Wielu inwe-
storéw bylo zaskoczonych faktem, ze ich akcje lub obligacje zostaly umorzone (jako
przyklad mozna wskazaé¢ inwestora z Gran Canarii, ktory z tego obszaru geogra-
ficznego zainwestowal najwiekszag kwote w BPE — 0,5 mld euro - i, jak przyznal,
nie wiedzial, iz jego inwestycja jest obarczona takim ryzykiem®2). Wskazuje to, ze
kluczowym elementem dla wprowadzenia w UE kultury zarzadzania kryzysowego
jest edukacja finansowa spoleczenstwa.

Precedensowe dzialanie SRB wigze sie z nadzwyczajnym uaktywnieniem licz-
nych kancelarii prawnych, ktére, chcac pozyskac jak najwieksza rzesze klientow,
uruchomily specjalne platformy internetowe, za pomocg ktoérych poszkodowani
mogg zglaszac¢ sie pod opieke prawnikéw (np. platforma Duran & Duran Aboga-
dos). Skala dzialan i wytaczanych proceséw bedzie z duzym prawdopodobienstwem
prowadzila do wyksztalcenia sie grupy kancelarii specjalizujacych sie w sporach
w zakresie restrukturyzacji bankéw. Ich funkcjonowanie stanowi z jednej strony
czynnik mobilizujgcy organy resolution do skrupulatno$ci prowadzonych poste-
powan. Z drugiej jednak jest oznakg rosngcego w przyszlosci ryzyka prawnego
procesu (kancelarie bedg bowiem zyskiwaly doswiadczenie w sporach dotyczacych
resolution).

Sktadane pozwy dotyczyly zazwyczaj zarzagdu banku oraz organéw publicznych
zwigzanych z procesem resolution. Warto podkresli¢, ze dla skutecznosci procesu
resolution kluczowe znaczenie majg skargi wnoszone przeciw organom publicznym,
poniewaz pierwsze wyroki w tym zakresie bedg rzutowaly na dalsze orzecznictwo
dotyczgce przymusowej restrukturyzacji. Jezeli wyroki bedg nieprzychylne wobec
organdw resolution, bedzie to podwazaé zasadno$c¢ ich przyszlych dzialan. Nie bez
wplywu pozostajg rowniez procesy wytaczane wobec wladz bankrutujacego banku.
W zwiazku z tym, ze towarzysza one pozostalym procesom, sprzyjaja budowaniu
,hieprzyjaznej atmosfery” wokoél zarzgdzania kryzysowego w bankowosci, ponie-
waz stanowig okazje do rozliczenia wszelkich podmiotéw z dotychczasowych bledow
(w tym réwniez nadzorce). Wnioski plynace z proceséw powinny by¢ zatem cenng
lekcja dla nadzorcow, poniewaz w ich toku podnoszone sg argumenty wskazujace
na liczne uchybienia w dzialalno§ci banku, ktére nie zostaly zidentyfikowane przez
regulatoréow. Nie zostaly wdrozone zatem odpowiednie Srodki zaradcze.

Z perspektywy historycznej warto zauwazy¢, ze resolution BPE stanowi okazje
do oskarzen i podwazania decyzji nie tylko bezposrednio zwigzanych z urucho-
mieniem resolution, ale takze innych, np. organizowane wcze$niej emisje akcji (na
ktére organ resolution nie mial wptywu). Mozna zatem poréwnac rozpoczecie przy-
musowej restrukturyzacji z otwarciem puszki Pandory.

62 Un empresario de Gran Canaria es el islerio mds afectado por el Popular, La Opinion, 2017.
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W odniesieniu do przedstawianych przez poszkodowanych argumentéw nalezy
zauwazyc, ze paleta zarzutow jest niezwykle szeroka — od podwazania podstaw
prawnych calego systemu zarzadzania kryzysowego, poprzez kwestionowanie gtow-
nych jego zasad, konczgc na uwagach dotyczacych stosowania przepiséw przez or-
gany publiczne (a wiec wskazujgc na liczne uchybienia dzialanh organéw w stoso-
waniu przepiséw resolution). CzeS¢ z nich mozna uznac¢ za zasadne, np. zarzuty
wobec przewodniczacej SRB dotyczace zasugerowania w mediach probleméw BPE.
Dziatalno$¢ w zakresie zarzgdzania kryzysowego wigze sie z koniecznoS$cig utrzy-
mania wszelkich informacji w Scistej tajemnicy. W szczegélno$ci organy odpowie-
dzialne za prowadzenie przymusowej restrukturyzacji nie powinny dopuszczaé¢ do
mozliwoSci rozprzestrzeniania sie negatywnych informacji o problemowym ban-
ku, a tym bardziej nie powinny rozglaszac¢ ich samodzielnie. Wypowiedzi, w kto-
rych padajg nazwy konkretnych bankéw, wypowiadane w kontekscie prowadzenia
wzmozonej kontroli wobec zagrozenia upadlo§cia, moga przyczyni¢ sie jedynie do
wybuchu paniki. Cze$¢ z podnoszonych zarzutéow wynika ze specyfiki restruktu-
ryzacji 1 uporzadkowanej likwidacji, np. dotyczace wywlaszczenia akcjonariuszy
(podstawa prowadzenia dziatan resolution), lub sg efektem niedoprecyzowan prze-
pisow (wystepowanie og6lnikéw lub niezdefiniowanych pojeé¢). Rozstrzygniecia
sporow w tym zakresie bedg szczegélnie istotne dla dalszych dziatan resolution,
poniewaz bede zawieraly wykladnie przepisow, co do ktérych aktualnie istniejg
watpliwosci interpretacyjne. Jest rowniez cze$¢ pozwow, w ktorych podnoszone
argumenty wydajg sie bezzasadne, poniewaz kwestie te sg wprost uregulowane
w Rozporzadzeniu ws. SRM lub Dyrektywie BRR. Niemniej jednak toczace sie spo-
ry mogg dowie§¢ ich sprzecznosci z aktami wyzszej rangi, co spowoduje koniecznos$é
zmiany przepisow.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze ryzyko prawne jest istotne, ale niedo-
ceniane w bankowos$ci. W szczegdlnoSci malo miejsca poswieca sie w literaturze
oraz praktyce ryzyku prawnemu, ktore dotyczy lub z ktérym muszg sie zmierzy¢
organy sieci bezpieczenstwa finansowego. Szczegélnie narazony na materializacje
tego rodzaju ryzyka jest obszar zarzadzania kryzysowego wigzacy sie z podejmowa-
niem kontrowersyjnych decyzji, ktore zazwyczaj powodujg konieczno$¢ poniesienia
straty przez interesariuszy banku.

Cho¢ wprowadzone po kryzysie finansowym reformy zwigzane z procedurami
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji sprzyjaja zwiekszeniu przejrzystosci
dziatan resolution oraz wzmacniajg podstawy prawne dla ich prowadzenia, to jed-
nak przyktad uruchomienia resolution wobec banku BPE wskazuje, ze wcigz wiele
jest aspektow zarzadzania kryzysowego, ktore sprawiaja, iz dzialania organéw pu-
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blicznych sg kwestionowane. Nie pozostaje to bez wplywu na skuteczno§é dziatan
resolution w przyszloSci.

Przyklady ostatnich skarg podwazajacych rozne aspekty restrukturyzacji i upo-
rzgdkowanej likwidacji stanowig Zrédto cennych lekgji, z ktorych nalezy wyciagnac
wnioski, aby dokonaé¢ niezbednych korekt w zakresie przepiséw regulujgcych
resolution. Bedzie to sprzyjalo latwiejszemu prowadzeniu resolution w przyszlosci.
Kluczowe jednak bedg rozstrzygniecia wytoczonych w ostatnich miesigcach po-
zwow. Cho¢ pozwy w odniesieniu do interwencji wobec sektora bankowego byly juz
wytaczane (np. w sprawie umorzenia i konwersji dtugu w SNS Reaal®3), to jednak
mialy one miejsce w nieco innym §rodowisku legislacyjnym i byly rozpatrywane
w innym kontekscie (dzialania podejmowane przez wladze panstwowe w ochronie
stabilno$ci finansowej, a nie unijny organ resolution).

Streszczenie

Mimo ze tematyka ryzyka podejmowanego przez banki jest szeroko opisywana
w literaturze przedmiotu, to jednak zagrozenia napotykane w dziatalno$ci insty-
tucji sieci bezpieczenstwa finansowego sa znacznie rzadziej analizowane. Dobra
okazja do ich blizszego rozpoznania jest pierwsze w historii wdrozenie procedury
resolution przez Jednolitg Rade ds. Resolution (organ resolution unii bankowej),
zgodnie z wprowadzonymi po kryzysie finansowych 2007+ przepisami. Analiza
pozwow wytoczonych w zwigzku z przymusowsg sprzedaza Banco Popular Espanol
(BPE) do banku Santander jest bowiem cenng lekcjg potencjalnych rodzajow ry-
zyka prawnego, z ktéorym musi sie zmierzy¢ organ resolution. W tym celu doko-
nano analizy pojecia ryzyka prawnego, przedstawiono ramy prowadzenia dzialan
antykryzysowych w nowych uwarunkowaniach prawnych oraz przebieg kryzysu
w banku BPE. Nastepnie przeanalizowano konsekwencje resolution BPE przez
pryzmat pozwOw przeciw przeprowadzonym dzialaniom.

Slowa kluczowe: ryzyko prawne, sie¢ bezpieczenstwa finansowego, resolution,
zarzadzanie kryzysowe
Abstract

Although the subject of bank risks is widely described in the banking

literature, the dangers encountered in the operations of safety net institutions
are less frequently analyzed. A good opportunity for their deeper study is the

63 Bank Resolution and Bail-in in the EU: selected case studies pre and post BRRD, World Bank,
2016, s. 48.
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first implementation of the resolution procedure by the Single Resolution Board
(banking union resolution authority) in line with the provisions introduced to the
EU legal framework after the financial crisis 2007+. The analysis of the lawsuits
connected with the forced sale of the Banco Popular Espanol to Santander (BPE)
offers a valuable lesson on potential legal risks that must be addressed by the
resolution authority. For this purpose, the concept of legal risk, the framework for
conducting anti-crisis measures in the new legal environment and the course of
the BPE crisis have been analyzed. Then, the consequences of BPE’s resolution
have been investigated.

Key words: legal risk, financial safety net, resolution, crisis management
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WSTEP

Przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule jest wplyw proceséow sukcesyjnych
prowadzonych w przedsiebiorstwach rodzinnych! na poziom ryzyka kredytowego
bankéw uczestniczacych w finansowaniu tych podmiotéw. Obecnie obserwowana
powszechno$é tych procesow w Polsce sprawia, ze kwestia prawidlowego zaplanowa-
nia i przeprowadzenia sukcesji zaczyna nabierac niebagatelnego znaczenia zaréwno
dla firm rodzinnych, z punktu widzenia bezpieczenstwa dostepu do zewnetrznych
zrédet kapitatu w sektorze mikro, matych i érednich przedsiebiorstw (MMSP), ale
takze moze mieé istotne znaczenie dla utrzymania bezpieczenstwa systemowego
sektora bankowego. Wynikac to bedzie, z jednej strony, z ograniczonej juz obecnie
dostepnosci kredytu bankowego dla sektora MMSPE, w ktérym banki dostrzegaja
podwyzszony poziom ryzyka kredytowego, ale takze z punktu widzenia instytucji
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kredytowych — ze wzgledu na obecno$¢ firm rodzinnych niemalze we wszystkich
branzach gospodarki krajowej, a zatem ze skali ich gospodarczego i spotecznego
oddzialywania. Najwazniejsze znaczenie ma jednak obecnie zjawisko nasilania sie
proces6w sukcesyjnych w firmach rodzinnych w Polsce. Skala tych proceséw, w ra-
mach trwajgcej wlasnie pierwszej fali sukcesyjnej, zaczyna przybieraé¢ znamiona
powszechnosci, co oznacza, ze w najblizszych latach w nieuchronny sposéb stang
sie one realnym wyzwaniem duzej czesci polskich przedsiebiorstw rodzinnych po-
wstalych po przemianach ustrojowych w minionym stuleciu.

Celem artykutu jest zwrdécenie uwagi bankdw, ale takze wilascicieli firm rodzin-
nych na skale nieuchronnos$c i znaczenie procesé6w sukcesyjnych, a przede wszyst-
kim na zagrozenia z nimi zwigzane. Przez ten pryzmat artykul wskazuje potrzebe
modyfikacji podejScia do oceny ryzyka kredytowego w bankach, a jednoczesnie dzia-
tania pozostajace do podjecia po stronie firm rodzinnych, ktére mogg ograniczyé
zagrozenie limitowania lub calkowitego unikania finansowania tych podmiotéw
przez banki. Autorzy podejmujg probe wskazania mozliwych do zastosowania roz-
wigzan, zar6wno po stronie firm rodzinnych, jak i bankéw, ktore choéby w czesci
mogg przyczynic sie do ograniczenia zidentyfikowanych obszaréw ryzyka.

Z uwagi na zlozonosc i interdyscyplinarno§é problematyki badawczej oraz brak
mozliwoS§ci przeprowadzenia badan ilo§ciowych, wynikajacy z osobistego i emo-
cjonalnego stosunku wtascicieli firm rodzinnych do kwestii sukcesyjnych z jednej
strony, a takze ze wzgledu na tajemnice bankowsg, wigzgca banki finansujgce
przedsiebiorstwa rodzinne z drugiej strony, opracowujac niniejszy materiat Autorzy
oparli sie na studiach literaturowych, analizie przypadkéw i wnioskach plyngcych
z wybranych badan ilo§ciowych, przeprowadzonych przez innych autoréw na po-
trzeby odrebnych opracowan.

1. SUKCESJA W PRZEDSIEBIORSTWACH RODZINNYCH
1.1. Charakterystyka firm rodzinnych i ich otoczenia

Ostatnie lata wskazujg coraz wyrazniej, ze kluczowym problemem identyfiko-
wanym przez firmy rodzinne w Polsce staje sie sukcesja ich wlasnosci, wartosci,
zarzadzania i kontroli. Pomimo licznych zdefiniowanych cech charakterystycznych
firm rodzinnych, ktére umozliwiajg wyodrebnienie tej subpopulacji przedsiebiorstw,
przedmiotem najwiekszego zainteresowania, roéwniez w srodowisku akademickim,
staje sie sprawa przejecia wlasnosci i kontroli nad firmg rodzinng przez kolejne
pokolenia2. Z drugiej strony zdziwienie moze budzié fakt, ze tak istotne kwestie

2 A. Lewandowska, P Andrzejczak, M. Stradomski, Narodziny firmy rodzinnej, Instytut Biznesu
Rodzinnego, Poznan 2017, s. 98.
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jak strategie rozwoju firm rodzinnych, internacjonalizacja biznesu czy zarzadzanie
zasobami ludzkimi nie znajdujg jeszcze nalezytego uznania wéréd przedsiebiorcow
rodzinnych. Warto jednoczeénie podkresli¢, ze bezwzglednie kluczowe z punktu
widzenia interesu rodziny, jak i samej firmy, wydaje sie przygotowanie miedzypo-
koleniowego transferu wilasnoéci i kontroli. Przyjmujgce ten punkt widzenia, nie-
zwykle istotne wydaje sie zglebienie poszczegblnych rodzajow ryzyka, zwigzanych
z sukcesja w firmie rodzinnej, a w szczeg6lnosci tych, ktore dotyczg nie tylko samej
rodziny, ale szerszego grona interesariuszy tego podmiotu.

Na potrzeby niniejszego artykulu przyjmuje sie, ze firmy rodzinne to takie, kto-
rych wlasno$c i kontrola jest skoncentrowana w reku jednej rodziny. Jednocze$nie
nalezy podkresli¢, ze czesto o rodzinnym charakterze przedsiebiorstw $wiadczy nie
tylko struktura wlascicielska czy tez przewaga os6b zarzadzajgcych przedsiebior-
stwem, ktore Igczg wiezy rodzinne, ale takze stan §wiadomos§ci ich zalozycieli, wta-
Scicieli i 0s6b zarzadzajacych. Ten stan §wiadomosci, wplywajacy na zaangazowanie
i utozsamianie sie z danym podmiotem ze strony oséb nim zarzadzajacych, majacy
niebagatelne znaczenie w sytuacjach trudnych i kryzysowych, powinien by¢ réow-
niez brany pod uwage w procesie oceny ryzyka prowadzonej przez banki. Obecnie
jest to jednak czynnik niedostatecznie rozpoznawany i mierzalny w ocenie ryzyka
kredytowego. Celowo wiec w dalszej czesci opracowania nie bierze sie pod uwage
rozszerzonej definicji firmy rodzinnej, ktéra w szczeg6lnosci obejmuje kryterium
samoidentyfikacji — okre§lania swojej firmy jako firmy rodzinnej.

Przyjecie wezszej definicji wynika takze z tego, ze zewnetrzni interesariusze nie
weryfikujg na chwile obecng samooceny firmy rodzinnej i jej kulturowo uwarunko-
wanego systemu wartosci. Dotychczasowe modele szacowania ryzyka kredytowego,
uwzgledniajgce kwestie wlascicielskie, nie odnoszg sie do tak wysublimowanych pro-
blemoéw w ocenie instytucji finansowych, jak postrzeganie firmy jako firmy rodzinnej.

Kluczowych interesariuszy w literaturze przedmiotu definiuje sie jako osoby, kt6-
rych zachowanie (ale takze wstrzymanie sie od okre§lonego dzialania) wptywaja lub
tez moga w sposob istotny wplynaé na funkcjonowanie przedsiebiorstwa?. Jest to za-
tem szeroki krag podmiotéw obejmujacy miedzy innymi wilasScicieli, kluczowych me-
nedzeréow, pracownikéw, dostaweéw i odbiorcow. Niewatpliwie wérod interesariuszy
firm rodzinnych nalezy wymienié¢ takze instytucje finansowe, w tym i banki, a wiec
podmioty, ktére na podstawie zawartych uméw (kontraktéw finansowych) udzie-
lajg przedsiebiorstwom finansowania zewnetrznego. Oczywiste jest, ze stabilno$c
takiego finansowania, a takze finansowe i pozafinansowe warunki jego udostepnia-
nia, w istotny sposéb wplywaja na warto§é i zdolnos¢ firmy do przetrwania.

3 JH. Chua, J.J. Chrisman, P Sharma, Defining the family business by behavior, Entrepreneurship
Theory and Practice, 23/1999, s. 19-39.

4 F Ackermann, C. Eden, Strategic Management of Stakeholders: Theory and Practice, Long
Range Planning 44, 2011, s. 182.
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Majac na uwadze powszechnie akceptowany cel funkcjonowania firmy rodzin-
nej, a mianowicie stabilny wzrost i przetrwanie biznesu, sposob w jaki zachowuja
sie interesariusze finansowi nie pozostaje bez znaczenia dla firm rodzinnych i ich
wiascicieli®. Oczywiscie dotyczy to podmiotéw, ktére aktywnie finansujg sie na ryn-
ku zaciggajac kredyty, emitujac obligacje lub tez korzystajgc z ustug leasingowych
czy faktoringowych®. Z drugiej jednak strony turbulentno$é otoczenia gospodar-
czego, a takze zmiana paradygmatow funkcjonowania firm moga spowodowac,
ze nawet podmioty prowadzace najbardziej konserwatywng polityke zarzgdzania
finansowego zauwazg korzysci lub zostang zmuszone do korzystania z zewnetrz-
nych zrédet finansowania.

1.2. Systemowy charakter procesow sukcesyjnych
w firmach rodzinnych w Polsce

W przypadku polskich firm rodzinnych mamy obecnie do czynienia z tzw. pierw-
sza falg sukcesyjng’. Ze wzgledu na historyczne uwarunkowania wiekszo$é firm ro-
dzinnych powstalych po 1989 r. w najblizszych latach stanie w obliczu koniecznoSci
przeprowadzenia sukcesji. Skala i zakres tego zjawiska pozwala nada¢ mu charak-
ter systemowy. Jednoczesnie nalezy podkreslié, ze podmioty rodzinne w Polsce nie
majg do§wiadczenia w tym zakresie, a profesjonalne doradztwo dotyczace organi-
zacji procesoOw sukcesyjnych w Polsce nadal nie jest silnie rozwiniete. Problem ten
nie jest obecnie dostrzegany przez instytucje finansowe. Dotychczasowa koncentra-
cja wielu bankéw na obstudze korporacji i duzych przedsiebiorstw o rozproszonej
wlasnoéci, czy tez firm bedacych wlasnoScig inwestorow finansowych, branzowych
lub strategicznych powodowala, ze problem sukcesji firm rodzinnych z definicji
nie istnial w procesie oceny ryzyka kredytowego duzej grupy bankéow. Banki do-
strzegaja i rozumiejg zjawisko zmian wlasnoSci w efekcie transakeji fuzji i przejeé
(z ang. M&A) lub zmian osobowych w organach zarzadzajacych i nadzorujacych
przedsiebiorstwa®. Natomiast problem sukcesyjny firm rodzinnych jest zjawiskiem
nowym i z pewnoS§ciag w niedostatecznym stopniu rozpoznanym, zaréwno przez
firmy rodzinne, jak i finansujgce je banki.

5 K. Safin, Przedsiebiorstwa rodzinne - istota i zachowania strategiczne, Wyd. AE we Wroctawiu,
Wroctaw 2007, s. 64.

6 Szerzej zob.: M. Stradomski, Finansowanie obce firm rodzinnych na rynku niedoskonalym,
PWE, Warszawa 2010.

7 A. Lewandowska, Diagnoza sytuacji sukcesyjnej w przedsiebiorstwach rodzinnych w Polsce, Ra-
port projektu Efektywna sukcesja w polskich firmach rodzinnych, Instytut Biznesu Rodzinnego,
Poznan 2013, s. 15.

8 L. Laeven, R. Levine, Bank governance, regulation and risk taking, ,JJournal of Financial Eco-
nomics” 93/2009, s 259-275.
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1.3. Ryzyko zwigzane z procesem sukcesyjnym

W biznesie rodzinnym udana sukcesja jest procesem newralgicznym, od ktérego
zalezy mozliwo$¢ dalszego rozwoju przedsiebiorstwa. Ze wzgledu na stosunkowo
kroétkie tradycje polskiej przedsiebiorczosci rodzinnej rzadko mozna spotkaé firmy,
w ktérych dokonat sie transfer miedzypokoleniowy (okoto 20%). Wiekszosc zatozy-
cieli przedsiebiorstw rodzinnych wyraza jednak wole przekazania wlasnosci i kon-
troli w firmie swoim potomkom (58%). Wola ta ma jednak raczej charakter ogdlnej
deklaracji anizeli skonkretyzowanego planu. Zakres wiedzy na temat planowania
sukcesji jest w Polsce bardzo ograniczony. Zarzadzajacy opierajg sie wylgcznie na
wlasnym do§wiadczeniu i intuicji, i czesto popelniajg btedy, jak chociazby nieprzy-
gotowanie sukcesora. Firmy rodzinne stojg tymczasem przed powaznym proble-
mem sukcesyjnym, jezeli sukcesja bylaby nastepstwem naglego, niespodziewanego
zdarzenia®.

Analiza ryzyka zwigzanego z procesem sukcesyjnym w firmie rodzinnej pozwala
podzieli¢ je na trzy grupy:

% ryzyka ex ante (A),
< ryzyko samego procesu sukcesyjnego (B),
% ryzyka ex post (C).

Ryzyka ex ante (A) zwigzane sg przede wszystkim z mozliwoscig realizacji pro-
cesu sukcesyjnego w danej firmie. W literaturze przedmiotu moéwi sie o potencjale
i zdolnoSci sukcesyjnej. Firma rodzinna ma potencjal sukcesyjny wowczas, gdy jej
kluczowe noéniki wartoSci mogg by¢ przedmiotem skutecznego przeniesienia na
cztonkéw rodziny. Bez trudu mozna sobie wyobrazié¢ przedsiebiorstwa, ktore ze
wzgledu na forme prowadzenia dziatalnosci, skale lub charakterystyke aktywow
nie moga by¢ przedmiotem sukcesji. Z drugiej strony zdolno$¢ sukcesyjna odno-
si sie niemalze do biologicznych i psychologicznych uwarunkowan procesu. Brak
potomkow jest jedng z istotnych przyczyn, dla ktérych powstale wiele lat temu
firmy rodzinne sg likwidowane lub sprzedawane. Niestety, posiadanie potomstwa
absolutnie nie gwarantuje, ze dana firma rodzinna bedzie mogta z powodzeniem
przej$é proces sukcesyjny. Nie ma tu miejsca na szerszg analize tego istotnego
problemu, dosy¢ zauwazy¢, ze wielokrotnie predyspozycje psychologiczne, kom-
petencje merytoryczne, lub po prostu inna wizja zycia stanowig o braku mozliwo-
Sci przekazania wlasnoSci i kontroli firmy rodzinnej dzieciom lub wnukom. Brak
mozliwosci sukcesji wlasnoéci i kontroli juz samo w sobie stanowi istotne ryzyko
dla zewnetrznych podmiotéw finansujacych. W skrajnym przypadku moze to ozna-
czac likwidacje finansowanego biznesu. Oczywiscie proces ten bedzie rozlozony
w czasie, ale bedzie nie§¢ ryzyko ekspozycji dla instytucji finansowej. Opdzniona
sukcesja moze oznaczaé tez zwiekszony wplyw wieku zalozyciela (seniora) na for-

9 Firmy rodzinne w polskiej gospodarce — szanse i wyzwania, PARP, Warszawa 2009, s. 29-30.
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mule i jako§é zarzadzania. W ostatecznoéci brak sukcesji moze doprowadzié do
zmiany wlasnoéci i kontroli i przejecia jej przez osoby trzecie. Warto jednak pamie-
tac, ze sytuacja taka moze by¢ traktowana zaréwno jako szansa, jak i zagrozenie
dla biznesu.

Ryzyko procesu sukcesyjnego (B) tez jest problemem wieloaspektowym. Po
pierwsze, sukcesja jest juz z definicji procesem dlugotrwalym, w ramach ktorego
potencjalni sukcesorzy powinni by¢ przygotowywani do nowych rél, a nastepnie
wprowadzani w swoje docelowe funkcje. Zgodnie z badaniami proces ten moze
trwaé wiele lat!0, a w tym czasie cze$é zasobéw przedsiebiorstwa jest pochtaniana
na realizacje dzialalnoéci nieoperacyjnej. Obrazowo ujmujac, zalozyciele firmy za-
miast zajmowac sie doskonaleniem proces6w produkcyjno-sprzedazowych wdraza-
ja swoich potomkéw do przejecia kontroli w przedsiebiorstwie. OczywiScie jest to
spojrzenie bardzo utomne, a proces sukcesyjny, odpowiednio przygotowany, moze
stanowi¢ doskonale narzedzie dla usprawnienia funkcjonowania przedsiebiorstwa.
Prowadzenie procesu sukcesji stanowi jednak duze wyzwanie, a niekiedy takze
i obcigzenie dla firmy. Istotny wydaje sie tez fakt, ze jest to proces, ktérego fina-
Iu nie jesteSmy w stanie przewidzie¢. Nawet najlepiej przygotowana sukcesja, ze
wzgledu na to, iz dotyczy tzw. czynnika ludzkiego, moze zakonczy¢ sie naglym
niepowodzeniem.

Od strony formalno-prawnej sukcesja konczy sie przekazaniem (w odpowiedniej
kolejnosci) wlasnoéci i kontroli w przedsiebiorstwie kolejnemu pokoleniu. W tym
momencie zaczynajg objawiaé sie ryzyka ex post (C). Potomkowie zalozycieli nigdy
nie sg ich wiernymi kopiami. Dla firmy rodzinnej oznacza to, ze sposob jej prowa-
dzenia i jako§¢ zarzadzania moze ulec istotnym zmianom. Nowe pokolenie, zacho-
wujgc nawet warto$ci kluczowe dla rodziny, moze preferowac inne style zarzadza-
nia, a takze, a moze przede wszystkim, mie¢ inng wizje rozwoju biznesu. Inng nie
znaczy gorsza, ale jednak nie takg samg!!. Konstrukcja wiekszosci firm rodzinnych,
jesli nie wszystkich z nich, powoduje, ze sg one zainteresowane przede wszystkim
stabilno$cig i bezpieczenstwem prowadzonego biznesu. O ile bowiem wla$ciciele
sg tzw. wierzycielami rezydualnymi, o tyle dochdd bankéw, firm leasingowych czy
tez obligatariuszy nie zalezy od poziomu dochodu firmy. Jest jednak zwigzany
z bezpieczenstwem jej przeplywow. Dla instytucji tych kazda zmiana traktowana
moze by¢ jako sygnal ostrzegawczy. W tym miejscu nalezy tez wspomnieé o ryzyku
zwigzanym z niedopasowaniem potomkoéw do rél im wyznaczonych. Brak wsparcia
w procesie sukcesyjnym lub tez czysto ludzkie problemy mogg sprawic, ze osoby

10 M. Szczepkowska, Proces sukcesji w polskich firmach rodzinnych, Studia i Prace Wydzialu
Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, nr 21/2011, s. 215-224.

11 Ryzyko niedopasowania w procesach sukcesyjnych przypomina ryzyka kulturowe w procesach
M&A, ktore, zgodnie z badaniami, odpowiadajg w duzej mierze za relatywnie wysoki poziom
procesow akwizycyjnych zakohczonych porazka.
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przejmujace stery firmy nie beda zdolne do jej dalszego prowadzenia. W podmio-
tach wiekszych, o duzej sile inercji, fakt ten moze by¢ zauwazony dopiero po diu-
gim okresie.

Wzrost skali dziatalno§ci firm rodzinnych, finansjalizacja gospodarki oraz
wzrost presji konkurencyjnej, a takze wzrost poziomu internacjonalizacji polskich
firm rodzinnych beda powodowaé, ze w najblizszych juz latach problem sukces;ji,
a przede wszystkim ryzyko jej niepowodzenia, bedzie oddzialywa¢ w wiekszym
stopniu na instytucje finansowe, w tym réowniez banki. O ile bowiem w przypadku
mikro i matych firm rodzinnych brak sukcesji jest problemem rodziny i malego
grona pracownikow oraz kontrahentéw tejze, o tyle w przypadku duzych przedsie-
biorstw perturbacje sukcesyjne moga by¢ istotnym zagrozeniem zaréwno dla catych
spotecznosci lokalnych, jak i nawet najpowazniejszych instytucji finansowych.

2. FINANSOWANIE FIRM RODZINNYCH
2.1. Znaczenie finansowania firm rodzinnych w Polsce

Znaczenie dostepnoSci zewnetrznego finansowania dla firm rodzinnych w Polsce
wynika ze skali tego subsektora w polskiej gospodarce, w ramach sektora MMSP
Firmy rodzinne stanowig 36% MMSP. Gdyby jednak uznaé a priori, ze podmioty
prowadzone w formie dzialalnosci gospodarczej osoby fizycznej i nie zatrudnia-
jace pracownikéw kwalifikujg sie do firm rodzinnych, to udzial firm rodzinnych
w MMSP wzréstby do 78%12. Mozna wiec szacowaé, ze firmy rodzinne wytwarzaja
co najmniej 39% ogoétu polskiego PKB i zatrudniajg w Polsce okolo 4 milionéw
900 tysiecy pracownik6w!3, W tym $wietle umozliwienie dostepu do zewnetrznego
finansowania przedsiebiorstwom rodzinnym nabiera niebagatelnego znaczenia,
zar6wno gospodarczego, jak i spolecznego.

Dostepnos§é zewnetrznych zrédet finansowania dla wiekszoSci przedsiebiorstw
to jeden z podstawowych czynnikéw umozliwiajacych im rozwéj, na réwni z czyn-
nikami rynkowymi, prawnymi czy administracyjnymi. Dla wielu mikro, matych
i $rednich przedsiebiorstw, w tym w szczegdlnoéci dla firm rodzinnych, korzysta-
nie z zewnetrznego finansowania jest istotnym czynnikiem przetrwania i rozwoju
w konkurencyjnym otoczeniu rynkowym. Od mozliwosci zadluzania sie, w tym
mozliwosci zaciggania kredytéw bankowych, zalezy pozycja konkurencyjna przed-
siebiorstw. Ograniczenia kapitalowe i problemy z dostepem do zewnetrznych érod-
kow finansowania dzialalno$ci, a wiec i do kredytu bankowego, wskazywane sg

12 Firmy rodzinne..., op. cit., s. 23.
13 Por. Raport o stanie sektora malych i srednich przedsiebiorstw w Polsce, PARP, Warszawa 2016.
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przez firmy rodzinne jako jedna z najistotniejszych barier rozwojul4. Kluczowe
wydaje sie zatem budowanie przez przedsiebiorstwa rodzinne trwalych relacji
z bankami.

2.2. Szczegodlny charakter oceny ryzyka kredytowego
firm rodzinnych

Ryzyko kredytowe definiowane jest jako niebezpieczenstwo niesplacenia przez
dluznika zaciggnietego wczes$niej kredytu, czego konsekwencjg bedzie strata banku
powstata na skutek zaniechania jego splaty — catkowitej lub czesciowejl®. Najwaz-
niejszg przestanka wplywajaca na decyzje o zaangazowaniu kredytowym banku jest
dlatego dokonywana przez kredytodawce ocena zdolnosci kredytowej dluznikow,
rozumianej wlasnie jako zdolno$¢ do terminowego i kompletnego wypelniania zo-
bowigzan oraz warunkéw umowy kredytowej.

W praktyce polskich bankéw ocena zdolnosci kredytowej, w szczegélnosci w od-
niesieniu do firm z segmentu mikro, matych i érednich przedsiebiorstw, opiera sie
gléwnie na ocenie iloSciowej, ktora polega na przetworzeniu zestawu wskaznikow
finansowych wedlug okreslonego algorytmu. Analiza jakoSciowa, a w szczegélnosci,
odnoszgca sie do czynnikow wewnetrznych przedsiebiorstwa, ma znaczenie pomoc-
nicze, a nierzadko marginalne.

Kryteria doboru klientéw, ktére w wewnetrznych regulacjach bankowych de-
terminujg przypisanie klientow do poszczegélnych grup ryzyka, w zakresie kryte-
riéow jakoSciowych dotykajg najczesciej jedynie ogblnej oceny kierownictwa firmy,
jego wyksztalcenia, stazu pracy na stanowiskach kierowniczych, stosowanego stylu
zarzgdzania, ogblnej rzetelnoSci zarzadu i historii funkcjonowania firmy, w tym
historii ptatnoéci. Trzeba wiec wskazac, ze sg to parametry o charakterze ogélnym,
czesto nieadekwatne w przypadku wielu firm rodzinnych, ktére moga pochwalié sie
wielkim sukcesem rynkowym, a ktore rozpoczynaly dzialalno§é bez wezesniejszego
do$wiadczenia, odpowiedniego wyksztaltcenia i historii wspotpracy z bankami. Oce-
nie najczesciej poddawana jest jedynie jakos¢ wspolpracy z danym bankiem wedlug
op6znien w platno§ciach, terminowo$¢ dostarczania danych finansowych, moni-
toring poziomu zapasow i naleznoSci, tytuly egzekucyjne na rachunkach, poziom
wplywéw na rachunki oraz sygnaly wezesnego ostrzegania, jak zajecia komornicze
rachunku bankowego, trudno$ci w dostepie do os6b zarzadzajacych przedsiebior-
stwem, cigglo$¢ procesu produkeyjnego itp. Ocena wielu tych aspektow moze zostaé
przeprowadzona w odniesieniu do podmiotéw, z ktérymi bank weczes$niej wsp6l-
pracowat, a wiec dla ktorych dysponuje danymi i ktére mozna podda¢ weryfikacji.
Nadto wiekszo§¢ z poddawanych ocenie zdarzen moze wywiera¢ negatywny wplyw

4 Firmy rodzinne..., op. cit., s. 38.
15 7. Zawadzka, Zarzqdzanie ryzykiem w banku komercyjnym, Poltext, Warszawa 1999, s. 25.
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na finalng ocene ryzyka kredytowego. W obecnej praktyce bankowej czynniki ja-
koSciowe rzadko wywierajg istotny i pozytywny wplyw na laczng ocene zdolnosci
kredytowej podmiotéw z sektora MMSP. Podobnie weryfikacja czy podmiot i jego
spotki powigzane, cztonkowie zarzadu, pelnomocnicy i wlaSciciele nie sg notowani
w rejestrach niesolidnych dluznikéw lub na innych listach o podobnym znaczeniu,
sg czesto dzialaniami podejmowanymi w ramach tzw. selekcji negatywnej, ktora
wynika ze stosowanego przez banki podejscia ograniczania ryzyka, a czasem wrecz
jego unikania, w miejsce pozadanego, aktywnego zarzgdzania ryzykiem kredyto-
wym, ktére opierac sie powinno na przedsiewzieciach majacych na celu szczegbétowg
analize ryzyka i ograniczanie wystepowania jego skutkow.

W analizie kredytowej przedsiebiorstw, a w szczegblnosci przedsiebiorstw ro-
dzinnych, duze znaczenie powinny mie¢ takze takie elementy, jak: aspekt wla-
sno$ciowy, system zarzadzania i organizacja przedsiebiorstwa. Firmy rodzinne,
ktorych wlaScicielami jest zazwyczaj waska grupa oséb skupiona w ramach jed-
nej rodziny, charakteryzujg sie scentralizowanym, a przez to szybszym systemem
decyzyjnym. Ich struktura organizacyjna jest prosta i plaska, mozliwy jest szyb-
ki kontakt z osobami decyzyjnymi w przedsiebiorstwach. Wszystko to powinno
pozytywnie oddzialywac¢ na ocene ryzyka kredytowego. Kryteria te nie sg jednak
jednoznaczne i tym samym trudne do niebudzacej watpliwosci oceny, dlatego tez
czesto odgrywajg drugorzedng i uzupelniajgcg role w ocenie zdolnosci kredytowe;j
przeprowadzanej przez wiekszo§¢ bankowl6,

Ocena zdolnoSci kredytowej przedsiebiorstw przeprowadzana przez banki sku-
pia sie na dwoch grupach czynnikéw:
< wewnetrznych, zaleznych od przedsiebiorstwa,
< zewnetrznych, a wiec rynkowych, najczesciej zwigzanych ze stanem i perspek-

tywami rozwoju rynku i charakterem branzy, w ktorej dziata kredytobiorca.

W ramach oceny czynnikow wewnetrznych banki buduja swoja strategie wobec
kredytobiorcy na podstawie trzech rodzajow informacji:

% ocenianych metodg ilo$ciowg finans6w przedsiebiorstwa,
< subiektywnej oceny jakoSciowej kredytobiorcy,
< mozliwoéci formalnoprawnego zabezpieczenia przyznawanego finansowania.

Ze wzgledu na cechy charakterystyczne firm rodzinnych w procesie badania ich
zdolno$ci kredytowej kluczowego znaczenia nabiera ocena jako$ciowa. Tymczasem,
o ile w procesie subiektywnej oceny jakoSciowej przedsiebiorstw banki sg w stanie
wylowi¢ pozytywne aspekty wynikajace z do§wiadczenia, sprawnoSci, umiejetnosci
zarzadczych, zaangazowania, uczciwosci czy biznesowej intuicji zatozycieli firm ro-
dzinnych, o tyle czesto nie biorg pod uwage istotnego ryzyka zwigzanego z sukcesja,

16 A, Janas, Bankowe metody analizy zdolnosci kredytowej jako czynnik wzrostu konkurencyjnosci
matych i srednich przedsiebiorstw, ,,Nieréwno$ci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy”, nr 5/2014,
s. 214.
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a wiec z procesem przekazania wlasno$ci, wladzy, wiedzy i wreszcie wartosci kre-
dytowanego podmiotu nowemu pokoleniu, ktére w niedalekiej przysziosci przejmie
pelng odpowiedzialnosc za przyszly ksztalt i kierunek dzialania przedsiebiorstwa.
W przypadku firm rodzinnych ocena jakosciowa kredytobiorcy najczeSciej w ogdle
nie obejmuje ryzyka braku istnienia planu sukcesyjnego lub niepowodzenia za-
planowanej sukcesji. Podmioty finansujace firmy rodzinne (nawet w dtugim hory-
zoncie) nie dostrzegaja lub nie biora pod uwage ryzyka zwiazanego z problemem
sukcesji, z ktérym w perspektywie najblizszych lat zmierzy sie w Polsce wiele firm
rodzinnych. Wedlug danych Ministerstwa Rozwoju w bazie CEIDG wpisanych jest
nawet 200 tys. osob, ktére ukonczyly 65. rok zycial’. Zatem z duzym prawdopodo-
bienstwem mozna stwierdzic, ze firmy te w najblizszych latach przechodzié¢ beda
procesy sukcesyjne, oddziatlujgce na ogdlny poziom ryzyka kredytowego poprzez
zmiany wlaScicieli i oséb zarzadzajacych firmg w trakcie okresu kredytowania.
Ryzyko to jest wlasciwie nie do unikniecia, ale jego skutki w znaczacy sposéb moga
zostaé ograniczone, jezeli zmiany sukcesyjne dokonujg sie w zaplanowany, wtasci-
wie wczesniej przygotowany i transparenty sposob.

W literaturze przedmiotu i anglosaskiej praktyce bankowej wymienia sie pieé¢ gtow-
nych czynnikéw ryzyka kredytowego bankéw, tzw. pie¢ C (z ang.) kredytobiorcy!s:
1. Character — charakter, osobowos¢ wlaScicieli i os6b zarzadzajacych przedsiebior-
stwem,
Capacity — zdolno§ci menedzerskie,
Capital - kapitat wlasny,
Collateral — zabezpieczenie splaty kredytu,
Conditions — kondycja finansowa i zewnetrzne uwarunkowania dziatalnosci.

Guk 0N

Nalezy podkresli¢, ze dwa pierwsze czynniki mozna rozpatrywac bezposred-
nio przez prymat proceséw sukcesyjnych w przedsiebiorstwach rodzinnych. Nowe
osoby przejmujgce wlasnos¢ i wladze w firmie, a wiec majgce wplyw na kierun-
ki rozwoju i sposéb funkcjonowania firmy, mogg charakteryzowaé sie innymi ce-
chami osobowymi i jednoczes$nie przedstawia¢ inny poziom zdolnoSci menedzer-
skich. Sukcesja jest wiec istotnym elementem ryzyka dla podmiotu finansowego
kredytujgcego przedsiebiorstwa rodzinne przechodzgce procesy sukcesyjne. Jed-
noczesnie procesy te sg naturalnym zjawiskiem w odniesieniu do kazdego trwa-
jacego przedsiebiorstwa rodzinnego. Najwieksze ryzyko ukryte jest w catkowi-
tym braku planu sukcesyjnego firmy, szczegélnie, ze nigdy nie mozna wykluczy¢
sytuacji ekstremalnej, zwigzanej z niespodziewang chorobg lub $miercig osoby

17 Ponad 2 mln firm z szansq na plynng zmiang pokoleniowq. Jest projekt ustawy o sukcesji firm
rodzinnych, http://www.mr.gov.pl/strony/aktualnosci/ponad-2-mln-firm-z-szansa-na-plynna-
zmiane-pokoleniowa-jest-projekt-ustawy-o-sukcesji-firm-rodzinnych/ (dostep: 23.07.2017).

18 M. Wojciak, Metody oceny ryzyka kredytowego, PWE, Warszawa 2007, s. 16.
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dotychczas zarzadzajgcej przedsiebiorstwem rodzinnym. Brak planu sukcesyjne-
go, trudnosci z naglym wylonieniem osob, ktore w efektywny sposob beda w sta-
nie przejaé stery w firmie, a takze ewentualne spory prawno-spadkowe wsrod
pozostatych czlonkéw rodziny zwiekszaja ryzyko niepowodzenia kontynuacji
dzialalnosci firmy.

3. CZYNNIKI OGRANICZAJACE RYZYKO ZWIAZANE Z PROCESAMI
SUKCESYJNYMI

Biorgc pod uwage uwarunkowania procesow sukcesyjnych w firmach rodzin-
nych, nalezy zastanowi¢ sie, jakie $rodki mozna przedsiewzig¢ w celu ograniczenia
ryzyka z nimi zwigzanego.

Najwazniejszg i kluczowa kwestia w tym obszarze jest odpowiednio wczesne
przygotowanie, podjecie oraz wdrozenie planu sukcesyjnego. Tymczasem polskie
do$wiadczenia wskazuja, ze firmy rodzinne relatywnie pézno identyfikujg ryzyka
sukcesyjne i bagatelizujg zlozono§é tego procesu. Istotng przeszkoda w ich reali-
zacji jest takze czesto forma prawna prowadzonej dziatalnoéci, ktéra w niektérych
przypadkach (vide osoba fizyczna prowadzaca dzialalnos¢ gospodarczg) uniemozli-
wia przeniesienie wlasnosci i kontroli na sukcesora. Firma jednoosobowa jest niero-
zerwalnie zwigzana z osobg przedsiebiorcy. Przedsiebiorstwo nie jest wyodrebnione
prawnie w majatku osoby wpisanej do CEIDG. Po $mierci przedsiebiorcy nie ma
obecnie mozliwosci ptynnej kontynuacji jego biznesu przez spadkobiercow. Przed-
siebiorstwo jako funkcjonalna calo$é¢, tj. jeden organizm gospodarczy, ,,umiera”
wraz ze Smiercig przedsiebiorcy, poniewaz odziedziczy¢ lub przejaé mozna majgtek
zmarlego, ale bez mozliwosci korzystania z innych niezbednych do funkcjonowa-
nia firmy elementéw, jak np. nazwa firmy, numer identyfikacji podatkowej czy
decyzje administracyjne, wydawanych imienne na dany podmiot. W odniesieniu
do firm jednoosobowych, dzialajgcych na podstawie wpisu do CEIDG, problem
ten dostrzezony zostal juz przez Ministerstwo Rozwoju. Prowadzone sa obecnie
prace nad projektem ustawy o sukcesji dla firm, umozliwiajacej przedsiebiorcom
wpisanym do CEIDG ustanowienie za zycia zarzadcy sukcesyjnego, czyli osoby
zarzgdzajacej przedsiebiorstwem po $mierci przedsiebiorcy, do czasu ostateczne-
go zakonczenia formalnosci spadkowych, utrzymanie w mocy wydanych wczesniej
decyzji administracyjnych, kontynuacje rozliczen i zachowanie uprawnien dotycza-
cych podatkéw zwigzanych z przedsiebiorstwem w okresie zarzadu sukcesyjnego.
W projekcie przewidziano takze utrzymanie w mocy kontraktéw cywilnoprawnych
zwiazanych z dzialalnoScia przedsiebiorstwa, z wylaczeniem tych, ktére majg
charakter osobisty!?. Sg to wazne i potrzebne rozwigzania, nalezy jednak pamie-

19 Ponad 2 mln firm..., op. cit.
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ta¢, ze dotyczy¢ one majg wylgcznie jednej formy prowadzenia dzialalno$ci go-
spodarczej i, co najwazniejsze, nie zastapig planéw sukcesyjnych, a jedynie moga
je wspierac.

3.1. Czynniki lezgce po stronie firm rodzinnych

Potrzeba wdrazania procesu zarzadzania sukcesjg kluczowych funkgcji istnie-
je w kazdej firmie, choé¢ szczegdlnego znaczenia nabiera w firmach rodzinnych.
Zarzgdzanie takie ma na celu maksymalizacje stopnia zbieznoSci celéw organizacji
i kompetencji pracownikoéw, dzieki ktérym cele te moga by¢ zrealizowane, oraz mi-
nimalizacje ryzyka w ramach przesuniec rél przywddezych, poprzez analize szcze-
g6lnych kompetencji lideréw, ktérych znajomo§é pozwala na ograniczenie ryzyka
sukcesji, w szczegdlnosci ryzyka ex post (C), a tym samym kontynuacje dziatania
i strategii firmy. Niezbedne jest zatem jak najwcze$niejsze rozpoczecie zarzadzania
sukcesja, aby umozliwi¢ i zapewnié kontynuacje realizacji celéw strategicznych fir-
my. Tymczasem badania wskazuja, ze cho¢ niemal dwie trzecie firm rodzinnych wy-
razilo che¢ przekazania firmy kolejnemu pokoleniu, to tylko co trzecia (30%) miata
strategie (plan) sukcesyjng. Zaledwie w 10% firm strategia ta zostala spisana20.
Podstawg rozpoczecia proceséw sukcesyjnych powinno zatem byé przygotowanie
przemyslanego planu sukcesyjnego.

W celu ograniczenia ryzyka niepowodzenia procesu sukcesyjnego firmy rodzin-
ne powinny koncentrowac¢ sie na trzech czynnikach:

1) identyfikacji kluczowych stanowisk z punktu widzenia realizacji strategii
firmy;

2) rozpoznaniu wymogéw tych rél i prawidlowym dopasowaniu odpowiednich lu-
dzi (niekoniecznie czlonkéw rodziny), najbardziej odpowiednich do spelnienia
wymogow tych rol;

logice klasyfikacji kluczowych rol, a zatem sposobu, w jaki organizacja dziala na
rynku, co determinuje obrany model biznesowy.

W firmach rodzinnych kluczowymi funkcjami podlegajacymi sukcesji sg przede
wszystkim najwazniejsze funkcje zarzadcze. Sukcesor w firmie rodzinnej powinien
by¢ zatem traktowany podobnie jak osoba pretendujgca do roli CEO (z ang. Chief
Executive Officer) w duzych, miedzynarodowych korporacjach. Rola tej osoby moze
miec¢ inny charakter w zaleznoéci od kontekstu biznesowego: przywodztwa organi-
zacyjnego, tworzenia strategii, dostosowywania strategii, wdrazania strategii czy
wypracowywania rozwigzan taktycznych. Przystepujac do proceséw sukcesyjnych
konieczne jest zrozumienie i wypracowanie strategii firmy oraz modelu jej dziala-
nia w ramach otoczenia rynkowego, w jakim funkcjonuje.

20 A. Marjianski, Solidne fundamenty przekazywania firmy, [w:] Raport — Sukcesja jako projekt
i proces, ThinkTank, Warszawa 2013, s. 13.
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Majgc na uwadze czas potrzebny na procedure przeksztalcenia, szczegélnie
w przypadku dzialalnosci koncesjonowanych, a takze ryzyka zwigzane z tym
procesem, w tym m.in. ryzyko podatkowe wynikajace z klauzuli generalnej, pro-
cesy te nalezy planowac i realizowa¢ z duzym wyprzedzeniem. Warto zauwazyc,
ze w przypadku watpliwosci co do kompetencji kluczowych menedzeréw, firma
powinna polozy¢ szczegélny nacisk na odpowiednig profesjonalizacje struktur or-
ganizacyjnych i procedur, ktére wprawdzie nie zastapig kompetencji menedzer-
skich, ale zwiekszg bezpieczenstwo firmy, przynajmniej w odniesieniu do standar-
dowych i powtarzalnych proceséw. Rodzinny charakter przedsiebiorstwa powoduje
réwniez mozliwo$¢ wprowadzenia dodatkowych elementéw tadu korporacyjnego,
charakterystycznych dla tej grupy przedsiebiorstw. Chodzi tu chociazby o kon-
stytucje firmy rodzinnej (dodatkowy dokument korporacyjny) lub rade rodziny
(dodatkowy organ korporacyjny). Tego typu akty i organy zapewniajg lepszg ko-
ordynacje w zakresie celow i wartosSci rodziny oraz firmy, minimalizujac ryzyko
konfliktéw personalnych dotyczacych sprawowania kontroli i wlasnosci w firmie
rodzinnej. Powyzsze akcentuje nieco odmienne postrzeganie tadu korporacyjnego
w firmach rodzinnych, ktéry rozszerza swoje oddzialywanie poza system firmy na
system rodziny, wlasnoSci i wartoéci. Truizmem wydaje sie stwierdzenie, iz firmy
rodzinne w procesach sukcesyjnych powinny by¢ wspomagane przez zewnetrz-
nych doradcow, lecz w przypadku tychze firm grupa ta powinna obejmowaé row-
niez psychologéw, doradeéw personalnych, ktorzy uzupelnig kompetencje radcow
prawnych i finansistow, bioracych zazwyczaj udzial w pracach nad tworzeniem
i aktualizacjg strategii funkcjonowania przedsiebiorstwa. W przypadku procesow
sukcesyjnych dotyczacych duzych i zlozonych organizméw gospodarczych, a takze
w sytuacji konfliktu pomiedzy cztonkami rodziny nalezy rozwazy¢ mozliwo$¢ wy-
korzystania zewnetrznych menedzerow (cztonkéw zarzadu), ktérzy moga ,,amor-
tyzowac” problemy sukcesyjne i prowadzi¢ ewentualne pomostowe zarzgdzanie
kryzysowe.

W budowaniu zaufania instytucji finansowej do firmy rodzinnej najistotniejsza
jest jednak przewidywalnosc, uczciwosc i transparentnos$c przekazu kierowanego
do banku ze strony oséb odpowiedzialnych za firme rodzinng. Nalezy o tym pa-
mietaé i unikaé ograniczania sie jedynie do przekazywania informacji formalnych.

3.2. Czynniki lezgce po stronie bankow

Znaczenie ryzyka sukcesyjnego dla interesariuszy finansowych jest zdetermi-
nowane nie tylko poziomem ich zaangazowania kredytowego w przedsiebiorstwa
rodzinne, ale takze charakterem tego finansowania. Bynajmniej nie chodzi tu
o forme prawng udostepnienia finansowania, lecz fakt jego udzielenia w konwen-
¢ji finansowania relacyjnego (z ang. relationship lending) w miejsce finansowania
transakcyjnego, a wiec czesto jednorazowego.

98



Problemy i poglgdy

Wobec nasilajgcych sie proceséw sukcesyjnych w firmach ocena ich zdolno$ci
kredytowej w dlugim terminie na bazie tradycyjnych metod analizy, w tym zwlasz-
cza tradycyjnej analizy wskaznikowej, w niedostatecznym stopniu odzwierciedla
dlugofalowg zdolno§é firm rodzinnych do terminowego obslugiwania zadluzenia
kredytowego. W celu wypracowania bardziej precyzyjnej oceny zdolnoSci kredyto-
wej banki powinny rozwazy¢ z jednej strony wprowadzenie innowacyjnych metod
w dziedzinie oceny zdolnoSci kredytowe]j przedsiebiorstw, szczegdlnie w obszarze
czynnikéw jako§ciowych, a z drugiej strony budowanie szerszych kontaktow bizne-
sowych z kredytobiorcg w ramach koncepcji finansowania relacyjnego, tj. oparcia
stosunkéw kredytowych na dlugotrwatych, partnerskich i uczciwych kontaktach
kredytodawcy i kredytobiorcy. Pozwoli to miedzy innymi na zastosowanie instru-
mentow zmierzajgcych do inicjowania i monitorowania procesow sukcesyjnych
w trakcie trwania umowy kredytowe;.

3.2.1. Innowacyjne metody jakosciowej oceny ryzyka kredytowego
zwiqzanego z sukcesjq

Klasyfikacja stosowana przez OECD pozwala wyréznic cztery typy innowacji:
produktowe, procesowe, marketingowe i organizacyjne. Innowacyjne metody oceny
jakosciowej ryzyka kredytowego zwigzane z ryzykiem sukcesji firm rodzinnych
powinny by¢ zaliczane do innowacji procesowych zaréwno w ramach proceséw we-
wnetrznych jak i proceséw dostarczania ustug?!.

Innowacyjne podejscie w ocenie zdolnosci kredytowej firmy rodzinnej moze po-
legaé¢ na uzupelnieniu przedstawianych przez kredytobiorce prognoz finansowych,
sporzgdzanych na okres splaty kredytu, planem procesu sukcesyjnego, ktéry za-
pewniac bedzie cigglos¢ i stabilnosc¢ przedsiebiorstwa, rowniez w sytuacjach ekstre-
malnych — §mierci lub choroby dotychczasowych wtascicieli i os6b zarzadzajacych
przedsiebiorstwem, a nawet odpowiadajgcych w ramach rodziny za kluczowe ob-
szary funkcjonowania firmy.

W przeprowadzanej ocenie jakoSciowej w ramach oceny zdolnosci kredytowe;j
banki powinny braé¢ pod uwage nastepujace aspekty w kontekscie wlascicielskim
i zarzgdczym firm rodzinnych:

% istnienie planu sukcesyjnego i jego jako§¢;

< termin planowanej sukcesji i jej poszczegélnych etapow;

<% sposob przeprowadzenia sukces;ji;

< zakres autonomii os6b przejmujacych wlasnosé i wladze w przedsiebiorstwie;

% kompetencje, oparte na wiedzy, do§wiadczeniu i zaangazowanie oséb majgcych
przeja¢ wladze i kontrole na przedsiebiorstwem,;

21 M. Marcinkowska, Innowacje finansowe w bankach, Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeco-
nomica, 266/2012, s. 71-96.
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% wartoS§ci przy§wiecajgce sukcesorom i harmonijno§é stosunkéw w rodzinie kon-
trolujacej przedsiebiorstwo;
< istnienie planu dzialania na wypadek sytuacji ekstremalnej — przedwczesnej

Smierci lub choroby dotychczasowych wlascicieli i oséb zarzadzajacych przed-

siebiorstwem;
< kto i za jakie obszary bedzie odpowiada¢ w przedsiebiorstwie w przypadku

Smierci jego zalozycieli i dotychczasowych lideréw lub braku mozliwoSci ich

aktywnego uczestniczenia w dalszym zyciu przedsiebiorstwa;
< zabezpieczenia prawne zwigzane z planowanym procesem sukcesyjnym lub na-

gla potrzeba przejecia odpowiedzialnosci za firme po niespodziewanej $mierci
dotychczasowych wlascicieli.

Wskazane elementy, zwigzane z procesem sukcesyjnym kredytobiorcy, mogtyby
by¢ przedmiotem nowych warunkéw dodatkowych stosowanych przez banki, a ich
niedotrzymanie mogloby by¢ traktowane podobnie jak niespelnienie innych warun-
koéw umownych. Dzieki takim praktykom banki moglyby inicjowac procesy sukce-
syjne w wielu firmach rodzinnych, ograniczajac ryzyko towarzyszace kredytowaniu
tych podmiotéw, ale jednocze$nie jako instytucje zaufania publicznego, rzetelnie
podchodzgc do tego zagadnienia, dziatalyby na korzy$é sektora firm rodzinnych
i stabilnoéci calego systemu.

Dazac do ograniczenia ryzyka zwigzanego z przebiegiem procesu sukcesyjnego,
a jednoczes$nie w zgodzie z zasadami partnerstwa, banki powinny mie¢ wplyw na
mozliwo§é inicjowania i monitorowania wdrazenia planu sukcesyjnego w przed-
siebiorstwie rodzinnym w trakcie trwania umowy kredytowej. Monitoring takowy
moglby zostaé zapewniony w czeSci choéby poprzez stosowanie szczegélnych klau-
zul umownych, tzw. kowenantéw, odnoszacych sie do ryzyka zmiany wilascicieli
oraz os6b odpowiedzialnych za przyszlo$c i sposob funkcjonowania kredytobiorcy.

W wykazach warunkéw dodatkowych do uméw transakeji obcigzonych ryzy-
kiem kredytowym w wiekszosci polskich bankéw trudno obecnie znalezé takie,
ktore odnosza sie bezposrednio do firm rodzinnych i charakterystycznej dla nich
sytuacji, zwigzanej z procesami sukcesyjnymi. Spotykane sg jedynie ogélne klau-
zule wlascicielskie wskazujace, ze utrata posrednio lub bezposrednio udziatéw czy
akcji dajacych co najmniej pozadang przez bank liczbe gloséw na zgromadzeniu
wspolnikéw lub akcjonariuszy kredytobiorcy w okresie catkowitej splaty zadlu-
zenia stanowi¢ moze przypadek niedotrzymania warunkéw umowy i tym samym
by¢ podstawa do jej wypowiedzenia. Klauzule takie stosuje sie jednak czeSciej
w odniesieniu do potencjalnych fuzji lub przejeé¢ realizowanych przez inwestoréow
branzowych, finansowych, czy tez podmiotéw niezwigzanych dotychczas z kredy-
tobiorca, niz bezposrednio do firm rodzinnym w kontekScie procesu sukcesyjnego.
Utrudnieniem w tym zakresie jest czesto forma prawna przedsiebiorstw rodzin-
nych. W tym zakresie banki powinny wiec poszukiwaé¢ nowych, niestosowanych
dotychczas rozwigzan.
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Bardzo rzadko mozna réwniez spotkac sie z praktyka stosowania w umowach
kredytowych zawieranych z przedsiebiorstwami rodzinnymi zobowigzan do ubez-
pieczenia w okresie kredytowania, w zakresie ryzyka Smierci lub ciezkiej choroby
zatozycieli firmy, ktorzy pelnig w niej wazne i liczne funkcje. Warto zasugerowac,
ze odstepstwem tego kosztownego dla kredytobiorcy warunku umownego mogloby
by¢ na przyklad wdrozenie wcze$niej zaplanowanego i przygotowanego procesu
sukcesyjnego, o ktorym kredytodawca zostalby poinformowany i ktéry nie budzil-
by jego watpliwosci. Mozliwo$é wdrozenia wskazanych dziatan i postrzegania roli
bankow we wspomniany wyzej sposob jest realistyczna jedynie w oparciu o trans-
parentna, uczciwg i poufng komunikacje z kredytobiorca w ramach finansowania
relacyjnego, a nade wszystko o zaufanie wobec bankéw jako instytucji publicznych,
ktore w ostatniej dekadzie (po kryzysie finansowym 2007-2008) zostalo mocno
nadszarpniete

3.2.2. Finansowanie relacyjne jako czynnik ograniczajqcy ryzyko
sukcesyjne

Trudnoéé obiektywnego ocenienia dodatkowych kryteriéw jako$ciowych wynika
miedzy innymi z asymetrii informacyjnej — jednego z podstawowych ograniczen
procesu kredytowego, majacych swe podloze w niedoskonatosci rynkéw kredyto-
wych. Asymetria informacyjna jest skutkiem braku petnej zgodnosci i zakresu in-
formacji posiadanych przez kredytobiorce i kredytodawce w zakresie koniecznym
do zawarcia transakcji. Przed negatywnymi skutkami tej asymetrii banki moga
broni¢ sie ograniczeniem skali prowadzonej przez siebie akcji kredytowej, podno-
szeniem kosztow transakcyjnych, ktore pozwalaja rekompensowaé podwyzszone
ryzyko finansowania lub catkowitg odmowg kredytowania poszczegélnych kredy-
tobioreéw czy wybranych segmentéw rynku?2. Alternatywnym i znacznie bardziej
pozadanym rozwigzaniem moze byé proba pozyskania wymaganych informacji
i wdrozenia nowych metod ich obiektywnej oceny.

Koncepcja finasowania relacyjnego opiera sie na rzetelnosci i lojalnosci obu
stron, ktora utatwia przeplyw informacji pozwalajacy na niwelowanie asymetrii
informacyjnej. Finansowanie relacyjne prowadzi do lepszego dwukierunkowego
przeplywu informacji, poznania wzajemnych oczekiwan stron, glebszego rozpozna-
nia sytuacji klientow jako podstawy zaufania, oraz wiekszej elastycznosci dziatania
w razie pojawienia sie nietypowych potrzeb finansowych. Informacja pozyskiwana
przez bank podczas finansowania relacyjnego pozwala lepiej przewidywac zachowa-
nia i profil ryzyka kredytobiorcy, co w polaczeniu z wiekszym zasobem informacji
o0 jego sytuacji sprawia, ze bank bedzie bardziej sklonny kontynuowaé finansowa-

22 A. Janas, Bankowe metody analizy..., op. cit., s. 217.
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nie, nawet gdy przedsiebiorstwo bedzie do§wiadczaé trudnosci finansowych?3, War-
to jednocze$nie podkreslic, ze promowana po kryzysie finansowym lat 2007-2008
koncepcja bankowosci zrownowazonego bilansu wspiera budowanie stabilnych
i dlugoterminowych relacji bankéw z klientami.

Firmy rodzinne ze wzgledu na silng wartoéé spoleczng?* jakg majg i generuja
w relacjach z otoczeniem, sg niejako predystynowane do wykorzystania finanso-
wania relacyjnego swojej dziatalnoSci. To co w warunkach biezgcej dziatalno$ci
stanowi¢ moze o przewadze firmy rodzinnej, w sytuacji kryzysu sukcesyjnego moze
by¢ bardzo istotnym zagrozeniem. Sednem finansowania relacyjnego jest oparcie
analizy ryzyka nie tylko na twardych danych pozyskanych od przedsiebiorstwa
przez instytucje finansowsg, ale rowniez na miekkich informacjach wynikajacych
z biezgcych relacji pomiedzy przedstawicielami finansujgcego a wtaScicielami firmy
rodzinnej. Niestety, cechg charakterystyczng relacji jest jej personalny charakter.
Wiez spoleczna pomiedzy stronami relacji powstaje na bazie dlugoterminowych
interakeji pozwalajacych budowaé zaufanie i niosgcych silny tadunek emocjonalny.
Zmiana partnera relacji jest problematyczna i sama w sobie wigze sie z ryzykiem.
Przejecie kontroli nad przedsiebiorstwem przez nowe pokolenie oznacza bowiem,
ze strona relacji z instytucjg finansowa beda nowe osoby (dzieci, wnuki). Mozna
stwierdzi¢ jednak, ze w przypadku instytucji finansowej rotacja os6b wspétpracu-
jacych z danym podmiotem jest z pewnoScig wieksza niz rotacja wynikajgca z pro-
cesOw sukcesyjnych w firmie rodzinnej. Jest to prawda, lecz aby prawidlowo ocenié
relatywng sytuacje stron przy zmianie partnera relacyjnego, nalezaloby przeanali-
zowacé udzial tzw. wartoSci relacyjnych w tresci komunikatu przekazywanego przez
obu partneréw relacji finansowej. Ilustruje to rysunek 1.

Rysunek 1. Formalny i nieformalny przekaz informacyjny

Firma rodzinna Instytucja finansowa
Przekaz formalny Umowne warunki
. Twarde dane finansowe .
(obiektywny) finansowania
Nieformalne oczekiwania
Przekaz nieformalny Miekkie ‘1.nf0rma(,}]e . co do jakoSci danycl.l. .
. o sytuacji strategicznej Nieformalne zobowigzanie
(relacyjny) . . .
i finansowej firmy co do zachowania

instytucji finansowej

Zrodlo: opracowanie wlasne.

23 K. Gajewski, M. Pawtowska, W. Rogowski, Relacje firm z bankami w Polsce w swietle danych ze
sprawozdawczosct bankowej, ,Materialy i Studia” Zeszyt nr 275, NBP, Warszawa 2012, s. 11.

24 J L. Arregle, M.A. Hitt, D.G. Sirmon, P. Very, The Development of Organizational Social Capital:
Attributes of Family Firms, ,Journal of Management” Studies 44: 1 January 2007, s. 76.
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Mozemy zauwazyc¢, ze w sytuacji zawieszenia relacji ocena zachowania obydwu
stron nastepowac bedzie poczatkowo tylko na podstawie przekazu formalnego. Do-
piero z chwilg odbudowania relacji przekaz obiektywny zostanie uzupelniony przez
przekaz relacyjny.

Zbudowanie relacyjnego charakteru wspélpracy w zakresie finansowania wy-
maga odej$cia bankow od jednostronnego i czesto wybidrczego przyjmowania wy-
facznie negatywnych sygnalow jakosciowych oraz podejmowania w ich nastepstwie
szybkich dziatan zmierzajgcych do ograniczenia ryzyka. Takie zachowanie nie po-
zwala zbudowaé zaufania po stronie firm rodzinnych, a cala koncepcja finanso-
wania relacyjnego okazuje sie wowczas jedynie idealistycznym zalozeniem. Banki
powinny opracowywac i rozwija¢ metody pozwalajgce na obiektywng ocene ryzyka
kredytowego z wykorzystaniem szeroko pojmowanych czynnikow jakos$ciowych.
W dobie powszechnosci dostepu do mediéw spolecznosciowych i znacznie wiekszych
zasobow informagji staje sie to coraz bardziej realne.

PODSUMOWANIE

W bankowosci komercyjnej kluczowe jest optymalizowanie ryzyka kredytowego,
a nie jego unikanie czy tez pokrywanie kapitatem wlasnym strat powstalych w wyni-
ku nieumiejetnego zarzadzania portfelem kredytowym. Dbato$é o lepszg znajomoscé
sytuacji ekonomicznej klientow, dtugoterminowe partnerskie relacje z klientami,
elastyczne reagowanie na potrzeby kredytowe klientéw i umiejetne przewidywanie
rozwoju sytuacji pozwalajg unikaé¢ kryzysow gospodarczych wywolywanych przez
nadmierne straty kredytowe bank6w?25. Teza ta nabiera szczegdlnego znaczenia w od-
niesieniu do polityki kredytowej bankow wobec firm rodzinnych, ktére w naturalny
spos6b w najblizszych latach mierzy¢ sie beda z wyzwaniami sukcesyjnymi. Poten-
cjalne, ale w dtugim horyzoncie — pewne procesy sukcesyjne wigzg sie z ryzykiem za-
réwno dla firm rodzinnych, jak i finansujacych je bankéw. Cheac aktywnie zarzgdzac
tym ryzykiem, mozliwe jest podjecie stosowych dzialan zaré6wno po stronie przed-
siebiorstw jak i bankow. Podstawa tych dzialan po stronie firm rodzinnych powinno
by¢ opracowanie, a nastepnie wdrozenie planu sukcesyjnego, natomiast po stronie
bankéw wdrozenie innowacji procesowych, w tym instrumentéw umozliwiajgcych
inicjowanie i monitorowanie proceséw sukcesyjnych w firmach rodzinnych, a takze
polozenie nacisku na koncepcje finansowania relacyjnego i budowanie wzajemnego
zaufania, ktore przeciez powinno by¢ podstawg wspélpracy bankéw z ich klientami.

Jednocze$nie nalezy zaznaczy¢, ze brak zdolnoéci sukcesyjnej wynikajacy z bra-
ku sukcesor6w lub zdiagnozowanej niezdolnosci lub braku woli tychze do przejecia

25 M. Kulezycki, Zaawansowane metody wyceny ryzyka kredytowego w bankach komercyjnych
w swietle wymogow Bazylei 11, KNUV 3(45)/2015, s. 5.
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wlasnosci i kontroli nie oznacza bynajmniej koniecznosci likwidacji przedsiebiorstwa.
Odpowiednio wcze$nie zdiagnozowany problem sukcesyjny umozliwi bowiem dotych-
czasowym wlaScicielom przygotowanie sprzedazy firmy na zewnetrz. W tym miejscu
warto pamieta¢ o mozliwoSci wykorzystania wykupow menedzerskich (MBO) lub
wykupu pracowniczego jako alternatywy dla pozyskania inwestora zewnetrznego.

Streszczenie

Duza intensywno$¢ procesow sukcesyjnych w polskich przedsiebiorstwach ro-
dzinnych stanowi w ostatnich latach spore wyzwanie zaréwno dla tychze podmio-
tow, jak i dla instytucji finansowych wspierajacych ich funkcjonowanie i rozwdj.
Fala sukcesyjna wymaga podjecia dziatan — zaréwno po stronie firm rodzinnych
jak i instytucji finansowych — zmierzajacych do identyfikacji ryzyka sukcesyjne-
go i do wdrozenia rozwigzan niwelujacych problemy zwigzane z jako$cig procesu
sukcesyjnego.

Stowa kluczowe: instytucje finansowe, biznes rodzinny, zmiana pokoleniowa,
ryzyko kredytowe, finansowanie relacyjne

Abstract

High intensity of Polish companies succession processes occur as substantial
challenge for these entities and also for financial institutions, which support
their functioning and development. The wave of succession requires to undertake
actions, by both family businesses and financial institutions, tending to identify
succession risk and implement solutions, which solve problems connected with
succession process quality.

Key words: financial institutions, family business, generation change, credit risk,
relationship lending
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RYZYKO KLIENTA I KULTURA RYZYKA
A ROZWOJ BANKOWOSCI CYFROWEJ

1. WSTEP

Rynek uslug finansowych i pozycja instytucji na nim funkcjonujacych dos§é istot-
nie réznig sie w stosunku do innych branz. W szczeg6lnosci dotyczy to przewagi
jaka uzyskujg one wobec swoich klientow z tytutu asymetrii informacji. Wynika ona
m.in. z dysproporcji w wiedzy na temat finanséw, a takze prawa obowigzujgcego w tej
dziedzinie. Sytuacja o podobnym charakterze wystepuje takze w innych obszarach
obrotu gospodarczego na linii klient (zwlaszcza konsument) a ustugodawca. Jednak-
ze szczegolnie relacje te, jesli chodzi o banki, dodatkowo oceniane sg poprzez pryzmat
traktowania ich jako instytucji zaufania publicznego. Dlatego tez przypadki narusze-
nia zasad etycznego postepowania sg poddawane powszechnej krytyce. Naktadajg sie
na to inne czynniki o charakterze kulturowym i ekonomicznym (uprzywilejowana
pozycja z tytutu regulacji, licencjonowanie dostepu, sita finansowa, podmioty szcze-
g6lnej troski wladz publicznych — ,,zbyt duze i wazne, aby upasé”, wysokie wynagro-
dzenia itd.), ktére wyrdzniajg banki na tle innych podmiotow. Na powyzsze aspekty
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zwrocono szczegblng uwage w kontekscie ostatniego globalnego kryzysu finansowego
i spotecznej percepcji srodowiska bankowego!. Duzo publikacji podkresla, ze przez
dziesieciolecia kultura byta ignorowana jako zrédlo ryzyka bankowego i stabilno$ci
sektora bankowego. Po 2008 r. w zarzadzaniu ryzykiem szerzej dostrzezono liczne
stabo$ci m.in.: nadmierne zaufanie zarzadéw bankéw do wynikéw zawansowanych
modeli pomiaru ryzyka, staby system komunikacji wewnatrz bankéw, chciwos¢ ban-
kowcéw, nieprzestrzeganie podstawowych norm etycznych, brak odpowiedzialnosci
pracownikéw na nizszych szczeblach za zarzadzanie ryzykiem.

Jednakze w ostatnich latach nasilit sie takze inny czynnik sprawczy, ktory skia-
nia, aby na nowo analizowa¢ pozycje klienta korzystajacego z ustug bankowych,
a mianowicie zmiany technologiczne. W szczegélnosci skutki cyfryzacji wywoluja
potrzebe odmiennego definiowania relacji bank — klient, wymuszajac zmiany mo-
deli biznesowych wobec nowych uwarunkowan konkurencji na rynku bankowym.
Czesto powoduja one, ze zlozone innowacje finansowe adresowane sg do klientow
o bardzo niskiej wiedzy finansowej. Coraz wazniejszym problemem spolecznym
staje sie wykluczenie finansowe relatywnie duzych grup potencjalnych klientow.
W zwigzku z tym zmienia sie system europejskich regulacji bankéw w zakresie
ochrony klientéw. Te polityke czytelnie prezentuje J. Monkiewicz. Uznaje, ze nowy
paradygmat regulacyjny ochrony konsumentéw na rynkach finansowych?2:
< odrzuca hipoteze madrych i racjonalnych wyboréw konsumenta i podkresla role

determinant behawioralnych,
<% kwestionuje faktyczng przydatnos¢ tylko formalnych wymogéw przejrzystoSci

oferty bankowej jako skutecznych narzedzi ochrony konsumenta,
< akcentuje potrzebe rozwoju wyspecjalizowanych instytucji ochrony konsumen-
tow, ktore winny by¢ czescig caloSciowego podejScia nadzorczego.

Wobec powyzszych uwag nalezy poréwnac ryzyko klienta w tradycyjnym mode-
lu bankowosci z zagrozeniami, jakie juz sie pojawiajg lub mogg wystgpi¢ w dobie cy-
fryzacji. Szczegélng role przypisuje sie uwarunkowaniom kulturowym niezbednym
dla przeprowadzenia transformacji bankéw do dziatania w nowych warunkach.
Jednakze wczeéniej konieczne jest okreslenie réznic w istocie i w podejsciu do ry-
zyka klienta cyfrowego w stosunku do dotychczas dominujacych zasad i narzedzi

L W. Dudley, Enhancing Financial Stability by Improving Culture in the Financial Services Indus-
try. Remarks at The Workshop on Reforming Culture and Behavior in the Financial Services
Industry, Federal Reserve Bank of New York, October 20, 2014; Group of Thirty, Banking Con-
duct and Culture: A Call for Sustained and Comprehensive Reform. Monograph, Washington,
D.C., July 2015; S. Ochs, Inside the Banker’s Brain: Mental Models in the Financial Services
Industry and Implications for Consumers, Practitioners and Regulators, Monograph, Initiative
on Financial Security, The Aspen Institute, 2014.

2 J. Monkiewicz, W poszukiwaniu nowego paradygmatu ochrony konsumentéw na rynkach fi-
nansowych. Referat na konferencje Jak chronié konsumenta na rynku finansowym? Modele
i doswiadczenia miedzynarodowe, Rzecznik Finansowy, Warszawa 11.10.2017.
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zarzadzania ryzykiem bankowym. Sytuacja ta prowadzi do potrzeby stworzenia
nowej klasyfikacji ryzyka klienta, uwzgledniajacej kulturowe uwarunkowania, ale
jednak gltéwnie przez pryzmat innowacji technologicznych. Omawiana problematy-
ka przedstawiana jest na tle polskiego rynku ustug bankowych, ktéry w stosunku
do innych krajéw UE cechuje sie nie tylko stabilno§cia, bezpieczenstwem, ale row-
niez wla§nie wysokg innowacyjnoscia.

1. OCENA AKTUALNEJ POZYCJI KLIENTA
W RELACJACH Z BANKAMI

W tradycyjnym podejsciu do konkurencji rynkowej zwraca sie uwage na naste-

pujace kryteria3:

a) bariery wejscia i wyjscia na rynek,

b) liczbe podmiotéw i ich udzialy rynkowe,

¢) zr6znicowanie oferowanych produktéw (ustug),
d) koszty poszukiwania dostawcow przez odbiorcow,
e) preferencje odbiorcow.

W przypadku sektora bankowego zachodza obecnie istotne zmiany w odniesie-
niu do kazdego z wymienionych przekrojow. Jesli chodzi o bariery wejscia, to nadal
obowigzuje wymog uzyskania licencji bankowej, zamykajgcy krag dostaweéw ustug.
Jednakze otwarcie na fin-techy oraz inne podmioty ze sfery shadow bankingu 1a-
mie te oligopolistyczne cechy rynku bankowego. Przeobrazenia zachodzg tez w od-
niesieniu do liczby podmiotéw. Tutaj z jednej strony nastepuje konsolidacja ban-
kow (eliminowanie mniejszych podmiotéw, gléwnie przez fuzje i przejecia, a takze
rzadko powstaja nowe), ale pojawiaja sie inni niebankowi konkurenci, oferujacy
podobne, a nawet takie same ustugi. Do tej pory stosunkowa tatwo§é kopiowania
uslug bankowych i inercja bankéw kreowaly duzy stopien homogenicznosci tego
rynku, co najmniej pod katem produktowym. Aczkolwiek i tu nowi gracze w po-
staci instytucji oficjalnie nie bedgcych bankami istotnie zaczeli zmienia¢ oblicze
réznorodnoSci oferty dla klientéw, m.in. ze wzgledu na ich zwinno§¢, elastycznosc,
innowacyjno§é, proponowanie prostych i wygodnych ustug itd. oraz przenoszenie
walki konkurencyjnej gléwnie do sfery cyfrowej. Wiasnie z tego powodu nastepuje
rewolucja w formach poszukiwania dostawcow przez odbiorcow i presja na obnizke
kosztéw. Wspomniana na wstepie asymetria informacyjna powoli wyréwnuje sie
(internet otworzy!t ogromne mozliwosci dostepu do informacji, dokonywania porow-
nan, zbierania opinii etc.) i powraca zainteresowanie suwerennoscig konsumenta.
Oprocz aspektow technologicznych kryzys finansowy bardzo silnie wzmocnit ak-
tywnosc¢ klientowska, o§mielong falg krytyki sektora bankowego. Niewatpliwie za-

3 P.Maciag, Wirtualna a doskonata konkurencja, “E-mentor”, 2016, nr 5(67).
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sadniczym zmianom ulegajg preferencje odbiorcéw z uwagi na przenoszenie coraz
to nowych aktywnosSci do cyberprzestrzeni, zmiany globalizacyjne, cywilizacyjne
i demograficzne?. Dotyczy to zaréwno ksztaltowania sie postaw klientéw, jak i coraz
szerszych mozliwo§ci wykorzystania informacji o nich w ramach tzw. Big Data.

Zachodzace zmiany nie oznaczajg, ze stare problemy w relacjach bank — klient
znikajg. Caly czas newralgiczne pozostaja kwestie nierespektowania obowigzuja-
cych praw. Wigzg sie one gléwnie z:

a) adhezyjnym narzucaniem przez banki niekorzystnych dla klientéw umow,
wlacznie z wprowadzaniem do nich klauzul, uwazanych za abuzywne,

b) ukrywaniem rzeczywistych kosztow (oprocentowania, oplat, prowizji, spreadow
walutowych itd.),

¢) zjawiskiem missellingu, czyli §wiadomej sprzedazy produktéw niedostosowa-
nych do aktualnych potrzeb klientéw,

d) nieinformowaniem o faktycznych rodzajach i natezeniu ryzyka zwigzanego

z danym produktem,

e) nieuwzglednianiem praw do reklamacji i ich niekorzystnym dla klientéw roz-
patrywaniem,
f) stosowaniem nieuczciwej reklamy.

Do tych dotychczasowych potrzeb zwiekszonej ochrony klientéw bankéw do-
chodzg nowe wyzwania zwigzane z jednej strony ze zmieniajgcg sie pozycja i cha-
rakterystyka odbiorcow ustug finansowych, a z drugiej zupelnie nowymi rodzajami
ryzyka wynikajacymi z cyberzagrozen.

Nowy model bankowego cyber klienta coraz bardziej zbliza sie do kogos$, kto po-
trzebuje inteligentnych ustug finansowych, ktére majg by¢ wsparciem konkretnych
potrzeb konsumpcyjnych i to w jak najmniej absorbujgcy sposéb (konsumeryzacja
bankowosci). Postep w tej dziedzinie jest ogromny (wygoda, dostepnosé i perso-
nalizacja ustug detalicznych, sztuczna inteligencja, biometria, geolokalizacja itd.),
choé jeszcze mocno fragmentaryczny®. Jednakze, aby instytucje finansowe dziataty
w sposob kompleksowy, powinny caloSciowo zmieni¢ swdj model biznesowy, a w tym
podejscie kulturowe (m.in. wywolane zmianami demograficznymi). Banki zmuszo-
ne sg do odchodzenia od koncentracji uwagi na doskonaleniu funkgji operacyjnych
(aczkolwiek caly czas bardzo waznych), gdzie technologia pozwolila na znaczacy
spadek kosztow operacyjnych i wzrost efektywnosci. Polem walki konkurencyjne;j
stajg sie relacje z klientami, z wykorzystaniem innowacji do ich pozyskiwania oraz
utrzymywania. Waznym krokiem, aby podejmowaé rozsadne i uzasadnione dziala-
nia budujgce zaufanie klientow, jest poznanie i ksztaltowanie kultury ryzyka banku
jako instytucji.

4 Managing change and risk in the age of digital transformation. The digital journey of financial
institutions in ASEAN, E&Y Report, Singapore 2016.
5 Ibidem.

109



Bezpieczny Bank
3(68)/2017

2. KULTURA RYZYKA

Kultura ryzyka jest pojeciem, ktére poddaje sie z trudnoScig jednoznacznej de-
finicji, interpretacji i badaniu, choc¢by z tego powodu, ze sklada sie z dwoch wy-
soce pojemnych, zlozonych, wielowymiarowych kategorii, tj. kultury oraz ryzyka.
Najprosciej mozna ja zdefiniowaé jako wspélne wartosci, postawy i zachowania
podzielane w banku, ktére pozwalajg glebiej i szerzej zrozumieé, identyfikowac
i zarzadzaé ryzykiem®. Genezy badan nad kulturg ryzyka nie jest tatwo odnalezé.
Wazniejsze wydaje sie jednak wzrastajgce zainteresowanie jej rola, koncepcjami
i analizami. Ten dynamiczny wzrost, zwlaszcza po rozpoczeciu kryzysu finansowe-
go, ilustrujg statystyki poszukiwan frazy , kultura ryzyka” w internecie — przyrost
o charakterze wyktadniczym?. Nie tylko akademicy zainteresowali sie tg proble-
matyka, ale takze praktycy, w tym szczegélnie firmy konsultingowe (np. Deloitte,
McKinsey, PWC) oraz organy nadzorcze.

Problematyka kultury ryzyka pojawita sie w pracach Komitetu Europejskich
Nadzorcow Bankowych (Committee of European Banking Supervisors CEBS). Wy-
tyczne w tej dziedzinie zawarto w ,,Gléwnych zasadach zarzgdzania ryzykiem”
(High level principles for risk management)8. Przyjete wytyczne dotyczyly wielu
aspektow funkcjonowania bankéw, ale w kontekscie ryzyka cyfrowego na uwage
zashuguje zwrécenie uwagi na role kazdego czltonka organizacji, ktéry musi by¢
w pelni §wiadomy swoich obowigzkow zwigzanych z identyfikacja i raportowaniem
istotnych rodzajow ryzyka. Kultura ryzyka powinna by¢ w polu zainteresowania
nie tylko kierownictwa, ale i szeregowych pracownikéw we wszystkich jednostkach
organizacji i dotyczy¢ kazdego waznego aspektu ryzyka (nie tylko finansowego,
ale np. ryzyka operacyjnego, reputacji). Ponadto nowe uwarunkowania wymuszaja
posiadanie spéjnej i silnej kultury ryzyka, wyrazonej w rzetelnych (formalnych
i co jest réwnie wazne — nieformalnych) zasadach zarzadzania ryzykiem, wspo-
maganych przez odpowiednig polityke komunikacyjng, dostosowang do wielkosci,
zlozonoSci i zmiennosci organizacji oraz profilu ryzyka danego podmiotu (grupy
kapitatowej).

W podobny sposéb wypowiedzial sie Financial Stability Board (FSB). W doku-
mencie wydanym w 2014 r. wskazano na cztery grupy zagadnien®:

6 Risk Culture. Institute of Risk Management. October 2012, s. 7.

7 M. Power, S. Ashby, T. Palermo, Risk Culture in Financial Organizations: Final Report, Finan-
cial Services Knowledge Transfer Network, London 2013, www.lse.ac.uk/researchAndExpertise/
units/CARR/pdf/Final (dostep: 14.04.2017).

8 High level principles for risk management, Committee of European Banking Supervisors, Lon-
don, 2014, https://www.eba.europa.eu/documents/10180/16094/HighLevelprinciplesonriskman-
agement.pdf (dostep: 15.03. 2017).

9 Guidance on Supervisory Interaction with Financial Institutions on Risk Culture. A Framework
for Assessing Risk Culture, Financial Stability Board,7 April 2014.
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1) wyznaczanie podstawowych wartoSci i zasad jakie powinny obowigzywac¢ w in-
stytucjach finansowych, wlacznie z systemami ich monitorowania i kontroli;

2) odpowiedzialno$é¢ zaré6wno pracownikow, jak i kadry kierowniczej za percepcje
ryzyka, podejmowane dzialania i przestrzeganie ustalonych wartosci oraz zasad;

3) poprawa komunikacji (otwartosci i skutecznosci) oraz tworzenie pozytywnego
klimatu dla wymiany pogladéw, testowanie nowych praktyk i zachecanie do
wspoélpracy miedzy pracownikami;

4) systemy motywacyjne (finansowe i pozafinansowe) sprzyjajace wdrazaniu holi-
stycznego podejécia do kultury ryzyka, zrywajgcego z ujeciem silosowym.
Szczegoélnie pod katem ryzyka cyfrowego znaczenie ma:

a) wykrywanie (identyfikowanie), ocena i redukowanie ryzyka w taki sposob, ze
stanowi to codzienng cze$¢ pracy kazdego z pracownikéw, dlatego tez musi to
by¢ zakodowane jako staly nawyk,

b) akceptacja i przygotowanie sie banku, ze ryzyko cyfrowe moze sie pojawié
w kazdym momencie i reakcja musi by¢ wtedy blyskawiczna,

c) przestrzeganie zasad etycznych, gdyz decyzje w takich sprawach najczesciej za-
padaja tylko na styku czlowiek — komputer, a zatem bez obecnoSci, osgdu oséb
trzecich, czesto przy zludnym prze$wiadczeniu unikniecia ewentualnej kary
(w rozumieniu kodeksu karnego lub w relacjach spotecznych),

d) monitorowanie naruszen i odstepstw od akceptowanych zasad etycznych i kul-
tury ryzyka, czyli istnienie wsparcia o charakterze instytucjonalnym (np. zasa-
dy, procedury, whistleblowing),

e) odejscie od dominacji funkcji kontrolnych o charakterze policyjnym na rzecz
partnerskiego wspoéldzialania r6znych komorek, a zwtaszcza prawnych, ryzyka,
compliance i audytu.

Nowa kultura ryzyka, w szczegblno§ci widziana przez pryzmat cyberbezpie-
czenstwa, wskazuje na zalety wykorzystywania zdecentralizowanych dziatan i mo-
deli, w ramach ktorych tatwiej jest osiggnaé wyzej opisany stan.

Niewatpliwie najwazniejszy jest zwigzek kultury ryzyka z jego zarzadzaniem,
skutecznoscia, zwlaszcza w instytucjach finansowych. Znajomos$c¢ postaw, zachowan
W organizacji pomaga zarzadzac procesami, procedurami, wdrazac dobre praktyki,
ktore sg niezbedne w skutecznym zajmowaniu sie ryzykiem. Dotyczy to identyfika-
¢ji czynnikéw ryzyka, jego oceny i pomiaru, akceptacji, a skonczywszy na systemie
monitorowania. Zrozumiala jest tez wazna rola aspektow kulturowych w systemie
prowadzenia nadzoru i kontroli ryzyka przez komoérki wewnetrzne bankoéow, jak
i instytucji nadzorczych. Dodatkowo §wiadomos$é roli kultury ryzyka powinna rzu-
towac na opracowanie adekwatnych regulacji dla sektora bankowego. We wspétcze-
snych warunkach wagi nabiera znajomos$c nie tylko ogélnej kultury organizacyjnej
instytucji finansowych, ale w szczegélnosci stosunek i rzeczywiste postepowanie
wszystkich pracownikéw, menedzeréow wobec réznych kategorii ryzyka. Wydaje
sie, ze niedostatecznie dostrzega sie role kultury ryzyka w szerszym ujmowaniu
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procesu zarzgdzania, gléwnie w odniesieniu do nastepujacych obszardw, tj. strategii
i modelu biznesowego, innowacji, przestrzegania regulacji (compliance) oraz zwra-
cania uwagi, jak podchodzg do ryzyka klienci. W tej ostatniej kwestii lekcje moga
by¢ bolesne, czego przyktadem sg do§wiadczenia bankéw zwigzane z walutowymi
kredytami mieszkaniowymi.

Role kultury ryzyka silniej dostrzezono za granicag niz w Polsce. Do przytoczo-
nych juz przyktadéw dodaé mozna raport The Institute Risk Management. Podkre-
§la on, ze: ,,Problemy, z ktérymi firmy borykaly sie, wynikaly m.in. z stabego zro-
zumienia ich ekspozycji na ryzyko, mozliwoSci zmian, identyfikacji odpowiednich
informacji oraz ich dostarczania najwyzszemu kierownictwu, aby [...] zapewnilo
odpowiednig kulture ryzyka w calej firmie, a przy zwiekszonej jego intensywno-
§ci przygotowato sie do skutecznego zarzadzania kryzysowego”!0. Podobne opinie
formutujg M. Power, S. Ashby, T. Palermo oraz J. Ackermannl!!, Na problematyke
kultury ryzyka nalezy nalozy¢ wyzwania wynikajace ze zmian technologicznych.

PrzejScie bankéw od modelu tradycyjnego do bankowosci cyfrowej najlepiej od-
zwierciedlajg proponowane modele biznesowe, ktore pokazujg jednoczeénie kierun-
ki, jak banki mogg budowaé¢ nowego typu relacje z klientami.

3. MODELE BIZNESOWE W BANKOWOSCI CYFROWEJ
Panuje przekonanie, ze cyfrowa (otwarta) bankowosc bedzie catkowicie odmien-
nym systemem obslugi klientéw i funkcjonowania bankéw niz model tradycyjny

(patrz tabela 1)12.

Tabela 1. Typowe cechy banku XX i XXI wieku

Bank XX wieku Bank XXI wieku
1. Materialny 1. Cyfrowy
2. Papierowy 2. Dane/digitalizacja
3. Budynki i zasoby ludzkie 3. Oprogramowanie i serwery
4. Wlasne rozwigzania 4. Standaryzacja/outsourcing

10 Risk Culture. Under the Microscope Guidance for Boards, The Institute Risk Management,
London 2012, s. 9.

11 M. Power, S. Ashby, T. Palermo, Risk Culture..., op. cit., s. 92; J. Ackermann, Financial Innova-
tion: Balancing Private and Public Interests, [w:] M. Haliassos (red.), Financial Innovation. Too
much or Too Little, The MIT Press, Cambridge 2013, s. 225.

12 The New Bank is 100% different to the Old Bank, Skinner Blog https://thefinanser.com > Digital
Bank (dostep: 02.05.2017); O. Lingquist, C.L. Plotkin, J. Stanley, Do you really understand how
your business customers buy, ,McKinsey Quarterly”, February 2015.
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Tabela 1 cd.

Bank XX wieku

Bank XXI wieku

5. Zamkniety

5. Otwarty

6. Scisle sprzezony

6. LuzZnie powigzany

7. Wolny

7. Szybki

8. Kapitatochtonny

8. Tani

9. Regulacje koncentrujg sie na ochronie
klienta i reakcji na niepozadane
dziatania bankéw

9. Regulacje to upowaznienie

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: The New Bank is 100%..., op. cit.

Nie wydaje sie, aby krancowe charakterystyki bankow z tabeli 1 odpowiadaly
w pelni obecnym realiom rynkowym, niemniej jednak roznice sg znaczgce. Banki
XXI wieku muszg zatem wychodzi¢ naprzeciw zmianom, takze o charakterze kul-
turowym. W szczegélnoSci wpisywac sie w realia wspodlczesnej, postmodernistycznej
kultury konsumpcyjnej. Jej cechy opisuje tabela 2.

Tabela 2. Przeslanki i kryteria tworzenia postmodernistycznych wspolnot

Przestanki

Kryteria

1. Zr6znicowanie potrzeb — indywidualizm

Rodzaj zainteresowan, hobby,
0sobowos¢

2. Niepewno$¢ i poczucie zagrozenia

Rodzaj postrzeganego zagrozenia
i cechy osobowosci

3. Rozwdj technologii internetowe;j

Otwarto$é na nowe technologie
i umiejetno§é korzystania z nich

4. Globalizacja

Otwarto§¢ wobec proces6w
i produktow globalnych

5. Wzrost aktywnosci konsumentéw na rynku

Gotowosc i zdolnos¢ do prosumpcji
i ksztaltowania rzeczywistosci

6. Poszukiwanie autentyzmu i prawdy

Postawy i wrazliwo$¢ na prawde

7. Rozwdj odpowiedzialnosci spotecznej

Poziom uspolecznienia i etyki

Zrédlo: K. Mazurek-Fopacinska, Postmodernistyczna kultura konsumpeyjna w ksztattowaniu popytu
1 stylow zycia wspolczesnego konsumenta, ,Konsumpcja i Rozw¢j”, nr 1/2011, s. 48.
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Do gléwnych przestanek tworzenia sie postmodernistycznych spotecznosci za-
licza sie wlasnie rozwdj technologii internetowych i dgzenie do bardziej nowocze-
snego stylu zycia. Jesli uznamy ten kierunek za obiektywnie dziejace sie zjawisko,
to podmioty, ktore zdecyduja sie byé bankami cyfrowymi i zamierzajg zawalczyc
o wysokie szanse przetrwania na rynku, muszg opracowac nowe strategie konku-
rowania i nowe modele biznesowe. W przeciwnym razie stang sie tfatwymi ofiarami
cyfrowej bankowos$ci w nowej erze. Nie rozstrzygajac sporu, czy wazniejsza jest
strategia banku, czy biznesowa koncepcja jego dzialania, skoncentrujemy sie na
wybranych modelach. Naszym zdaniem sg one podstawg do okreslenia mechani-
zmow i zasad generowania zyskow, ale — co wazne, wyznaczaja pozycje klienta i po-
tencjalne ryzyka, jakie mogg mu zagrazaé podczas Swiadczenia ustug bankowych.

T. Robinson zaproponowat wyréznienie 4 typowych modeli biznesowych!3 (por.
rysunek 1).

Rysunek 1. Modele biznesowe bankéw

A

Zagregowany

Otwarta

platforma

Dochodowosé

Dostawca
Tradycyjny

infrastruktury
uniwersalny
bank

\4

Zakres aktywnosci

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Four banking business models for the digital age — Chris
Skinner’s Blog, https://thefinanser.com > Digital Bank, s. 1 (dostep: 02.05.2017).

Kryterium klasyfikacji modeli bankowych na rysunku 1 uwzglednia dwa klu-
czowe czynniki: zakres dzialan biznesowych banku i przewidywang zyskowno$c.
Uniwersalny model tradycyjnej bankowosci Swiadczy ustugi samodzielnie
za pomocg posiadanej infrastruktury. Ocenia sie, ze zakres dostarczanych uslug

13 Four banking business models..., op. cit.
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dla klientéw nie jest zrownowazony z infrastrukturg banku. W warunkach wyso-
kiej konkurencji i wystepowania niskich marz bank staje sie podmiotem o niskiej
atrakcyjnos$ci dla inwestorow. Zagregowany model, ktory cechuje sie wysoka
rentownoscig i niskim poziomem intensywnosci zaangazowanych aktywow, wyda-
je sie trudny do obrony. Dominuje w nim integracja pozioma, gdzie przy otwartej
platformie cyfrowej specjalizacja daje mozliwos¢ uzyskiwania wysokich marz, ale
naraza na silng konkurencje ze strony podmiotéw niebankowych. Z kolei model
dostawcy infrastruktury zapewnia instytucjom bankowym niskie marze, ale ich
oferta oznacza waski zakres ustug. Akceptujac ten model biznesowy, satysfakcjonu-
jace wyniki osiagnie sie dopiero przy wysokiej skali obrotow. Najbardziej pozadany
model, o najwiekszym potencjale rozwojowym, stanowi wariant otwartej platfor-
my, skupiajacy szeroki zakres jednostek wspélpracujacych z bankiem i oferujacych
niezwykle bogatg oferte, skuteczng, o wysokiej jakosci i efektywnosci. Ten model
generuje najwyzsza zyskowno$c i zakres cyfrowych ustug dla klienta. Opis tych
modeli jest bardzo skrotowy. Pozwala jednak na naszkicowanie potencjalnych kie-
runkéw rozwoju bankowosci i osadzenie w nich pozycji klienta. Jednakze i w tym
przypadku przy silnym patrzeniu poprzez aspekty operacyjne.

Inny, bardziej rozwiniety w opisie model biznesowy funkcjonowania banku pre-
zentuje A. Bollard ze wspétpracownikamil4. Mimo statego podkres§lania roli klienta
i stawiania go na najwazniejszym miejscu, przyktad ten rowniez uzmystawia, jak
trudno oderwaé sie od pierwszoplanowego eksponowania czynnikéw technologicz-
no-organizacyjnych. Kluczowe sktadowe tej koncepcji ilustruje rysunek 2.

Ze schematu wynika, ze sukces jego wdrozenia zalezy do efektéw poszczeg6l-
nych etapéw: codziennej cyfryzacji doséwiadczen klienta, wprowadzenia inteligent-
nej automatyzacji czynnosci zastepujgcych te, ktore byly dokonywane przez pra-
cownikow, ulatwienia proceséw decyzyjnych przez wykorzystanie zaawansowanej
analityki, outsourcingu i offshoringu oraz realizacji usprawnienia proces6w i mini-
malizacji strat. Rekomendowany model operacyjny uwzglednia przede wszystkim
aspekty menedzerskie i jako$ciowe, a zagadnienia zagrozen dla klientéw bankéw sa
pominiete. Znajduja sie one w innych opracowaniach firmy konsultingowej McKin-
sey, dotyczacych zarzgdzania ryzykiem!5.

14 F Berruti i in., Intelligent process automation: The engine at the core of the next-generation op-
erating model, ,Digital McKinsey”, March 2017; S. Chheda, E. Duncanand S. Roggenhofer, Put-
ting customer experience at the heart of next-generation operating models, ,Digital McKinsey”,
March 2017; P. Dahlstrom, D. Desmet, M. Singer, The seven decisions that matter in a digital
transformation: A CEO’s guide to reinvention, ,Digital McKinsey”, March 2017; J. Dias i in.,
How to start building your next-generation operating model, ,Digital McKinsey”, March 2017,
The digital reinvention of an Asian bank, ,McKinsey Quarterly”, March 2017.

15 Lista publikacji po$wieconych zarzgdzaniu ryzykiem zawiera 71 pozycji. Zob. P. Hérle i in., The
future of bank risk management, McKinsey Working Papers on Risk, McKinsey&Company, July
2016, s. 31-32.
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Rysunek 2. Pie¢ aspektow zbudowania modelu operacyjnego banku
nastepnej generacji

Usprawnienie proces6w
i pozbywanie sie ,tluszczu”

Dygitalizacja wspélpracy z klientem
i codziennych operacji

/

Procesy
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organizacje

Dygitalizacja
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automatyzacji

Outsourcing

/

Nastepna fala
outsourcingu i offshoringu

A

Inteligentna automatyzacja
zastepujaca site robocza

Zaawansowana
analityka

Zastosowanie technik wywiadowczych do proceséw analitycznych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: A. Bollard i in., The next-generation operating model for
the digital world, Digital McKinsey, March 2017, s. 4.

Jak ksztaltowac bank cyfrowy ujawnia prezes banku DGS - P. Gupta. Jego spoj-
rzenie znajduje potwierdzenie w modelu operacyjnym pokazanym na rysunku 116,
Wskazuje on na wazne fazy: potrzebe na nowo przemyslenia doSwiadczen klienta
podczas jego ,,podrézy uslugowej”, konsekwentng determinacje w procesie wdraza-
nia pelnej cyfryzacji (bez uzywania dokumentow papierowych), specyficzne sposoby
tworzenia i motywowania zespoléw innowacyjnych, przydatno$é uzycia nowego
wskaznika (ATE)17 oraz wage kultury cyfrowej. Czynniki kulturowe, zdaniem
P. Gupta, odpowiadajg na fundamentalne pytanie: ,czy jeste§ w stanie stworzy¢
firme, ktéra ma zdolnoéé adaptacyjnag, energie i zreczno$é, a zdecydowana wiek-
szo$¢ pracownikow jest sktonna do dziatania i myélenia jak przedsiebiorcy?”18

16 The digital reinvention of an Asian bank, ,McKinsey Quarterly”, March 2017.

17 Wskaznik ATE nalezy czytaé¢ w nastepujgcy sposob: A (acquisition) oznacza pozyskanie klientow
za posrednictwem narzedzi cyfrowych w Internecie. T (fransaction) odnosi sie do transakgcji,
polegajacych na operacyjnym, elektronicznym przetwarzaniu danych bez udzialu czynnika ludz-
kiego ze strony instytucji finansowej, czyli bez recznego ich wprowadzania. E (engagement) jest
najtrudniejsze do okreslenia, a dotyczy stopnia zaangazowania, zaabsorbowania klienta przez
wymogi operacyjne. Mierzy sie te wielko$¢ poprzez réznice w ilosci produktow (transakeji) ku-
powanych (przeprowadzaniach) przez klientow w sytuacji, gdy sa one w pelni zdygitalizowane
w stosunku do tych nie objetych cyfryzacja.

18 The digital reinvention..., op. cit.
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W $wietle powyzszych spostrzezen na podkreslenie zastuguje stanowisko Federal
Trade Commission. Zawraca ona uwage na czynniki ryzyka, ktore nie sg czytelnie
identyfikowane w analizowanych modelach biznesowych bankéw, ale majg istotny
wplyw na zagrozenia dla klientow!®:

a) zloSliwe oprogramowanie,

b) hakerzy,

¢) nieautoryzowany dostep do danych (dostep cyfrowy i fizyczny),
d) rozkonfigurowanie zasob6w informacyjnych,

e) nieprawidlowe przechowywanie informacji wrazliwych,

f) utracone lub nieprawidtowe noéniki kopii zapasowych,

g) utrata informacji poprzez likwidacje aktywéw informatycznych,
h) sprzet komputerowy osobisty,

i) nieprawidlowa transmisja danych.

Reasumujgc, mozna stwierdzi¢, ze omawiane cyfrowe modele biznesowe wy-
muszajg w banku inne wartosci, postawy i zachowania wszystkich pracownikow
w stosunku do: akceptacji ,,apetytu” na ryzyko, jego pomiaru, odpowiedzialnosci,
podejmowania dziatan ograniczajgcych zagrozenia, systemu komunikacji i przyjete-
go modelu kultury ryzyka w ciaglych relacjach pracownikéw banku z klientami, niz
to ma miejsce w wiekszosci funkcjonujacych bankéw w Polsce. Aktualnie system
zarzadzania ryzykiem w bankach jest wysoce przeregulowany, nadmiernie zbiuro-
kratyzowany, koncentrujacy sie w departamentach ryzyka i audytu, stabo reagujacy
na nowe rodzaje ryzyka i w rezultacie wysoce pracochlonny oraz kosztowny.

4. AKTUALNE I POTENCJALNE RODZAJE RYZYKA KLIENTA
CYFROWEGO

Panuje niemal powszechne przekonanie, ze ryzyko cyfrowe powinno by¢ trakto-
wane priorytetowo przez zarzady bankéw, regulatoréw i nadzorcéw2?. W praktyce
zalezy to od przyjetej strategii banku, jego modelu biznesowego, stopnia zaawanso-
wania w budowie instytucji cyfrowej i intensywnosci konkurowania na rynku ustug
cyfrowych. Dominujaca cze$é publikacji rozpatruje te rodzaje ryzyka z perspektywy
bankéw, a zagrozenia dla klientéw stanowig tylko element uzupelniajacy. Tym bar-
dziej tematyka ta wymaga uwagi, a o jej skali i znaczeniu §wiadczy mnogo§é zagro-
zen zwigzanych z funkcjonowaniem w §wiecie cyfrowym. Do kluczowych zalicza sie:
1) ryzyko destrukcji cyfrowej bankéw,

2) ryzyko przestepstw i oszustw cyfrowych,

19 Data Center General Support System (Data Center GSS), Federal Trade Commission. Privacy
Impact Assessment, Updated December 2016, s. 12-13.

20 Banking risk in the digital age, Quarterly Outlook, Parker Fitzgerald, Transforming Financial
Services, May 2016, s. 1.
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3) ryzyko braku kultury cyfrowej,

4) ryzyko regulacyjne,

5) ryzyko wynikajace z wdrozenia nowych technologii,
6) ryzyko biznesowego modelu cyfrowego.

Ad 1) Ryzyko destrukcji cyfrowej bankow

Innowacje technologiczne i finansowe, jakie towarzyszg implementacji nowej kon-
cepcji ksztaltowania uslug bankowych na otwartej platformie cyfrowej, cechuje
jednocze$nie transformacja i cze$ciowo destrukcja niektorych proceséw, zwlaszeza
tych, ktére funkcjonujg w tradycyjnym modelu, badz zbyt powolnie dostosowuja sie
do nowych wyzwan. Jednym z takich widocznych dziatan jest proces ograniczania
wielkosci 1 liczby klasycznych oddzialéw bankowych. Jednocze$nie redukuje sie
tez ich funkcje, wyposazenie oraz strukture zawodowg pracownikéw. W niektérych
bankach proces ten przebiega do$¢ dynamicznie. Na drugim biegunie obserwu-
jemy zupelnie inne podejscie do klientéw ze strony fin-techéw. Wymusza to na
dotychczasowych instytucjach finansowych przyjmowanie innowacyjnych strategii
i modeli biznesowych. Prowadzi tez do spadku ogélnego zatrudnienia w sektorze
bankowym?L,

Wykorzystanie rozwigzan integracyjnych i funkcjonowanie w ukladzie sie-
ciowym, gdzie liczba wzajemnych polaczen podmiotéw operujacych na rynku cy-
frowym moze byé niebotycznie duza, sprawia, ze klient w bardzo krétkim czasie
(liczonym w sekundach) moze zaréwno odnie$¢ korzysci, jak i narazi¢ sie na do-
tkliwe straty. Dlatego tez narasta problem posiadania odpowiedniej wiedzy przez
klient6w i systematycznego jej uzupelniania, aby nie stac sie ofiarg wykorzystania
zawansowanych technologii. Instytucje Swiadczace ustugi bankowe dzialajace na
platformie cyfrowej oferuja, z jednej strony prostote, wygode, szybko&é, profesjo-
nalne doradztwo, dostepnosc¢ i tatwosc zawarcia transakgcji, a z drugiej strony kreu-
ja tez powazne ryzyka. Co wiecej, w procesie transformacji i destrukeji systemu
bankowego klienci narazeni sg na to, ze cze$¢ bankéw i instytucji ptatniczych czy
finansowych moze nie by¢ zdolna do sprostania wymogom konkurencyjnym i po
prostu zbankrutowaé. Potencjalna skala tego zjawiska jest trudna do przewidze-
nia, ale dodatkowo istnieje zagrozenie pojawienia sie efektu zarazenia. Tego typu
zjawiska moga spowodowac, obok wielu negatywnych skutkéw ekonomicznych,
spolecznych czy nawet politycznych, rowniez straty klientéw czesci lub caltosci
swoich oszczednosci. Powszechny system gwarantowania depozytéw w bankach

21 W raporcie Parker Fitzgerald podaje sie, ze inwestycje w Fin-Techy w okresie 2010-2015 wzro-
sly z poziomu 2 mld $ do 19 mld $. Ponadto szacuje sie, ze tradycyjne banki straca do 30%
przychodéw do 2026 roku, a poziom zatrudnienia pracownikow na pelnym etacie obnizy sie
o ok. 25% w stosunku do okresu przedkryzysowego. Co wazne, dynamika tych procesow utrzy-
ma sie na wysokim poziomie po 2026 r. Ibidem, s. 8.
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zapewnia ochrone do réwnowartosci 100 tys. euro, ale juz nie obejmuje $rodkéw
jednostek samorzadu terytorialnego. Takze dla wiekszych firm poziom gwarancji
jest symboliczny.

Ad 2) Ryzyko przestepstw i oszustw cyfrowych

Ryzyko cyfrowe wigze sie przede wszystkim z wykorzystaniem internetu, prowa-
dzeniem handlu internetowego, systemami i sieciami elektronicznymi, z przecho-
wywaniem osobowych baz danych. Wobec wzrostu ich znaczenia, ryzyko cyfrowe
zalicza sie do kluczowych rodzajow zagrozen, z jakimi przychodzi sie zmierzy¢ ban-
kom. Dlatego tez starajg sie zarzadzac tg sferg, aby ponosié¢ jak najmniejsze straty
pieniezne, ale takze reputacyjne. W 2015 r. ataki hakerskie dotknety 19% polskich
instytucji finansowych, za§ w 2016 r. juz 37%?2. Raport FireEye podkre§la trzy
zjawiska?3. Po pierwsze, ze ryzyko przestepstw i oszustw cyfrowych dramatycznie
intensyfikuje sie?4. Zagraza nie tylko utratg waznych danych finansowych i osobo-
wych, ale tworzy niebezpieczenstwa dla niezawodnego dzialania zaktadéw produk-
cyjnych, elektrowni, infrastruktury lotniczej, transportowej, a nawet elektrowni
atomowych wraz z rozwojem tzw. internetu rzeczy. Moze tez mie¢ istotny wplyw na
wyniki wyboréw politycznych (wybory prezydenckie w USA, referendum w spra-
wie Brexitu). Po drugie, zauwaza duzg role regulacyjnej aktywnosci UE w zakre-
sie ochrony danych osobowych. Po trzecie, formuluje apel do zarzgdéw instytucji
i firm, aby nie czekaly bezczynnie na skuteczne regulacje lub dzialania organéw
panstwowych, ale wlaczyly sie aktywnie w redukowaniu tego rodzaju ryzyka.

W ramach ryzyka cyfrowego wyr6zni¢ mozna podstawowe jego obszary. T. Olsen
wyodrebnia nastepujgce?®: ataki hakerskie, naruszenie bezpieczenstwa danych,
szantaze cyfrowe, transmisja wirusow, sabotaz pracownikow, przestoje w funkcjo-
nowaniu sieci, nieodpowiedzialne dzialania mediow, bledy ludzkie. Okazuje sie,
ze nad Europg kumuluje sie najwieksze zagrozenia cyfrowe, a sektor finansowy
poddawany jest najsilniejszym atakom juz wysoce profesjonalnych grup dokonuja-
cych przestepstw i oszustw cyfrowych. W 2016 r. M. Malinowski podaje, ze wsrod
ankietowanych przedsiebiorstw do najwiekszych cyberzagrozen zalicza sie zlosliwe
oprogramowanie i phishing?é,

22
23

dJ. Patynska, Unia zrywa zmowe milczenia, ,Bank” 2017, nr 3, s. 66.

2017 Cyber threats: A perfect storm about to hits Europe?, Fireeye Marsh & McLennan Cyber
Risk Report, Special Report, s. 3.

Potwierdza to wydarzenie jakie mialo miejsce w 2016 r., kiedy to nastapil najwiekszy atak
hakerski na polskie banki. W wyniku tego komputery klientéw 230 bankow spoétdzielezych
i 17 komercyjnych zostaly zainfekowane wirusem. Bardziej zuchwaly byt atak na infrastrukture
KNF. Zob. M. Malinowski, Na celowniku cyberszpiegow, ,,Bank” 2017, nr 3, s. 117.

25 T. Olsen, Insurance Cyber Risk, Willis, 18.06.2013, s. 7. https://www.pwc.dk/da/arrangementer/
assets/cyber-tineolsen.pdf (dostep: 08.04.2017).

M. Malinowski, Na celowniku..., op. cit., s. 117.
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Ad 3) Ryzyko braku kultury cyfrowej

Zagrozenia cyberprzestepczosci zwigzane sa takze z cechami kultury cyfrowej
klientéw, pracownikéw bankéw, instytucji regulacyjnych i nadzorczych. Niski po-
ziom tego rodzaju kultury, wynikajacy ze stabego poziomu wyksztalcenia, braku
elementarnej wiedzy finansowej i informatycznej, niecheci do uczenia sie, z jedno-
czesng daznoscig do jak najszybszego wzbogacenia sie, moze powodowaé powazne
straty finansowe klientéw. Taki scenariusz jest wysoce prawdopodobny, zwlaszcza
gdy dodamy nierzadkie przekonanie ($§wiadomie lub pod§wiadomie), ze w razie
nieszcze$cia panstwo wezmie na siebie ciezar zlagodzenia skutkow niefrasobliwych
decyzji (patrz efekt ,frankowiczow”).

Od strony kulturowej rowniez postawy i zachowania pracownikéw oraz kie-
rownictw bankow, wykorzystujace Swiadomie stabosci klientéw, brak umiejetno-
§ci wsluchiwania sie w ich potrzeby, sg czynnikami ryzyka. Dlatego H. Fanderl,
K. Neher i A. Pulido propagujg potrzebe systematycznego mierzenia glosu klienta
i jego integracji z kultura cigglego sprzezenia zwrotnego miedzy bankiem a od-
biorcg ustug cyfrowych?’. Zalecajg stosowanie specjalnej metodyki pomiaru glosu
klienta, ktérg okreslajg jako ,,piramide pomiaru doSwiadczen klienta” (Customer-
-experience-measurement pyramid).

Ad 4) Ryzyko regulacyjne

Generalnie opinia o wspélczesnych regulacjach rynku innowacji finansowych,
technologicznych czy ochronie praw osobowych jest taka, ze nie nadgzajg one za
zmianami, nie stymulujg pozytywnie tych procesow i stanowig istotng przeszko-
de rozwojowa. Wydaje sie, ze wielce obiecujgce dla ochrony praw oséb fizycznych
jest Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady UE z 27 kwietnia 2016 r.
General Data Protection Regulation (GDPR)28. M6wi ono, ze instytucje finansowe
maja 2-letni okres na wdrozenie przepiséw, tj. do 25 maja 2018 r. Mimo ze regula-
cja ta zachowuje zasady i terminologie przyjete w dyrektywie z 1995 r., wprowa-
dza jednak wiele nowych przepiséw dotyczacych: ostrzejszych warunkéw zgody
na przetwarzanie danych, prawo do bycia zapomnianym, konieczno$¢ ujawniania
wyciekow informacji w ciggu 72 godzin, przymus podawania do publicznej wiado-
moSci naruszen bezpieczenstwa, surowsze kary za nieprzestrzeganie wymogéw do
wysokosci 4% rocznego obrotu (lub 2 mln Euro, w zaleznoSci, ktora z tych wielkosci
jest wyzsza)29,

27 H. Fanderl, K. Neher i A. Pulido, Are you really listening to what your customers are saying,
McKinsey& Company, March 2016, s. 1.

28 Regulation (EU) 2016/679 of the European Parliament and of the Council of 27 April 2016 on
the protection of natural persons with regard to the processing of personal data and on the free
movement of such data, and repealing Directive 95/46/EC (General Data Protection Regulation)
(dostep: 08.04.2017).

29 Ibidem.
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Konieczno$¢ opracowania i wdrozenia nowej regulacji w stosunku do dyrektywy
z 1995 r. wynikla z nastepujacych przestanek3?:
% eliminowania niesp6jnoSci w przepisach krajowych;
<% podwyzszenia wymagan w celu zapewnienia lepszej ochrony prywatnosci oso-
bom fizycznym,;
uaktualnienia prawa w celu lepszego rozwigzywania wspoélczesnych wyzwan
zwigzanych z prywatnoScia, takich jak te, ktore stwarzajg Internet, spoteczne
media, aplikacje mobilne, cloud computing, Big Data i marketing behawioralny,
ktoére byly w fazie poczatkowego rozwoju, gdy prowadzono prace nad dyrektywa
o ochronie danych;
ograniczenia kosztownych obcigzen administracyjnych dla firm podlegajacym
kontroli wielu organéw ochrony danych.
Nie kwestionujgc zasadnoSci tego rozporzgdzenia powstaje watpliwo$é, czy
omawiane rozwigzania regulacyjne nie spowodujg zalamania réwnowagi miedzy
dotychczasowa pozycjg i funkcjami banku a interesami jego klientéw. Najgorsza
bylaby sytuacja, gdyby percepcja bankéw uznala te regulacje za nadmierng, nie
liczaca sie z kosztami, jakie potencjalnie mogg one ponosié¢ dla ochrony swoich
klientow, a w konsekwencji podjeta zostataby walka z nig lub jej omijanie. Nieste-
ty, dotychczas nie przeprowadzono badan w obszarze oceny ryzyka regulacyjnego
w sferze zwigzanej z ochrong klienta cyfrowego.

R
*%

0,
R X4

Ad 5) Ryzyko wynikajace z wdrozenia nowych technologii

Technologie rozwijaja sie w tempie wykladniczym, natomiast regulacje i ich wdra-
zanie zdecydowanie wolniej. Asychroniczno$c¢ tych proces6w moze powodowac licz-
ne zagrozenia zwigzane z wyborem (blokadg) technologii, tym bardziej ze banki nie
ograniczajg sie do wykorzystania tylko jednego ich rodzaju. Ponadto z dnia na dzien
mogg by¢ zaskakiwane licznymi innowacjami. W literaturze fachowej rekomenduje
sie od 5 do 10 kluczowych rozwigzan teleinformatycznych dla zbudowania banku
cyfrowego i wobec tego pozostaje do rozstrzygnie¢ zarzadow i wlascicieli bankow,
w jakiej kolejnosci i w jakiej skali te technologie implementowaé. Liczne i powazne
zagrozenia z nimi zwigzane mogg wynikaé z tego, ze niektére rozwigzania wy-
magajg posiadania wysoce utalentowanych specjalistow i przeprowadzenia duzego
zakresu szkolen niemal wszystkich grup pracownikéw w jednym czasie. Co wie-
cej, pewne innowacje, np. sztuczna inteligencja, automatyzacja proceséw obstugi
klientéw, moga wplywac na powazng redukcje personelu, co wymaga opracowania
elastycznej strategii rozwoju kadr i skutecznego systemu motywacyjnego, sprzy-
jajacego odejsciu od tradycyjnych, silosowych rozwigzan na rzecz stymulowania
wyzszego poziomu wspolpracy wewnatrz banku i z firmami zewnetrznymi.

30 W.S. Blackmer, GDPR: Getting Ready for the New EU General Data Protection Regulation,
May 5, 2016, s. 1.
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Wydaje sie, ze najwiekszym zagrozeniem w obszarze technologicznym jest uzy-
skanie wysokiego poziomu ich wykorzystania, ktory by generowal zadowalajacy
poziom rentownosci banku, co jest uwarunkowane nie tylko posiadaniem talentow,
ale wysokim ich zaangazowaniem i wysokg umiejetnoscig szybkiego uczenia sie
oraz zdolnoScig wykorzystania pojawiajacych sie okazji.

Ad 6) Ryzyko biznesowego modelu cyfrowego

Transformacja banku tradycyjnego w kierunku cyfrowego wymaga zmiany i opra-
cowania catkowicie nowego modelu biznesowego. Niektorzy wyobrazajg sobie bank,
ktory swiadezy ustugi bankowe, ale jego dominujaca dziatalnoscig staje sie pro-
dukgja specjalistycznego oprogramowania. Zrozumiale jest, ze te instytucje, ktore
decydujg sie na opracowanie cyfrowej strategii i modelu biznesowego, czeka wiele
pulapek, nietrafionych decyzji i zagrozen. Czynnikami ryzyka moze by¢ brak ta-
kowego modelu lub przyjecie nieadekwatnego podejscia, wynikajacego z mylnej
oceny posiadanych zasobow, optymistycznej wizji, co do mozliwosci osiggania ce-
16w finansowych, opieranie sie na nietrafionych zalozeniach, zastosowanie nieefek-
tywnego systemu motywacji, przyjecie niewlasciwej komunikacji z klientami lub
pracownikami itp. Te rodzaje ryzyka sg wysoce prawdopodobne, gdyz w bankach
dominuje kultura biurokratyczna (np. zaproponowana przez R. Harrisona kultura
roli: stabilno§é, uporzagdkowanie, racjonalno§é, legalnos$c, odpowiedzialnosé, funk-
cjonalizm, kompetencje, procedury, hierarchiczno$é, bezpieczenstwo?! lub przez
K.S. Camerona i R.E. Quinna kultura hierarchii: sprawnosc, terminowos¢, kontro-
la, nastawienie na procedury, koordynacja, planowanie), a nie kultura adhokracji
(przedsiebiorczosé, kreatywno$é, innowacyjnosé, wzrost, podejmowanie ryzyka,
nastawienie na przyszlo§é)32. Ta ostatnia charakterystyczna jest dla podmiotéw
zwinnych, elastycznych z jakimi mamy do czynienia na rynku fin-techow. Dotyczy
to réznych sfer, np. rozwigzan menedzerskich, akceptacji prawa do pomytki etc.
Niepewne jest tez otoczenie i uwarunkowania makroekonomiczne czy globalne.
Wystapienie ryzyka modelu biznesowego moze wynikaé¢ z niedocenianego faktu,
ze trzeba dokonaé¢ w krotkim czasie kompleksowych zmian we wszystkich klu-
czowych elementach zarzadzania bankiem, w warunkach narastajgcej i nieznanej
konkurencji oraz zdecydowanym odejsciu od zdobytego know-how i do§wiadczenia
w realiach tradycyjnej bankowoSci.

31 Zob. R. Harrison, Understanding your Organization’s Character, Harvard Business Review,
Boston 1972.

32 Zob. K.S. Cameron, R.E. Quinn, Kultura organizacyjna — diagnoza i zmiana. Model wartosci
konkurujgcych, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003.
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6. PODSUMOWANIE

Rozpatrujac zagrozenia dotyczgce cyfrowego $§wiadczenia uslug finansowych,
koncentrujemy swojg uwage na aspektach technologicznych i cyberprzestepczo-
§ci. Mozna jednak, i nalezy, spojrzec¢ na to zagadnienie takze od strony kluczowej
postaci jaka jest czlowiek, wystepujacy jako klient, pracownik lub menedzer ban-
ku, regulator, nadzorca, a takze przestepca. Dlatego tez jego zachowania, nawyki,
poczucie bezpieczenstwa, otwarto§¢ na nowosci, umiejetnos$ci, wiedza itd., czyli
aspekty psychologiczno-kulturowe, nalezg do waznych determinant rozwoju ban-
kowosci elektronicznej. Dlatego tez otaczajgca i tkwigca w nas kultura determinuje
nie tylko ryzyko zwigzane z cyfrowa strong modeli biznesowych, ale przenika do
wszystkich aspektéw dziatania bankéw w zupelnie nowych uwarunkowaniach ze-
wnetrznych i wewnetrznych. Na tle przedstawianego wywodu nasuwa sie wniosek,
ze rozpatrujac pozycje klienta i zwigzane z nim ryzyko w dobie bankowosci cyfro-
wej nie nalezy zwraca¢ uwagi tylko na aspekty technologiczne, ale takze kulturowe.
Zwlaszcza kultura ryzyka nalezy do kluczowych determinant sukceséw instytucji
finansowych. Potwierdza te konstatacje waga jaka do tego zagadnienia zaczely
przykladac¢ organy nadzorcze (niestety, banki juz mniej) i dos§wiadczenia wska-
zujace, ze nawet najlepsze regulacje pozostang martwe bez odpowiednich postaw,
zachowan, przestrzegania wartosci. W Polsce przyktadami (choé nie zwigzanymi
z cyberzagrozeniami) sg upadlosci SK Banku w Wolominie i Banku Spétdzielczego
w Nadarzynie. Mimo istnienia i wprowadzenia nowych, formalnych, daleko idacych
wymogow ostroznosciowych to czlowiek zawidodl, a szczegdlnie jego postawa wobec
ryzyka i nieuczciwo$¢. Sg to przypadki skrajne, wrecz kryminalne. Patrzac jednak
bardziej ogbélnie mamy do czynienia ze wspolczesnym paradoksem. Istota dziatalno-
§ci bankowej sprowadza sie do umiejetnego zarzgdzania ryzykiem i z tego powodu
podlega licznym regulacjom oraz kontroli, ale w praktyce czynniki kulturowe moga
miec¢ niebagatelne znaczenie, a niestety sg bardzo czesto niedoceniane przez banki.
Tym bardziej jest to wazne, gdyz do gtéwnych zagrozen doszla cala paleta zwigzana
z rozwojem bankowosci cyfrowe;.

Streszczenie

Wysoka dynamika zmian w technologiach i modelach biznesowych wspotcze-
snych bankéw sklania do zbadania, czy pozycja klienta cyfrowego nie stanie sie
najstabszym czy najbardziej zaniedbanym obszarem w ich dzialalnoSci, a takze
w pracach regulatoréw i nadzorcow rynku ustug bankowych. Przedmiotem rozwa-
zan jest identyfikacja zagrozen, jakie mogg spotkaé klienta cyfrowego. Tresé doty-
czy trzech obszaréw, z reguly badanych w sposéb autonomiczny: ochrony klienta
bankowego, kultury ryzyka i odchodzenia od tradycyjnych modeli bankowoS$ci na
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rzecz cyfrowych. Celem artykutu jest poréwnanie ryzyka klienta w dotychczasowym
modelu bankowosci z zagrozeniami zwiazanymi z transformacja sposobow dzialania
bankéw, gtéwnie ze wzgledéw technologicznych i kulturowych. Pojawianie sie dia-
metralnych réznic w istocie i w podejéciu do ryzyka klienta cyfrowego w stosunku do
obecnie dominujgcych mechanizméw i koncepcji zarzadzania ryzykiem bankowym
oznacza zmiany dla wszystkich uczestnikéw rynku. Uwarunkowania technologiczne
wymuszajg nowa klasyfikacje ryzyka klienta, ktéra powinna uwzglednia¢ réwniez
czynniki kulturowe. Ich znaczenie wzrasta i zakwalifikowac je mozna do gléwnych
determinant funkcjonowania oraz rozwoju bankéw. Kategoryzacja ryzyka jest w sys-
temie zarzadzania ryzykiem kluczowym etapem, ktéry decyduje o kolejnych np.
jego pomiarze, dzialaniach na rzecz ograniczania, monitorowania czy raportowania.
Omawiana problematyka przedstawiana jest na tle polskiego rynku uslug banko-
wych, ktory w stosunku do innych krajéw UE cechuje sie nie tylko stabilnoscig, bez-
pieczenstwem, ale rowniez wysokg innowacyjnoscia. Wspoélczesny paradoks ujawnia
sie w tym, ze istota dzialalnoéci bankowej sprowadza sie do umiejetnego zarzadza-
nia ryzykiem i z tego powodu podlega licznym regulacjom i kontroli, ale w praktyce
banki w minimalnym zakresie uwzgledniajg czynniki kulturowe.

Stowa kluczowe: bankowo§é cyfrowa, kultura, innowacje

Abstract

The high dynamics of changes in technologies and business models of modern
banking are driving to the question whether the position of a digital customer will
not become the weakest or the most neglected area in bank operations, and one
of key problems for regulators and supervisors. The subject of consideration is
dedicated to identification of threats for a digital customer. The article concerns
three areas, usually analyzed autonomously: protection of the client, risk culture
and transformation from traditional banking model to a digital one. The aim of the
analysis is to compare the client’s risk in the current banking model with the risks
associated with the transformation of bank operations, mainly due to technological
and cultural reasons. The appearance of diametric differences in the essence and
the approach to digital client risk in relation to the prevailing mechanisms and
concepts of banking risk management will have consequences for all market
participants. Technological circumstances on force a new classification of the
client’s risk, which should take into account cultural factors. The importance of
cultural aspects increases and they belong to the main determinants of functioning
and development of banks. Risk categorization is a key step in a risk management
system, which determines, for example, its measurement, mitigation, monitoring
and reporting. The discussed issues are presented in the context of the Polish
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banking market. It is not only characterized by stability, security but also high
innovativeness. The contemporary paradox is revealed in the fact that the essence
of banking activity is based on the proper risk management (reason for numerous
regulations and controls), but in practice the banks take into account important,
cultural factors to a minimal extent.

Key words: digital banking, culture, innovations
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Raporty z badan

Katarzyna Kochaniak®

DETERMINANTY KSZTALTOWANIA SIE
POZIOMU DEPOZYTOW
OSZCZEDNOSCIOWYCH GOSPODARSTW
DOMOWYCH W KRAJACH STREFY EURO

WSTEP

Niniejsze opracowanie jest drugg czescig artykulu po§wieconego depozytom
a vista, opublikowanego w ,,Bezpiecznym Banku” nr 67/20171. Celem opracowania
jest identyfikacja determinant ksztaltowania poziomu depozytéw oszczedno$cio-
wych w gospodarstwach domowych rezydujacych w 14 krajach strefy euro, w wa-
runkach destabilizacji.

*  Katarzyna Kochaniak jest doktorem nauk ekonomicznych, pracownikiem Katedry Finansow na
Wydziale Finanséw i Prawa Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie.

1 K. Kochaniak, Depozyty a vista a sytuacja materialna gospodarstw domowych — z doswiadczer
krajow strefy euro, ,,Bezpieczny Bank” nr 2(67), 2017a, s. 127-142. Artykul prezentuje wyniki
badania stanowigcego czes¢ projektu badawczego pt. ,,Rola depozytéw gospodarstw domowych
w pokryzysowym ksztaltowaniu stabilnosci finansowania instytucji kredytowych” finanso-
wanego ze Srodkéw Narodowego Centrum Nauki, przyznanych na podstawie decyzji numer
DEC-2013/11/D/HS4/04056.
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1. DANE I METODY BADANIA

W badaniu wykorzystano dane jednostkowe o 50456 gospodarstwach domowych
posiadajacych depozyty oszczedno$ciowe, rezydujgcych w nastepujgcych krajach
strefy euro: Austrii, Belgii, Cyprze, Francji, Grecji, Hiszpanii, Holandii, Luksem-
burgu, Malcie, Niemczech, Portugalii, Stowacji, Slowenii i Wloszech. Pochodzily
one z bazy Eurosystemu HFCS (z pierwszego badania ankietowego)2.

Realizacje celéw badawczych oparto przede wszystkim na modelowaniu eko-
nometrycznym. Uwage skoncentrowano na uwarunkowaniach ksztaltowania sie
depozytoéw oszczednosciowych, odnoszacych sie do aktualnej i przyszlej sytuacji
materialnej, aktywnoSci na rynku finansowym, deklarowanego stosunku do ryzy-
ka, celow oszczedzania, kraju rezydowania, a takze cech spoleczno-demograficz-
nych gospodarstw domowych3. Pod uwage wzieto pie¢ wariantéw modeli, uwzgled-

2 Wiecej informacji na temat bazy danych, w tym okresu ankietowania, zawarto w artykule K. Ko-
chaniak, Depozyty a vista..., op. cit., s. 101-102.

3 Problem ksztaltowania si¢ poziomu (lub stopy) oszczedzania opisywany jest w literaturze
zagranicznej: T. Callen, C. Thimann, Empirical determinants of household saving: evidence
from OECD countries, ,JMF Working Paper” 97/181/1997, s. 1-26; C. Carroll, Buffer-Stock
Saving and the Life Cycle/permanent Income Hypothesis, ,,Quarterly Journal of Economics”
112/1997, s. 1-56; W. Gatt, The determinants of household saving behaviour in Malta, Central
Bank of Malta Working Paper, WP/03/2014, s. 1-21; P. Gourinchas, J. Parker, Consumption
over the Life Cycle, ,Econometrica” 70/2002, s. 47-89; C.Y. Horioka, W. Watanabe, Why do
People Save? A Micro-analysis of Motives for Household Saving in Japan, ,,Economic Journal”
107(442)/1997, s. 537-552; D. Kessler, S. Perelman, P. Pestieau, Saving behaviour in 17 OECD
countries, ,Review of Income and Wealth” Series 39, No. 1, March 1993, s. 37-49; PR. Masson,
T. Bayoumi, H. Samei, International evidence on the determinants of private saving, ,,The Work
Bank Review” Vol. 12 (3), 1998, s. 483-501; M. Palumbo, Uncertain Medical Expenses and
Precautionary Saving Near the End of the Life Cycle, ,Review of Economic Studies” 66/1999,
s. 395-421; D. Schunk, What Determines the Savings Behavior of German Households? An
Examination of Saving Motives and Saving Decisions, ,Journal of Economics and Statistics”
229(4)/2009, s. 467-491, jak i krajowej: P. Banbula, Oszczednosci i wybor miedzyokresowy —
podejscie behawioralne, ,Materialy i Studia NBP” 2006, Zeszyt nr 208, s. 1-55; E. Cichowicz,
A.K. Nowak, Wybrane determinanty rozwoju rynku diugoterminowego oszczedzania w Polsce,
[w:] Dtugoterminowe oszczgdzanie. Postawy, strategie i wyzwania, J. Rutecka-Goéra (red.), Ofi-
cyna Wydawnicza SGH Szkola Gléwna Handlowa, Warszawa 2016, s. 323-338; B. Fraczek,
Analiza czynnikow wplywajgeych na oszezedzanie i inwestowanie gospodarstw domowych, ,,Mie-
dzynarodowe Stosunki Gospodarcze — Wybrane Podmioty i Procesy Gospodarki Swiatowej”,
nr 122/2012, s. 87-98; J. Harasim (red.), Oszczedzanie i inwestowanie w teorii i praktyce, Polskie
Towarzystwo Ekonomiczne, Katowice 2010; D. Krupa, D. Walczak, E. Chojnacka, Preferencje
w zakresie form alokacji oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce, ,,Copernican Journal
of Finance & Accounting” volume 1 issue 1/2012, s. 111-122; B. Liberda, Determinanty oszczg-
dzania gospodarstw domowych, [w:] Determinanty oszczedzania w Polsce, B. Liberda (red.),
Centrum Analiz Spoleczno-Ekonomicznych, Warszawa 1999; M. Részkiewicz, Zmiennosc stopy
oszczedzania polskich gospodarstw domowych, ,,Gospodarka Narodowa” nr 7-8/2008, s. 63-79;
M. Részkiewicz, Skionnosé Polakow do oszczedzania w swietle teorii finanséw behawioralnych,
,2Ekonomista”, nr 5/2004, s. 675-695; G. Rytelewska, A. Klopocka, Wplyw czynnikéw demogra-
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niajgcych okreslone zestawy zmiennych. Do kazdego z nich wprowadzono takze
zbiér zmiennych zero-jedynkowych, identyfikujacy kraje rezydowania. Pozwolil on
wskazac przecietne réznice pomiedzy depozytami gospodarstw domowych danego
kraju a gospodarstwami rezydujacymi w Niemczech, jako krajem odniesienia, przy
zalozeniu niezmienno$ci pozostalych cech charakterystycznych dla danego warian-
tu (ceteris paribus).

Wariant I: Uwzglednia wplyw sytuacji materialnej gospodarstwa domowego na
ksztaltowanie wartosci jego depozytow oszczednosciowych. Ze wzgledu na mozli-
we oddzialywanie wielko$ci majgtku gromadzonego przez respondentéw w diu-
gim okresie, jak i strumienia dochodéw osigganych przez nich w ciggu roku przed
terminem ankietowania, sytuacje materialng wyrazono nastepujacymi zmiennymi
objaéniajgcymi:
< catkowite aktywa rzeczowe,
calkowite aktywa finansowe,
zamozno§¢ netto, jako tagczna wartosc¢ aktywow rzeczowych i finansowych, po-
mniegjszona o zadluzenie z tytulu kredytéow finansujacych owe aktywa,
< roczne dochody brutto.

Taki dobér zmiennych mial na celu weryfikacje nie tylko znaczenia sytuacji
materialnej gospodarstwa dla ksztaltowania sie poziomu depozytéw oszczednoscio-
wych, lecz takze wskazanie tej sfery zasobnosci, ktéra z najwiekszg silg oddzialy-
wala na badane zjawisko.

Wariant II: Odnosit sie on do wplywu aktywnosci gospodarstwa domowego na
rynku finansowym na poziom jego depozytow oszczednosciowych. Owg aktywnosc
wyrazono zestawem zmiennych zero-jedynkowych, potwierdzajgcych fakt posia-
dania okre$lonych aktywow finansowych, jak: jednostki funduszy inwestycyjnych,
obligacje, akcje, inne aktywa, depozyty specjalistycznie zarzadzane, ubezpieczenie
w publicznym funduszu emerytalnym, kapital gromadzony w pracowniczym pro-
gramie emerytalnym, kapital gromadzony w dobrowolnym programie emerytal-
nym, a ponadto — posiadania nastepujgcych rodzajéw zobowigzan: z tytutu umowy
leasingowej, z tytulu niezabezpieczonego kredytu konsumenckiego oraz z tytulu
debetu na rachunku a vista. Uwzgledniono takze mozliwo§é zadluzania sie w ra-
mach karty kredytowej. Badano produkty finansowe sprzyjajace, jak i niesprzyjaja-

0, R
XA X4

ficznych na poziom i strukture oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce, ,Bank i Kredyt”,
41(1) 2010, s. 57-80; B. Szopa, P Kawa, J. Kulty, Oszczednosci i rozpietosci dochodowe a dy-
namika gospodarcza. Interakcje na przykladzie Polski, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Krakowie, Krakéw 2007; A. Woloszyn, R. Glowicka-Woloszyn, Dochod i wyksztalcenie jako
determinanty stopy oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersy-
tetu Szczecinskiego — Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 74, t. 1 (2015), s. 733-743.
Wéréd wskazywanych determinant poziomu oszczedno$ci znajduja sie cechy gospodarstw do-
mowych, ktére ujeto w niniejszej pracy, w zestawach zmiennych objasniajgcych, ktore zapropo-
nowane zostaly do modeli (1-5).

129



Bezpieczny Bank
3(68)/2017

ce kumulowaniu érodkéw pienieznych w formie depozytéow. Gospodarstwa domowe
mogly bowiem postrzega¢ pewne kategorie aktywow jako alternatywe dla depo-
zytow oszczednosciowych lub jako ich substytuty, czyli sposob na dywersyfikacje
inwestycji na rynku finansowym. Z kolei posiadanie karty kredytowej moglo zabez-
pieczac przed utratg ptynnoSci, pozwalajgc na utrzymywanie relatywnie wysokich
depozytoéw o odleglym terminie zwrotu lub wypowiedzenia. Alternatywnym celem
posiadania karty moglo by¢ aktywne korzystanie z kredytu, przy jednoczesnej nie-
checi do gromadzenia oszczednoSci. Podobne scenariusze mozna przyjac dla innych
form zobowigzan finansowych.

Wariant III: Analizowano wplyw wybranych cech spoleczno-demograficznych
gospodarstwa domowego na ksztaltowanie sie poziomu jego depozytow oszczed-
no$ciowych. Cechami tymi byly: stan cywilny, status na rynku pracy, poziom
wyksztalcenia oraz ple¢ respondenta, a ponadto liczba oséb w gospodarstwie do-
mowym oraz liczba pracujacych jego czlonkéw. Model ten pozwolit okresli¢ profil
gospodarstwa, ktory ze wzgledu na wielko$¢ kumulowanych depozytow moze byc
pomocny w identyfikacji docelowych grup odbiorcéow ofert lokacyjnych instytucji
kredytowych.

Wariant IV: Uwzglednil on zestaw zmiennych objasniajacych o charakterze
subiektywnym celem zbadania postrzegania sytuacji wlasnego gospodarstwa dla
decyzji o poziomie lokowanych depozytéw. O doborze zmiennych objasniajgcych
przesadzita m.in. ich dostepno§é w bazie HFCS. Odnosily sie one do przewidywa-
nej przez gospodarstwo realnej wartosci dochodéw brutto w kolejnym roku, celow
oszczedzania uznanych za wazne oraz podejScia do ryzyka finansowego.

Wariant V: W wariantach I-IV analizowano poszczegdlne grupy uwarunkowan
ksztaltowania sie poziomu depozytéw oszczednosciowych gospodarstw domowych.
Wariant V kompleksowo ujmuje wplyw badanych determinant na ksztaltowanie
depozytow w krajach strefy euro. Jako zmienne objasniajace przyjeto te, ktore
wyroznily sie silg oddzialywania na poziom depozytow oszczednoSciowych w wa-
riantach I-IV. Sytuacje materialng gospodarstwa domowego reprezentowaty dane
o rocznym dochodzie brutto i zamoznos§¢ netto. Aktywnos¢ na rynku finansowym
reprezentowaly posiadane akgcje jednostki funduszy inwestycyjnych, kapital zgro-
madzony w dobrowolnych planach emerytalnych, a takze zadtuzenie z tytulu nieza-
bezpieczonych kredytéw konsumenckich. Sposrod cech spoteczno-demograficznych
uwzgledniono dla respondenta — stan cywilny, wyksztalcenie wyzsze i status eme-
ryta, a dla gospodarstwa domowego — liczbe pracujacych. Z wariantu IV wybrano
zakup aktywoéw finansowych na staro§é oraz na spadek.
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Tabela 1. Wykaz zmiennych” wykorzystanych w modelach
wedlug wariantow I-V

Nazwa . . .
. . Opis zmiennej
zmiennej
DEP Depozyty oszczedno$ciowe gospodarstwa domowego — warto§é (w EUR).
Calkowite aktywa rzeczowe gospodarstwa domowego — sumaryczna
A RZECZ 2 . SR L
= warto§¢ (w EUR) nieruchomosSci, pojazdéw, kosztownosci, itp.
Calkowite aktywa finansowe z pominieciem depozytéw (w EUR)
w gospodarstwie domowym — sumaryczna warto§é depozytow
A FIN specjalistycznie zarzadzanych, jednostek funduszy inwestycyjnych,

obligacji, akcji, udziatéw w podmiotach gospodarczych, pozyczek
udzielonych innym gospodarstwom, udzialéow w dobrowolnych
programach emerytalnych i ubezpieczeniach na zycie.

Zamozno$¢ netto wyrazajaca (w EUR) réznice pomiedzy calkowita
ZAM wartoscig aktywow posiadanych przez gospodarstwo (rzeczowych
i finansowych) a zadluzeniem z tytutu zaciagnietych kredytow.

Roczny dochéd brutto gospodarstwa domowego (w EUR), obejmujacy
DOCH dochody z tytultu: zatrudnienia, samozatrudnienia, emerytur, regularnych
zasitkow socjalnych.

Zmienne zero-jedynkowe, odnoszace sie do stanu cywilnego respondenta:

¢ singiel (C_S), zamezna/zonaty (C_Z), w zwigzku nieformalnym (C_N).

W Zmienne zero-jedynkowe, odnoszace sie do poziomu wyksztalcenia
respondenta: Srednie nizsze (W_N), érednie wyzsze (W_S), wyzsze (W_W).

R Zmienne zero-jedynkowe, odnoszgce sie do statusu rezydenta na rynku
pracy: wykonujacy regularng prace (R_R), emeryt (R_E).

I Zmienne odnoszgce sie do liczby os6b w gospodarstwie: ogélem (L_0),
pracujacych (L_P).
Zmienne zero-jedynkowe, odnoszgce sie do faktu posiadania przez
gospodarstwo okreslonych aktywéw finansowych, takich jak: jednostki
funduszy inwestycyjnych (F_FI), obligacje (F'_0O), akcje (F_A), inne

F aktywa finansowe (F'_I), érodki na rachunkach specjalistycznie

zarzadzanych (F_SZ), ubezpieczenie w publicznym funduszu
emerytalnym (F_PF), kapital gromadzony w pracowniczym programie
emerytalnym (¥_PP), kapital gromadzony w dobrowolnym programie
emerytalnym (F_DP).

Zmienne zero-jedynkowe, odnoszgce sie do faktu posiadania przez
gospodarstwo zobowigzan z tytulu: umowy leasingowej (Z_L),

Z niezabezpieczonego kredytu konsumenckiego (Z_N), debetu (Z_D).
Ponadto w tym zestawie ujeto zmienng zero-jedynkowg identyfikujaca
fakt posiadania karty kredytowej (Z_K).
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Tabela 1 cd.

Nazwa
zmiennej

Opis zmiennej

Zmienne zero-jedynkowe, odnoszgce sie do stosunku gospodarstwa
domowego do ryzyka finansowego: brak sktonnos$ci do podejmowania
ryzyka finansowego (S_B), przecietna sklonno$é do podejmowania ryzyka
finansowego (S_P).

Zmienne zero-jedynkowe, odnoszace sie do celéw oszczedzania, jak:
zakup domu (O_D), inne wazne zakupy (np. inne nieruchomosci,
pojazdy czy wyposazenie) (O_I), zakup aktywoéw finansowych (O_F), na
wszelki wypadek (O_W), na splate zadluzenia (O_Z), na starosc (O_S),
na podréze i wakacje (O_P), na edukacje oraz wsparcie dzieci i wnukow
(O_E), na spadek (O_B), osiggniecie korzySci z programéw publicznych
(np. poprzez otrzymanie dofinansowania ze §rodkéw publicznych) (O_K).

Zmienne zero-jedynkowe, odnoszace sie do oczekiwah gospodarstwa co

do poziomu jego calkowitych dochodéw w okresie kolejnych 12 miesiecy:
stopa wzrostu dochodéw przewyzszy poziom inflacji (D_W), stopa wzrostu
dochodéw bedzie nizsza niz poziom inflacji (D_N).

Zmienna zero-jedynkowa, odnoszgca sie do plci zenskiej respondenta

(P _K).

Zmienne zero-jedynkowe, odnoszace sie do kraju zamieszkania
gospodarstwa domowego. Zbiér potencjalnych krajéw obejmuje: Austrie
(AT), Belgie (BE), Cypr (CY), Francje (FR), Grecje (GR), Hiszpanie (ES),
Holandie (NL), Luksemburg (LU), Malte (MT), Niemcy (DE), Portugalie
(PT), Slowacje (SK), Stowenie (SI) oraz Wiochy (IT).

W przypadku zmiennych zero-jedynkowych przyjely one warto$é 1, gdy gospodarstwo domowe
/ respondent deklarowaly posiadanie wyréznionej cechy lub 0, gdy jej nie deklarowalo.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Do oceny wplywu okreslonych cech gospodarstw domowych na warto$¢ ich depo-
zytoéw oszczednosciowych w krajach strefy euro wykorzystano modele regresyjne?.

W analizie regresyjnej ksztaltowania sie depozytow oszczedno$ciowych gospo-
darstw domowych wedlug wariantu i, zastosowany zostal model (1) o postaci pote-
gowo-wykladniczej. Potegowa jego czes$¢ odnosila sie do zmiennych okre§lajacych
sytuacje materialna, za$§ wykladnicza — do zmiennych zero-jedynkowych, identy-
fikujacych kraj rezydowania gospodarstwa domowego. Mial on zatem nastepujg-

cg postac:

4 Szerzej opisano ich forme w opracowaniu K. Kochaniak, Depozyty a vista..., op. cit.
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InDEP; =ay + a1 InA_RZECZ; + a, In A_FIN; + a3 InZAM; +

@h)
+ a,InDOCH; + k%, BiKyi + &

gdzie:

In DEP;, In A_ RZECZ;, In A_FIN;,, In ZAM,, In DOCH, - logarytm naturalny za-
obserwowanej w i-tym gospodarstwie domowym warto$ci okre§lonej zmiennej
@=1,2,.n);

o; — parametr stojacy przy okreslonej j-tej zmiennej objasniajacej (j = 1,2,3,4);

B, — parametr stojacy przy k-tej zmiennej zero-jedynkowej identyfikujacej kraj za-
mieszkania gospodarstwa domowego;

K,, — zmienna zero-jedynkowa identyfikujaca kraj zamieszkania, K, = 1, jezeli
krajem zamieszkania i-tego gospodarstwa domowego jest k-ty kraj, K, = 0 w przy-
padku przeciwnym. Za kraj odniesienia przyjeto Niemcy;

¢; — warto§¢ sktadnika losowego dla i-tego gospodarstwa domowego.

Wyniki estymacji modelu zawarto w tabeli 3.

W modelu (2) wedlug wariantu II, zmienne objas$niajace odnosily sie do aktyw-
nosci gospodarstwa na rynku finansowym, wyrazonej zaréwno rodzajami posia-
danych aktywoéw, jak i zobowigzan, a takze kraju rezydowania. Przyjal on postaé
wykladnicza, ktora mozna przedstawié jako:

InDEP;, =ay+ay, F Fl;+a, F 0; +a; F A, +a,F_I; +
+as F.SZ,+ay F_PF,+a, F_PP, + ay F_DP, + ag Z_L; + 2)
+ Qg Z_Li + a11Z-Di + a4y Z_Ki + Z;lciz ﬁkKki + &

gdzie:

In DEP; - logarytm naturalny zaobserwowanej w i-tym gospodarstwie domowym
wartoSci depozytu oszczednoSciowego (i = 1, 2,...n);

o; — parametr stojacy przy okreslonej j-tej zmiennej objasniajacej (j = 1,...,12);

F FI,..., Z_K; - zmienne zero-jedynkowe, przyjmujace wartos¢ 1 gdy i-te gospo-
darstwo domowe wykazywalo okreslony rodzaj aktywnosci na rynku finansowym
(por. tabela 1) lub 0 w przypadku przeciwnym; pozostale symbole jak w modelu (1).

Wyniki estymacji modelu zawarto w tabeli 4.

W wariancie III zaproponowano model wykladniczy (3), w ktérym poziom de-
pozytéw oszczednoSciowych objasniany byl wybranymi cechami spoleczno-demo-
graficznymi oraz krajem rezydowania gospodarstwa domowego. Przyjal on naste-
pujaca postac:

InDEP, =ay+a, LO;+a, L P,+a;CS; +a,C_Z; + asC_N; + agW_N; +

3)
+ C(7W_Sl + aBW_VVi + agR_Rl + alOR—Ei + allp_Ki + leéiz BkKkL + gL
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gdzie:
L O, - liczba os6b w i-tym gospodarstwie domowym;
L_P; - liczba o0s6b pracujacych w i-tym gospodarstwie domowym;
C_S,, ..., C_N, — zmienne zero-jedynkowe przyjmujace wartos¢ 1, gdy i-te gospo-
darstwo domowe charakteryzuje sie okreSlonym stanem cywilnym (por. tabela 1)
lub 0 w przypadku przeciwnymb?;
W_N,,..., W_W, — zmienne zero-jedynkowe przyjmujace wartos¢ 1, gdy i-ty respon-
dent deklaruje okre§lony poziom wyksztalcenia (por. tabela 1) lub 0 w przypadku
przeciwnymS;
R R, i R E, — zmienne zero-jedynkowe przyjmujace wartosc¢ 1, gdy i-ty respon-
dent charakteryzuje sie okre§lonym statusem na rynku pracy (por. tabela 1) lub 0
w przypadku przeciwnym7;
P_K; - zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto$é 1, gdy i-ty respondent jest
plci zenskiej (por. tabela 1) lub 0 w przypadku przeciwnym; pozostale symbole jak
w modelach (1)-(2).

Wyniki estymacji modelu zawarto w tabeli 5.

W wariancie IV wplyw subiektywnej oceny sytuacji gospodarstwa i kraju jego
rezydowania opisany zostal modelem (4) o postaci wykladniczej:

InDEP, =ay+a,0.D; +a,0_1; + a; O_F, + ¢, O W, + a;0_Z; +
+ CZ60_Sl + 0!70_PL + aBO_EL + (XgO_Bl + a100_Ki + alls_Bi + (4)
+ ay,S_P + ay3D_W; + ay DN, + X2, BiKii + &

gdzie:

O D, ..., O_K; - zmienne zero-jedynkowe, przyjmujace wartos¢ 1, gdy i-te go-
spodarstwo domowe deklarowato okreslony cel oszczedzania (por. tabela 1) lub 0
w przypadku przeciwnym,;

S_B;iS_P,;- zmienne zero-jedynkowe, przyjmujace wartos¢ 1, gdy i-te gospodar-
stwo domowe deklarowalo okre§lony stosunek do ryzyka finansowego (por. tabe-
la 1) lub 0 w przypadku przeciwnyms?;

Za podstawe poréwnania przyjeto respondentéw deklarujacych nastepujace kategorie stanu
cywilnego: wdowa/wdowiec oraz rozwiedziona/rozwiedziony.

Podstawe poréownania stanowily gospodarstwa, ktérych respondenci posiadali wyksztalcenie co
najwyzej podstawowe.

Za podstawe poréwnania przyjeto gospodarstwa, ktorych respondenci deklarowali nastepujacy
fakt: na zwolnieniu/urlopie macierzyhskim/innym urlopie, ale planujacy powré6t do pracy; bez-
robotni; studenci/uczniowie/stazysci na bezplatnej praktyce; trwale niezdolni do pracy; w stuz-
bach mundurowych; wykonujacy prace domowe; inne.

Podstawe poréwnania stanowily gospodarstwa domowe, ktérych respondenci deklarowali po-
nadprzecietna, w tym wysoka, sklonno§¢ do ryzyka finansowego.
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D W;iD N, - zmienne zero-jedynkowe przyjmujace wartos¢ 1, gdy i-te gospodar-
stwo domowe deklaruje okreslone oczekiwania co do poziomu przysztych dochodéw
(por. tabela 1) lub 0 w przypadku przeciwnym?; pozostate symbole jak w modelach
(1)-(3). Wyniki estymacji modelu zawarto w tabeli 6.

Wariant V o postaci potegowo-wykladniczej obejmujgcy wybrane zmienne obja-
$niajgce z modeli (2)-(5) zapisano w postaci:

InDEP; = ay + a; InDOCH; + a, InZAM; + a3 C_Z; + a,W_W,; +
+ asR_E; + agL_P, + a,F_A; + agF_FI; + agF_DP; + a;yZ_N; + 5)

+ a10_F; + a;,0_S; + a;30_B; + Xk, BeKyi + €

gdzie:

symbole jak w modelach (1)-(4)-(5). Wyniki estymacji modelu zawarto w tabeli 7.
Metode estymacji parametréw modeli oraz testy weryfikujace modele opisano

w pracy Kochaniak!0.

2. WYNIKI ANALIZY EMPIRYCZNEJ

O znaczeniu depozytéw oszczedno§ciowych, jako formie lokowania wolnych
§rodkéw pienieznych przez gospodarstwa domowe na rynku finansowym mozna
wnioskowaé na podstawie ich przecietnych udzialéw w portfelach aktywow finan-
sowych. Z danych tabeli 2 wynika, ze w kazdym z badanych krajow stanowily one
istotng czesé calkowitego zaangazowania gospodarstw w aktywa finansowe. Ich
uérednione udzialy ksztaltowaly sie bowiem od 47% do 74%, przekraczajac 50%
w wiekszosci panstw. Najwyzsze przecietne udzialy miata Austria (74%) i Portu-
galia (72%).

14 krajow strefy euro charakteryzuje istotne zréznicowanie pod wzgledem prze-
cietnego poziomu depozytéw oszczednosciowych, ktory zawieral sie w przedziale od
6 365 EUR do 55 225 EUR. Odnoszac te graniczne wartosci do krajow rezydowania
gospodarstw, mozna stwierdzic, ze respondenci mieszkajacy w Luksemburgu dekla-
rowali §rednio prawie 9-krotnie wyzsze kwoty depozytow niz mieszkancy Stowacji.
Sredni poziom depozytéw powyzej 50 000 EUR wykazaty gospodarstwa domowe
w Belgii, na Cyprze i w Grecji. Jednocze$nie epoziom depozytéw poszczegdlnych
gospodarstw domowych w danym kraju byt istotnie zréznicowany. Swiadczy o tym
np. wspoélezynnik zmiennosci (Vs) oraz rozstep (R), na ktére wplyw miaty gtownie

9 Podstawe poréwnania stanowily gospodarstwa nie oczekujgce zmian w zakresie realnej wartosci
dochodéw w kolejnym roku.
10 K. Kochaniak, Depozyty a vista..., op. cit., s. 107.
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wartos$ci maksymalne depozytéw. Do oceny stopnia nier6wnomiernoSci rozktadu
postuzono sie wspélezynnikiem Giniego (G)!!. Takze warto§ci miar pozycyjnych
(Me, Q;, @5) informowaly o charakterystycznych wlasnosciach rozkladu depozytéw
gospodarstw domowych. Najwieksza zmienno§é poziomu depozytow gospodarstw
domowych ujawnila sie w Belgii, dla ktérej wspoélezynnik zmiennosci wynosit 359%,
przy maksymalnej wartosci depozytu na poziomie 5 000 000 EUR. Relatywnie wy-
sokg zmiennos$cig (Vs>200%) charakteryzowaly sie: Austria, Francja, Hiszpania,
Holandia, Luksemburg, Niemcy, Portugalia i Wlochy. Duzy obszar zmiennoSci de-
pozytow gospodarstw domowych w tych krajach, z wyjatkiem Wtoch, potwierdzity
maksymalne ich wartoSci, przekraczajgce 1 000 000 EUR. Na ich tle gospodar-
stwa Stowacji i Slowenii jawily sie jako najstabiej uposazone w depozyty. Tabela 2
wskazuje na duze zréznicowanie wartoSci miar pozycyjnych. Najmniejsze réznice
w zbiorze krajow odnosily sie do wartosci kwartyla pierwszego (@), wskazuja-
cego, ze 25% gospodarstw domowych poszczegélnych krajow miato depozyty nie
przekraczajace kilku tysiecy EUR, z wyjatkiem Grecji oraz Hiszpanii, dla ktérych
®; wynosilo odpowiednio: 15 000 EUR i 10 000 EUR. Nieco bardziej zréznicowane
okazaly sie warto$ci mediany, zawierajgce sie w przedziale od 3 100 EUR w Stowagji
do 30 000 EUR w Grecji. Oznacza to, ze w przypadku gospodarstw domowych tych
krajow polowa z nich deklarowata depozyty nie wyzsze (i nie nizsze) niz wskaza-
ne wartoSci. Nalezy zauwazy¢, ze na podstawie wartoSci kwartyla trzeciego ()
mozna wskaza¢ kraje, w ktorych 25% gospodarstw domowych posiadalo najwyzsze
depozyty. Nalezala do nich Hiszpania, w ktérej co czwarte gospodarstwo deklaro-
walo depozyty w wysokoSci co najmniej 80 000 EUR. Na Cyprze i w Luksemburgu
kwota ta wynosita 60 000 EUR, za$§ w Austrii, Belgii, Niemczech, Malcie, Holandii
i Portugalii ksztaltowala sie od 32 200 EUR do 50 000 EUR. Z kolei na podsta-
wie wspolczynnika Giniego, przyjmujacego wartosci z przedziatu od 0,57 do 0,75,
potwierdzono nieréwnomierno$é¢ rozktadu depozytow we wszystkich krajach. Naj-
wyzszg warto§é wspolezynnika (G = 0,75) otrzymano dla Belgii i Hiszpanii. W ich
przypadku potwierdzona zostala takze skrajnie prawostronna asymetria rozktadu
depozytow!? (As wynosil odpowiednio: 16,34 i 11,37). Nalezy dodaé, ze najnizszg
warto§é wspoélczynnika nierownomiernosci rozktadu (G = 0,57) uzyskano dla Gre-
cji i Stowacji, dla ktorych wspoétczynnik asymetrii przyjat relatywnie niskie warto-
§ci (odpowiednio: 2,94 i 4,66). Odnoszac sie do pozostalych wynikéw uzyskanych
na podstawie wspolczynnika asymetrii, nalezy stwierdzi¢, ze w Holandii zjawisko
prawostronnej asymetrii bylo najsilniejsze (As = 21,43).

1 G = A4/ 2u, gdzie: 4 — érednia réznica bezwzgledna pomiedzy dowolng parg depozytow, u — war-

tos¢ przecietna depozytow (S.M. Kot, Ekonometryczne modele dobrobytu, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa—Krakow 2000).

Wspotezynnik asymetrii, oparty na momencie centralnym rzedu trzeciego (Ms): As =M/s3, gdzie
s — odchylenie standardowe.

12
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Tabela 2. Wybrane charakterystyki rozkladu depozytow oszczednosciowych
w krajach strefy euro
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Austria 30 185,75 | 207,75 | 4464 |12 000 | 32200 | 1354000 | 0,66 | 8,78| 74
Belgia 54514,17| 358,64 | 3590 |15 000 | 50 000 | 5000 000 | 0,75 | 16,34 | 47
Cypr 53 741,93| 178,85 | 7000|20 000 |60 000 | 700000 | 0,67 | 3,89| 55
Francja | 21757,50| 238,59 | 1716| 8108 (24182 | 2210195 | 0,69 | 15,28 47
Grecja 54 594,01 | 142,06 | 15 000 | 30 000 | 50 000 | 400 000 | 0,57 | 2,94 49

Hiszpania 10 264,78 | 276,50 | 10 000 | 28 000 | 80 000 | 7 000 000 | 0,75 | 11,37 | 60

Holandia 34 355,02 | 286,33 | 4 050| 14 375 | 35125 | 2 855 000 | 0,67 | 21,44 | 47

Luksemburg | 55 225,19 | 219,79 | 5556|19 890 | 60 000 | 2 130 683 | 0,70 | 8,85 | 48

Malta 28 231,41 | 148,42 | 5400|14 035 |36 723 | 500001 | 0,60 | 4,79| 63

Niemcy 34 266,54 | 235,62 | 4 000 13 000 | 36 000 | 2 500 000 | 0,68 | 14,13 | 47

Portugalia |32 688,37 | 244,31 | 4 000| 14 000 | 37 500 | 1900 000 | 0,67 | 12,71 | 72

Stowacja 6 365,12 | 143,17 | 1585| 3100 | 7591 | 110000 0,57 | 4,66| 61

Stowenia 15 002,01 | 170,65 | 1812| 5000 | 15000 | 1900 000 | 0,68 | 3,32| 52

Wtochy 15903,98 | 239,62 | 3000| 7703 |15940 | 822556 | 0,63 | 11,06| 54

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych HFCS.
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Charakterystyki rozktadu depozytéow potwierdzily heterogeniczno$é potencja-
Iu gospodarstw domowych badanych krajéw w zakresie gromadzenia depozytéw
oszczednosciowych. Wskazujg one zatem, ze jedng z determinant ksztaltowania sie
poziomu depozytow byl kraj zamieszkania gospodarstwa domowego.

Przechodzac do wyjasnienia zmiennoSci ksztaltowania sie depozytéw oszczed-
noSciowych, zastosowane zostaly modele (1)-(5).

Wyniki otrzymane na podstawie zastosowania modelu potegowo-wyktadniczego
wedlug wariantu I (por. tabela 3) wykazaly, ze wszystkie zmienne wyrazajace sy-
tuacje materialng gospodarstwa domowego statystycznie istotnie oddziatywaty na
ksztaltowanie sie poziomu depozytéw oszczednosSciowych. Dodatni wplyw stwier-
dzono w przypadku rocznego dochodu brutto, zamoznoSci netto oraz catkowitych
aktywow finansowych z wylgczeniem depozytow. Catkowite aktywa rzeczowe mia-
ly ujemny wplyw, stanowigc destymulante depozytéw oszczednosciowych. Ocena
parametru stojacego przy zamozno$ci netto wskazuje, ze jej wzrostowi o 10% to-
warzyszyl wzrost depozytow w gospodarstwie $rednio o 3,8%, przy zalozeniu sta-
oSci pozostalych zmiennych. Z kolei taki sam wzrost poziomu rocznych dochodéw
brutto skutkowal wzrostem depozytéw érednio o 2,6%. Oddziatywanie pozostalych
zmiennych bylo wyraznie stabsze. W przypadku podwojenia wartosci aktywow fi-
nansowych posiadanych przez respondenta, poziom jego depozytéw oszczednoscio-
wych wzrastal Srednio o 11%. Natomiast identyczna skala zmian w wartosci ak-
tywow rzeczowych prowadzila do spadku depozytéw — érednio o 3,4%. Zakladajac
homogeniczno$¢ sytuacji materialnej rezydentéw 14 krajow strefy euro, wyrazonej
wszystkimi powyzszymi cechami, mozna bylo zaobserwowac istotne réznice w po-
ziomach przecietnych depozytéw gospodarstw danego kraju i kraju odniesienia, za
ktoéry przyjeto Niemcy. Uwage w szczeg6lnosci zwracaly Austria, Holandia i Malta,
w ktorych, przy zalozonej niezmiennoSci warunkéw materialnych, ankietowani
utrzymywali wyzsze kwoty depozytow oszczednoSciowych niz w kraju odniesienia.
Najwyzszym w grupie poziomem depozytoéw cechowaly sie gospodarstwa domowe
Austrii, ktore byty wyzsze o 254,7%13 od tych lokowanych w Niemczech. Natomiast
w Holandii i na Malcie sktonno$¢ gospodarstw do gromadzenia $rodkéw w postaci
depozytoéw oszczednosciowych byla wyzsza §rednio o 54,2% i 57,7%. W pozostatych
krajach wystgpily ujemne réznice w przecietnych poziomach depozytow. W grec-
kich i wloskich gospodarstwach domowych ich poziomy byly najnizsze i stano-
wily §rednio zaledwie 0,24% i 0,6% tych deklarowanych w Niemczech. Podobnie
na Cyprze, w Hiszpanii, Stowacji i Slowenii, gdzie przecietny poziom depozytéow
ksztattowal sie w przedziale od 1,1% do 1,5% przecietnych depozytow gospodarstw
niemieckich. Z kolei np. w Belgii skfonno$¢ do utrzymywania oszczednosci w formie
depozytow byta nizsza od Niemiec o 22,6% . Wyniki dla Francji pozwolily wniosko-

13 (e123317-1)*100% = 254,7%.
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wacé o braku statystycznie istotnych réznic pomiedzy ksztaltowaniem sie poziomu
depozytow oszczednosciowych w tamtejszych gospodarstwach oraz gospodarstwach
niemieckich, przy zalozeniu ceteris paribus.

Tabela 3. Oceny parametréw modelu potegowo-wykladniczego depozytow
oszczednosciowych (In DEP) w grupie krajow strefy euro (HCCM) — wariant I

Zmienna Wspolczynnik | Blad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
Stata 0,155490 0,166985 0,9312 0,35177
In ZAM 0,381364 0,009246 41,2479 0,00000
In DOCH 0,264785 0,015622 16,9499 0,00000
In A_FIN 0,111648 0,003925 28,4422 0,00000
InA RZECZ -0,034029 0,008099 -4,2015 0,00003
Austria 1,233170 0,083736 14,7269 0,00000
Belgia -0,336579 0,096607 -3,4840 0,00049
Cypr -4,345800 0,145091 -29,9523 0,00000
Francja -0,046546 0,063207 -0,7364 0,46149
Grecja -6,049670 0,075177 -80,4727 0,00000
Hiszpania -4,525790 0,083862 -53,9673 0,00000
Holandia 0,432988 0,111473 3,8843 0,00010
Luksemburg -0,807805 0,146864 -5,5004 0,00000
Malta 0,455545 0,131387 3,4672 0,00053
Portugalia -2,476190 0,090003 -27,5122 0,00000
Stowacja -4,228630 0,101890 -41,5018 0,00000
Stowenia -4,323120 0,216729 -19,9471 0,00000
Wtochy -5,106770 0,074270 -68,7598 0,00000
R2 = 0,41; AIC = 278238; SBC = 278397; Odchyl. st. sktadnika resztowego = 3,6208;

F (17, 51397) = 3186,81 (wartos¢ p < 0,00001)

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych HFCS.
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Modelowe analizy wskazujg, ze ksztaltowanie sie depozytéw oszczednoScio-
wych pod wplywem sytuacji materialnej gospodarstwa domowego nie bylo jednolite
w analizowanych krajach.

Otrzymane dane warto poréwnaé z wynikami poprzedniego badania, przepro-
wadzonego dla depozytéw a vistal. W obu przypadkach rozwazany byl bowiem
taki sam zestaw zmiennych objasniajacych, odnoszacych sie do sytuacji materialnej
gospodarstw domowych. Uwage zwraca odmienny kierunek oddzialywania zaanga-
zowania w aktywa rzeczowe, ktore stanowito destymulante depozytéw oszczedno-
$ciowych, za$ dla depozytow a vista byto statystycznie istotng stymulantg. Ponadto
réznica wystepuje w zmiennych, ktorym przypisano priorytetowe znaczenie dla
poziomu depozytow. Najsilniej na poziom depozytéow a vista oddziatywal poziom
rocznych dochodéw brutto, za§ na depozyty oszczednoSciowe — zamozno$¢ netto
gospodarstw. Jakkolwiek obszar geograficzny poddany badaniom nie jest jedna-
kowy, ze wzgledu na brak danych o depozytach oszczednosciowych w Finlandii,
to poréwnano preferencje gospodarstw domowych w zakresie dwoéch kategorii
depozytéw, przy zalozeniu homogenicznoSci ich sytuacji materialnej. Ze wzgledu
na niestabilno§¢ finansowg i ekonomiczng w okresie prowadzenia badan, gospo-
darstwa domowe krajow peryferyjnych, ktére intensywnie odczuly jej skutki, jak:
Cypr, Grecja, Hiszpania, Portugalia i Wlochy, ukierunkowaly swoje preferencje na
depozyty a vista. Jednocze$nie potwierdzily one stabe zainteresowanie utrzymy-
waniem wolnych $érodkéw pienieznych w formie depozytéw o okre§lonym terminie
zwrotu lub wypowiedzenia. Sytuacja ta mogla wynikac z ograniczonego zaufania
do krajowych instytucji kredytowych lub potrzeby swobodnego dostepu do oszczed-
noSci, by méc zachowa¢ standard zycia. Podobne wnioski mozna sformutowac dla
Slowacji, przy czym nalezy podkresli¢, ze tamtejszy sektor bankowy byt wolny od
powaznych probleméw w okresie kryzysu. Z drugiej strony, gospodarstwa domo-
we Austrii, Holandii i Malty ukierunkowaly swoje preferencje w okresie badania
na depozyty oszczedno$ciowe, pomimo obserwowanych trudnosci. Z kolei w Belgii
i Slowenii ogélne zainteresowanie depozytami, niezaleznie od ich rodzaju, byto
jednym z najnizszych w grupie.

W tabeli 4 zaprezentowano wyniki oszacowania parametrow modelu wykladni-
czego depozytoéw oszczednosciowych wedtug wariantu I, w ktérym zbiér zmiennych
objasniajacych obejmowat okre§lone formy aktywnoSci gospodarstwa domowego na
rynku finansowym oraz kraj jego zamieszkania. Na ich podstawie stwierdzono, ze
najwiekszym zaangazowaniem w depozyty oszczedno$ciowe charakteryzowaly sie
te gospodarstwa, ktore inwestowaly w akcje, jednostki funduszy inwestycyjnych
oraz gromadzily kapital w ramach dobrowolnych programéw emerytalnych. Poziom
ich depozytow byt wyzszy odpowiednio o: 242,9%, 224,4% i 204,8% od gospodarstw,
ktore nie deklarowaly tych rodzajow aktywnoSci. Sposréd uwzglednionych w mo-

14 K. Kochaniak, Depozyty a vista..., op. cit.
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delu form alokacji funduszy, jedynie fakt objecia respondenta powszechnym syste-
mem ubezpieczenia emerytalnego negatywnie oddzialywal na poziom depozytow,
przy zalozeniu stalosci pozostalych zmiennych. Wystepowanie tej cechy sprzyjato
jednak nieznacznemu ich pomniejszeniu (o 8,4%). Posiadacze obligacji i depozytow
specjalistycznie zarzgdzanych deklarowali depozyty oszczedno§ciowe wyzsze Sred-
nio 0 66,3% i 77,1% od niedeklarujacych tych aktywow. Uwage zwrocilo takze za-
angazowanie gospodarstw w pozostalte aktywa finansowe, odnoszgce sie do instru-
mentéw pochodnych, instrumentéw opartych na indeksach rynkéw regulowanych,
rynkowych cenach metali czy surowcéw naturalnych, ktére sprzyjalo gromadzeniu
Srodkéw w formie depozytéw oszczednoSciowych. W ich przypadku depozyty byly
bowiem wyzsze przecietnie o 112,7% od depozytoéw gospodarstw nieposiadajacych
takiego zaangazowania. Zjawisku gromadzenia kapitalu w ramach pracowniczych
planéw emerytalnych towarzyszyla wieksza sktonnosé (o 44,3%) do gromadzenia
Srodkow w postaci depozytow. Powyzsze wyniki potwierdzaja teze, ze gospodarstwa
domowe przejawiajgce sktonnos¢ do inwestowania w ryzykowne aktywa finansowe
charakteryzowaly sie wyzszym poziomem depozytow. Zaleznos$¢ ta mogla wynikaé
z checi utrzymania wyzszych oszczednosci w relatywnie bezpiecznej formie jako
przeciwwagi dla zwiekszajacego sie zaangazowania w ryzykowne aktywa. Rowniez
posiadacze kart kredytowych chetniej lokowali depozyty oszczedno§ciowe w insty-
tucjach kredytowych. Ich poziom byl bowiem wyzszy $rednio o 76% w poréwnaniu
do poziomu depozytéw gospodarstw nie majgcych kart. Mozliwo§é wykorzystywa-
nia limitu sprzyjala zatem zagospodarowaniu wiekszych oszczedno$ci w formie
depozytéw o umownym terminie zwrotu lub wypowiedzenia. Podobne znaczenie
dla poziomu depozytéw miato posiadanie przez gospodarstwo zobowigzania z tytu-
tu umowy leasingowe;j. Z kolei korzystanie z niezabezpieczonych kredytow konsu-
menckich stanowilo destymulante depozytow oszczednosciowych, ktérych poziom
byl nizszy Srednio o 47,3% w poréwnaniu z poziomem depozytéw gospodarstw
niekorzystajacych z takiego finansowania. Mogto to wynikaé z obcigzenia budzetu
ratami sptacanych zobowigzan, a tym samym ograniczenia zdolno§ci gospodarstw
do oszczedzania. Zakladajac stalo§¢ zmiennych odnoszacych sie do aktywnosci go-
spodarstw na rynku finansowym, mozna bylo wskazaé réznice w sklonnosci do
lokowania depozytow w poszczegdlnych krajach. W takich warunkach najwyzszy-
mi depozytami oszczedno$ciowymi charakteryzowaly sie gospodarstwa Austrii,
gdzie byly one wyzsze $rednio o 301,8% od depozytéw gospodarstw niemieckich.
W dalszej kolejnosci dodatnig réznica charakteryzowaly sie depozyty we Francji,
Holandii i na Malcie, wynoszacg odpowiednio: 59,7%, 62,3% i 147,8%. Sklonno§é
do gromadzenia depozytéw w pozostalych krajach, przy zalozeniu niezmienno§ci
form aktywnoSci gospodarstw na rynku finansowym, byla nizsza niz w Niemczech.
W szczegdlnoSei najnizsze poziomy depozytéw odnotowano na Cyprze, w Grecji,
Hiszpanii, Stowacji, Stowenii i Wloszech. Stanowily one §rednio od 0,3% do 2,1%
przecietnego poziomu depozytéw w Niemczech.
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Tabela 4. Oceny parametréw modelu wykladniczego depozytow oszczedno-
sciowych (In DEP) w grupie krajow strefy euro (HCCM) - wariant II

Zmienna Wspolczynnik | Blad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
Stata 6,256690 0,086363 72,4467 0,00000
F A 1,232210 0,053878 22,8703 0,00000
F FI 1,176850 0,053482 22,0045 0,00000
F O 0,508915 0,076292 6,6706 0,00000
F S7Z 0,571287 0,124760 4,5791 0,00000
F1I 0,754732 0,076405 9,8780 0,00000
F PF -0,087522 0,045189 -1,9368 0,05277
F PP 0,366436 0,067842 5,4013 0,00000
F DP 1,114460 0,041823 26,6470 0,00000
Z L 0,259710 0,067882 3,8259 0,00013
Z K 0,567326 0,046640 12,1638 0,00000
ZD -0,056550 0,052220 -1,0829 0,27885
Z N -0,639876 0,039600 -16,1586 0,00000
Austria 1,390820 0,093885 14,8141 0,00000
Belgia -0,210979 0,106778 -1,9759 0,04818
Cypr -3,851600 0,152481 -25,2596 0,00000
Francja 0,468109 0,089761 5,2150 0,00000
Grecja -5,960030 0,088819 -67,1029 0,00000
Hiszpania -4,058710 0,102764 -39,4954 0,00000
Holandia 0,484039 0,120121 4,0296 0,00006
Luksemburg -0,182777 0,155470 -1,1756 0,23974
Malta 0,907434 0,149585 6,0663 0,00000
Portugalia -2,537290 0,104730 24,2269 0,00000
Stowacja -4,349660 0,108705 -40,0133 0,00000
Stowenia -4,406390 0,215421 -20,4548 0,00000
Wiochy -4,615580 0,088518 -52,1429 0,00000
R2 = 0,36; AIC = 282120; SBC = 282350; Odchyl. st. sktadnika resztowego = 3,7528;

F (25, 51424) = 2088,98 (wartos¢ p < 0,00001)

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych HFCS.
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Zgodnie z wariantem III model wykladniczy stuzyl analizie wptywu cech spo-
feczno-demograficznych oraz kraju rezydowania gospodarstwa domowego na po-
ziom jego depozytéw oszczednosciowych. Za istotne nalezy uznaé¢ oddzialywanie
liczby 0s6b w gospodarstwie domowym (zob. tabela 5). Wraz ze wzrostem ich liczby
o0 jedng osobe, poziom depozytow obnizat sie §rednio o 7,0%. Natomiast powieksze-
nie liczby os6b pracujgcych w gospodarstwie nalezalo uznac za wazna stymulante
poziomu depozytéw oszczednoSciowych. W jego przypadku, dodatkowej osobie to-
warzyszylto zwiekszenie poziomu depozytéw Srednio az o 49,2%. Na uwage zastugi-
walo znaczenie poziomu wyksztalcenia osoby respondenta. Im wyzszy byl poziom,
tym wyzsza byla warto§é deklarowanych depozytow. W poréwnaniu do gospodar-
stwa domowego, ktorego respondent legitymowal sie wyksztalceniem podstawo-
wym, wyksztalceniu §redniemu nizszemu odpowiadal poziom depozytow wyzszy
0 55,9%, $redniemu wyzszemu — o 190,5%, za$§ wyzszemu — o 564,1%. Sposérod
pieciu kategorii stanu cywilnego, do modelu wprowadzono zmienne identyfikujace
gospodarstwa singlil®, 0s6b pozostajgcych w zwigzku matzefiskim oraz w prawnie
usankcjonowanym zwigzku konsensualnym. Jedynie depozyty malzenstw staty-
stycznie istotnie réznily sie od podstawy poréwnania. Ich depozyty byly bowiem
wyzsze Srednio o 107,2% od depozytéw posiadanych przez gospodarstwa oséb owdo-
wialych i rozwiedzionych. Nie zostala potwierdzona statystycznie istotna réznica
pomiedzy depozytami singli i pozostajacych w zwigzkach konsensualnych a depo-
zytami gospodarstw stanowigcych podstawe poréwnania. Biorgc pod uwage status
respondenta na rynku pracy!¢, wyrézniono wykonujacych regularng prace, w tym
samozatrudnionych i pracujacych w firmie rodzinnej oraz emerytéw, wprowadzajac
do modelu odpowiednie zmienne zero-jedynkowe. Podstawe poréwnania stanowita
zatem grupa pozostalych respondentéw. Nalezy zwrécié uwage, ze w calej zbio-
rowoSci respondentéw najwyzszy poziom depozytéow deklarowaly gospodarstwa
emerytéow. Byly one wyzsze od podstawy poréwnania $rednio o 343,1%, ceteris
paribus. W przypadku respondentéw wykonujacych regularng prace, ten poziom
byt wyzszy $rednio o 41,4% od podstawy poréwnania, przy zalozeniu stalosci po-
zostalych zmiennych. Wyniki badania nie potwierdzily istotnosci plci respondenta
dla ksztaltowania sie poziomu depozytow oszczednoSciowych. Przyjmujac stalo§é
zmiennych spoleczno-demograficznych gospodarstw domowych, mozna wskazaé
takie kraje jak: Austria, Francja, Holandia i Malta, w ktorych aktywno§é w zakresie
gromadzenia depozytéw oszczednoSciowych byla najwieksza w grupie. Byly one
odpowiednio wyzsze Srednio o: 157,1%, 55,5%, 187,9% i 107,0%, od depozytow go-

15 Zgodnie z definicjg w HFCS jest to osoba, ktéra nigdy nie byla w zwigzku matzenskim.

16 Ze wzgledu na status respondenta na rynku pracy w bazie HFCS wyr6zniono: wykonujacy regu-
larng odplatng prace/samozatrudniony/pracujacy w firmie rodzinnej; na zwolnieniu lekarskim/
macierzynskim/innym zwolnieniu/planujacy powrét do pracy; bezrobotny; student/uczen/stazy-
sta bez wynagrodzenia; emeryt; trwale niepelnosprawny; w stuzbie mundurowej; wykonujacy
prace domowe; inny nieodplatny.
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spodarstw niemieckich. Z kolei do krajéw o relatywnie niskim poziomie depozytoéw
zaliczono: Grecje, Stowacje, Stowenie i Wlochy, przy zatozeniu staloSci pozostatych
zmiennych. Przecietny ich poziom nie przekraczal bowiem 0,8% depozytéw gospo-
darstw niemieckich. Nie potwierdzono statystycznej istotnoSci réznic w poziomie
depozytéw gospodarstw belgijskich i luksemburskich a podstawg poréwnania.

Tabela 5. Oceny parametrow modelu wykladniczego depozytéw oszczedno-
sciowych (In DEP) w grupie krajow strefy euro (HCCM) - wariant III

Zmienna Wspoélezynnik | Blad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
Stala 4,832840 0,104310 46,3314 0,00000
CS -0,065155 0,056391 -1,1554 0,24792
C7Z 0,728622 0,050405 14,4552 0,00000
C N 0,210337 0,137974 1,5245 0,12740
W_N 0,443814 0,058929 7,56314 0,00000
W_S 1,066280 0,050164 21,2558 0,00000
W_W 1,893270 0,055427 34,1579 0,00000
L O -0,072750 0,017538 —4,1481 0,00003
LP 0,400027 0,032260 12,4000 0,00000
P K -0,042369 0,036787 -1,1517 0,24944
RR 0,346366 0,060360 5,7384 0,00000
R E 1,488650 0,056859 26,1814 0,00000
Austria 0,944398 0,093183 10,1348 0,00000
Belgia 0,035393 0,106227 0,3332 0,73899
Cypr -3,951030 0,150323 -26,2836 0,00000
Francja 0,441664 0,069665 6,3398 0,00000
Grecja -6,516520 0,075290 -86,5525 0,00000
Hiszpania -3,857500 0,090004 —42,8594 0,00000
Holandia 0,727510 0,118808 6,1234 0,00000
Luksemburg -0,014240 0,152865 -0,0932 0,92578
Malta 1,057330 0,140519 7,5244 0,00000
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Tabela 5 cd.

Zmienna Wspélezynnik | Blad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
Portugalia -2,620980 0,099336 -26,3850 0,00000
Stowacja -5,069750 0,102819 -49,3077 0,00000
Stowenia —-4,772040 0,219065 -21,7837 0,00000
Wtochy -4,868080 0,078864 -61,7277 0,00000

R2 = 0,35; AIC = 283136; SBC = 283358; Odchyl. st. sktadnika resztowego = 3,79008;
F (24, 51425) = 1874,69 (wartoéé p < 0,00001)

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych HFCS.

W wariancie IV uwage zwrdcono na znaczenie subiektywnych ocen i przekonan
gospodarstw domowych w zakresie celow oszczedzania, oczekiwanego poziomu do-
chodéw oraz sklonnoéci do ryzyka finansowego. Sposréd zmiennych zero-jedynko-
wych wprowadzonych do modelu wykladniczego, identyfikujgcych okreslone cele
oszczedzania, najwyzsze depozyty charakteryzowaly gospodarstwa planujace zakup
aktywow finansowych (zob. tabela 6). Byly one wyzsze érednio o 434,2% od depo-
zytoéw gospodarstw niedeklarujgcych takiego celu. W dalszej kolejnosci na uwage
zasluguja gospodarstwa oszczedzajace na staroS¢ oraz na spadek. Ich depozyty byty
wyzsze odpowiednio: o 170,4% oraz 138,9%. Takze oszczedzanie na wszelki wypa-
dek, edukacje oraz wsparcie dzieci i wnukéw, inne wazne wydatki, a takze osia-
gniecie korzysci z programéw publicznych pozytywnie wplywaty na poziom depozy-
tow oszczednosSciowych. W przypadku deklarujacych je gospodarstw depozyty byly
wyzsze §rednio o: 72,7%, 52,5%, 63,9% i 92,8%. Wyniki badania nie potwierdzity
istotnego wplywu oszczedzania na zakup domu oraz podréze i wakacje na poziom
depozytéw. Natomiast w gospodarstwach zadtuzonych i oszczedzajacych na splate
dlugu, depozyty byly nizsze $rednio o 47,6% niz w gospodarstwach nie majgcych
takich zobowigzan oraz celu. Za destymulante poziomu depozytow uznano tak-
ze przekonanie gospodarstwa o poprawie jego sytuacji dochodowej w najblizszych
12 miesigcach. Pozytywne jej postrzeganie skutkowato nizszym poziomem depozy-
tow Srednio o 24,3% w poréwnaniu do gospodarstw, ktére uwazatly, iz ich sytuacja
dochodowa nie ulegnie zmianie. Oceny parametrow stojacych przy zmiennych od-
noszgcych sie do sktonnosci gospodarstwa do podejmowania ryzyka finansowego
dowodzg, ze najmniejsze zainteresowanie depozytami charakteryzowato gospodar-
stwa preferujace formy lokowania o ponadprzecietnym i wysokim ryzyku (podsta-
wa poréwnania). Respondenci stronigcy od ryzyka posiadali natomiast depozyty
oszczednosciowe wyzsze Srednio o 26,1% od depozytow tych dwoch podgrup, zas
deklarujgcy przecietng sktonnos¢ — o 143,8% (ceteris paribus). Zakladajac stalosé
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powyzszych zmiennych obja$niajacych w calej grupie krajow, najwyzszym pozio-
mem depozytow charakteryzowalyby sie gospodarstwa francuskie. Ich depozyty by-
lyby wyzsze przecietnie o0 272,2% od depozytow gospodarstw niemieckich. Ponadto
dodatnig réznice, wynoszaca 47,6%, zidentyfikowanoby w Austrii. W pozostatych
krajach poziom depozytéow bytby nizszy niz w gospodarstwach niemieckich. Przyj-
mujgc stalo§é subiektywnych ocen i przekonan gospodarstw domowych, najnizsze
ich poziomy odnotowanoby w Grecji. Stanowilyby one érednio 0,1% depozytéw go-
spodarstw niemieckich. Podobne zjawisko wystgpitoby w Stowacji, Stowenii i Wto-
szech, gdzie depozyty tamtejszych gospodarstw stanowilyby érednio 0,4%, 0,9%
i 1,1% przecietnego poziomu depozytéw w Niemczech. Niski poziom depozytow
wystepowalby takze na Cyprze, w Hiszpanii i Portugalii. Tamtejsze gospodarstwa
deklarowalyby depozyty stanowigce §rednio od 2,2% do 3,6% depozytéw gospo-
darstw niemieckich. Jedynym krajem, dla ktérego nie zostata potwierdzona istotna
réznica w poziomie depozytow, bytaby Malta.

Tabela 6. Oceny parametréw modelu wykladniczego depozytéw oszczed-
nosciowych (In DEP) gospodarstw domowych w grupie krajow strefy euro
(HCCM) - wariant IV

Zmienna Wspoélezynnik | Blad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
Stata 6,167740 0,108865 56,6547 0,00000
oD 0,063065 0,092331 0,6830 0,49459
01 0,493999 0,067803 7,2858 0,00000
OF 1,675660 0,136389 12,2859 0,00000
oW 0,546652 0,052435 10,4254 0,00000
0 Z -0,646239 0,082368 -7,8454 0,00000
0_S 0,994774 0,054124 18,3797 0,00000
oP 0,087570 0,608527 1,4391 0,15014
O E 0,422086 0,059866 7,0505 0,00000
OB 0,870829 0,097388 8,9419 0,00000
O K 0,656453 0,113928 5,7620 0,00000
DW -0,278883 0,071978 -3,8745 0,00000
DN -0,005618 0,045990 -0,1222 0,90277
S B 0,232116 0,077255 3,0046 0,00266
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Tabela 6 cd.

Zmienna Wspélczynnik | Blad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
S P 0,891336 0,081889 10,8848 0,00000
Austria 0,389571 0,096123 4,0528 0,00000
Belgia -0,272287 0,110317 -2,4682 0,01358
Cypr -3,839700 0,152112 —-25,2425 0,00000
Francja 1,314330 0,112535 11,6793 0,00000
Grecja -6,902380 0,079576 -86,7391 0,00000
Hiszpania -3,793890 0,096766 -39,2069 0,00000
Holandia -0,632064 0,130121 -4,8575 0,00000
Luksemburg -0,457952 0,158786 -2,8841 0,00393
Malta -0,133466 0,150817 -0,8850 0,37618
Portugalia -3,317780 0,101060 -32,8297 0,00000
Stowacja -5,482940 0,103305 -53,0755 0,00000
Stowenia -4,718880 0,218985 -21,5489 0,00000
Wtochy -4,474200 0,089653 -49,9059 0,00000
R2 = 0,33; AIC = 284516; SBC = 284764; Odchyl. st. sktadnika resztowego = 3,84113;
F (27, 51422) = 1584,61 (wartos¢ p < 0,00001)

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych HFCS.

W wariancie V modelu potegowo-wykladniczego (5) ocenie poddano réwnocze-
sny wplyw sytuacji materialnej gospodarstwa, jego aktywnos$ci na rynku finanso-
wym, cech spoleczno-demograficznych, subiektywnych ocen i przekonan, a takze
kraju rezydowania, na ksztaltowanie sie poziomu depozytéw oszczednos$ciowych.
Kazda sfera powyzszych uwarunkowan zostala okreslona za pomocg zmiennych
objaéniajacych wybranych ze zbioru potencjalnych zmiennych, zaprezentowanych
w tabeli 1. Model ten, sposrdd wszystkich proponowanych, w najwyzszym stopniu
wyjaénil zmienno$§¢ poziomu depozytéow (por. tabela 7). Wszystkie zmienne obja-
$niajace, z wyjatkiem Holandii, statystycznie istotnie oddzialywaly na opisywane
zjawisko. Oceny parametrow strukturalnych modelu pozostajg w logicznym zwigz-
ku co do kierunku oddzialywania z wynikami uzyskanymi na podstawie modeli
w wariantach I-IV, przez co zostala pominieta interpretacja warto$ci parametrow.
Uwage natomiast skoncentrowano na kolejnosci oddzialywania poszczegélnych
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zmiennych objaéniajacych na ksztaltowanie sie depozytéw oszczednosciowych.
W tym celu postuzono sie ocenami parametréw dla zmiennych standaryzowanychl?,
ktoére pozwolily poréwnac wielkosci wplywu zmiennych objasniajacych o réznych
mianach i mierzonych r6znymi skalami na zmienng obja$niang. Im wieksza war-
tos¢ wspolczynnika b; co do modutu, tym wigkszy byl wplyw j-tej zmiennej na
wyjasnienie zmienno$ci zmiennej objasnianej!®. W catym zbiorze krajéw zmienno§é
poziomu depozytéw w najwyzszym stopniu wyjasnial kraj zamieszkania gospodar-
stwa domowego. W szczeg6lnosci odnosito sie ono do takich krajow, jak: Hiszpa-
nia, Grecja, Portugalia i Stowacja. Spoérod pozostalych zmiennych w najwyzszym
stopniu zmienno$¢ owa wyjasniata zamoznos$¢ netto, co dowodzi istotnego znacze-
nia ogodlnej sytuacji materialnej gospodarstwa, mierzonej skumulowang w dlugim
okresie warto$cig jego aktywow i zobowigzan dla ksztaltowania sie badanych de-
pozytow. Trzeba zauwazy¢, ze sytuacja dochodowa mierzona wielko$cig strumienia
dochodéw w mniejszym stopniu niz zamozno§¢ netto opisywala badane zjawisko.
W dalszej kolejnosci nalezy wskazac znaczenie posiadania dobrowolnego ubezpie-
czenia emerytalnego przez rezydenta, statusu emeryta na rynku pracy, posiadania
jednostek funduszy inwestycyjnych oraz oszczedzania na staro§c.

Tabela 7. Oceny parametréw modelu potegowo-wykladniczego depozytow
oszczednosciowych (In DEP) gospodarstw domowych w grupie krajow strefy
euro (HCCM) - wariant V

Zmienna b; Wspoélczynnik | Blad stand. | Statystyka ¢ | Wartosé p
Stala - 0,549739 0,168021 3,2718 0,00107
In ZAM 0,202 0,323597 0,005952 54,3675 0,00000
In DOCH 0,052 0,197032 0,016345 12,0543 0,00000
F A 0,048 0,635930 0,053054 11,9865 0,00000
F FI 0,053 0,760203 0,052395 14,5091 0,00000
F DP 0,065 0,698492 0,040621 17,1955 0,00000
Z N -0,019 -0,224780 0,039222 -5,7309 0,00000
CZ 0,010 0,093716 0,034847 2,6894 0,00716

17 Obok wartoéci ocen parametréow strukturalnych modelu mozna postuzyé sie wspétezynnika-

mi b;, bedacym ocenami parametrow dla zmiennych standaryzowanych. Wyznacza si¢ je ze

wzoru: b; = aj(sj/sy), gdzie a; - ocena parametru a;, s; — odchylenie standardowe j-tej zmiennej,

s, — odchylenie standardowe zmiennej objasniane;.

18 B. Podolec, Wybrane aspekty analizy warunkoéw zycia ludnosci w Polsce. Metody ilosciowe w ba-
daniach empirycznych, Krakowskie Towarzystwo Edukacyjne — Oficyna Wydawnicza AFM,
Krakéw 2014.
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Tabela 7 cd.

Zmienna b; Wspolezynnik | Blad stand. | Statystyka £ | Wartos$é p
W W 0,038 0,418491 0,041071 10,1894 0,00000
R E 0,060 0,589695 0,046029 12,8114 0,00000
LP 0,033 0,169997 0,025183 6,7505 0,00000
OF 0,035 1,074760 0,130281 8,2495 0,00000
0_S 0,053 0,648418 0,051003 12,7133 0,00000
OB 0,028 0,632491 0,092266 6,8551 0,00000
Austria 0,052 1,172850 0,083296 14,0804 0,00000
Belgia -0,023 -0,512869 0,096006 -5,3420 0,00000
Cypr -0,144 -4,406470 0,144365 -30,5230 0,00000
Francja 0,014 0,146844 0,066196 2,2183 0,02654
Grecja -0,305 -6,153440 0,073175 -84,0804 0,00000
Hiszpania -0,308 -4,451120 0,084133 -52,9059 0,00000
Holandia - -0,025557 0,113677 -0,2248 0,82212
Luksemburg | -0,024 -0,083486 0,146236 -5,7090 0,00000
Malta 0,009 0,352976 0,134313 2,6280 0,00859
Portugalia -0,187 -2,696410 0,089350 -30,1781 0,00000
Stowacja -0,184 -4,427690 0,101160 -43,7691 0,00000
Stowenia -0,078 -4,541240 0,209891 -21,6361 0,00000
Wiochy -0,077 -4,813560 0,075888 -63,4296 0,00000
R2 = 0,42; AIC = 277487; SBC = 277726; Odchyl. st. sktadnika resztowego = 3,58828;

F (26, 51419) = 2285,12 (warto$¢ p < 0,00001)

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych HFCS.

PODSUMOWANIE

W okresie niepokojow czy destabilizacji na rynkach finansowych depozyty
oszczednosciowe byly dla gospodarstw domowych krajow strefy euro wazng for-
ma lokowania wolnych Srodkéw pienieznych. Jednak obszar byt wyraznie hetero-
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geniczny wedlug poziomu owych depozytéw. R6znorodnosé ujawnila sie zaréwno
w analizie porownawczej krajow, jak i ich wewnetrznych uwarunkowan.

W przyjetym zestawie zmiennych objas$niajgcych szacunki modelowe wyniki
badania wykazaly, ze znaczne zaangazowanie respondentéw w aktywa rzeczowe
moglo demotywowaé gospodarstwa do lokowania wyzszych kwot depozytéw. Majac
na uwadze zréznicowanie krajéow pod wzgledem poziomu rozwoju gospodarcze-
go i rynkow finansowych, jak i skutkow globalnego kryzysu, a zatem warunkéow
bezposrednio oddzialujacych na sytuacje materialng populacji, przyjecie scenariu-
sza zakladajgcego jej homogeniczno$é¢ pozwolilo wskazaé takie kraje, jak Austria,
Holandia czy Malta, ktorych gospodarstwa domowe wykazaly sie najwiekszg ak-
tywnoScig w zakresie kumulowania oszczednoSci w tej formie. Z drugiej strony,
gospodarstwa krajéw peryferyjnych i postkomunistycznych — cypryjskie, greckie,
hiszpanskie, stowackie, stowenskie i wloskie — wykazaly owe depozyty na najniz-
szym poziomie w grupie. Fakt inwestowania w ryzykowne aktywa finansowe nie
stanowil bariery dla lokowania wyzszych depozytéw oszczednoSciowych przez
gospodarstwa domowe badanych krajow. Ponadto wieksze zaangazowanie w de-
pozyty odnotowano wérdod tych ankietowanych, ktérzy korzystali z dodatkowego
zabezpieczenia emerytalnego — dobrowolnych i pracowniczych programoéw. Czyn-
nikiem sprzyjajacym lokowaniu nadwyzkowych érodkéw pienieznych na okre§lony
termin okazalo sie takze posiadanie karty kredytowej. Mozna to ttumaczy¢ ograni-
czeniem ryzyka wycofania przez gospodarstwo depozytéw przed terminem poprzez
zapewnienie mu dostepnosci zewnetrznego finansowania. Z kolei nizsze wartoSci
depozytoéw charakteryzowaly gospodarstwa korzystajace z kredytow konsumenc-
kich, bowiem z reguly stuza one finansowaniu wydatkéw, ktére nie majg pokrycia
w biezacych dochodach czy zgromadzonych oszczednoSciach. Przy zatozeniu stalo-
Sci sytuacji materialnej, jak rowniez aktywnoSci gospodarstw domowych na rynku
finansowym, mozna bylo wskazac réznice w ksztaltowaniu sie poziomu depozytow
wynikajgce z kraju ich rezydowania. Przyjecie scenariusza homogenicznos$ci bada-
nego obszaru geograficznego pod wzgledem powyzszych cech pozwolito przypisaé
szczeg6lng sklonno$¢ do posiadania wysokich depozytéw oszczednosciowych an-
kietowanym mieszkajagcym w Austrii, Holandii czy na Malcie, w przeciwienstwie
do respondentow z krajow peryferyjnych (Cypru, Grecji, Hiszpanii i Wtoch) oraz
postkomunistycznych (Slowacji i Stowenii). Zastosowane w pracy warianty mo-
delowania ekonometrycznego daly podstawe do okreslenia profili ankietowanych,
wyrozniajacych sie poziomem depozytow. Na podstawie wynikéw modelu opartego
na cechach spoteczno-demograficznych i kraju rezydowania mozna bylo wskazac
profil ankietowanych, wyrézniajacych sie znacznym potencjalem w zakresie po-
ziomu lokowanych depozytow. Byly to glownie gospodarstwa domowe z wieksza
liczba 0s6b aktywnych zawodowo, w ktorych respondent byl emerytem, majgcym
wyzsze wyksztalcenie. Rezydowaly one przede wszystkim w Austrii, Francji, Ho-
landii oraz na Malcie. Model uwzgledniajgcy subiektywne oceny i przekonania go-
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spodarstw pozwolil wnioskowa¢ o dodatnich zaleznosciach pomiedzy wybranymi
celami oszczedzania, jak: zakup aktywow finansowych, na staro$¢, na wszelki wy-
padek, edukacje oraz wsparcie dzieci i wnukow, osiggniecie finansowych korzySci
z programo6w publicznych, a poziomem depozytow oszczednosciowych gospodarstw
domowych, przy zalozeniu stato$ci pozostatych zmiennych. Fakt zadluzenia przez
gospodarstwo i oszczedzanie na jego splate okazalo sie destymulantag poziomu de-
pozytow, dopelniajac wnioski z modelu w wariancie II. Demotywujace do utrzymy-
wania wysokich kwot depozytéw okazaly sie roéwniez optymistyczne oczekiwania
ankietowanych co do przyszlego poziomu ich realnych dochodéw. Wyniki potwier-
dzily takze relatywnie wieksze zainteresowanie tg formg lokowania nadwyzkowych
Srodkéw pienieznych wéréd respondentéw stronigcych od ponadprzecietnego ryzy-
ka finansowego. Zalozenie stalo$ci warunkéw wyrazonych wszystkimi powyzszymi
zmiennymi obja$niajgcymi, pozwolilo wyr6zni¢ w grupie krajow Francje i Austrie,
ktorych gospodarstwa w takim scenariuszu cechowaly najwyzsze depozyty oszczed-
noSciowe. Z kolei w krajach nalezgcych do grupy peryferyjnych oraz postkomuni-
stycznych gospodarstwa wykazaly najmniejszg aktywno$§é w powyzszym zakresie.
Model, w ktérym ujety zostal tgczny wplyw rozwazanych powyzej uwarunkowan,
wyro6znil sie najwyzszym stopniem objasnienia zmiennoSci poziomu depozytow
oszczednosciowych w gospodarstwach domowych catej grupy krajow strefy euro.
Wspotezynnik b; wskazal na dwie kategorie czynnikéw, ktére w pierwszej kolej-
noéci ksztaltowaly badane zjawisko — kraj rezydowania oraz sytuacja materialna,
wyrazona wartoScig netto posiadanego majatku (zamoznoscig netto). Priorytetowe
znaczenie dla wyjasnienia zmienno$ci depozytéw oszczednoSciowych w calej grupie
krajow okazaly sie mie¢ uwarunkowania otoczenia gospodarstw greckich i hiszpan-
skich, a nastepnie cypryjskich, portugalskich i stowackich. Nalezy podkresli¢, ze
przy zalozeniu staloSci przyjetych do modelu zmiennych objaéniajacych, gospodar-
stwa domowe w tych krajach charakteryzowalyby sie relatywnie niskim poziomem
depozytéw na rachunkach w instytucjach kredytowych.

Streszczenie

Praca prezentuje wyniki badania, majgcego na celu ocene wplywu sytuacji ma-
terialnej, aktywnosci na rynku finansowym, cech spoleczno-demograficznych oraz
wybranych subiektywnych ocen i przekonan gospodarstw domowych na poziom ich
depozytéw oszczednosciowych w grupie 15 krajow strefy euro.

W analizie regresyjnej ksztaltowania sie depozytéw oszczednosciowych wyko-
rzystane zostaly dane jednostkowe o 50 456 gospodarstwach domowych, rezyduja-
cych w 14 krajach strefy euro. Pochodzg one z bazy Eurosystemu HFCS.

Otrzymane wyniki pozwolily potwierdzi¢ istotny wplyw okreslonych zmien-
nych odnoszacych sie do rozpatrywanych cech gospodarstw domowych na zjawi-
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sko ksztaltowania sie poziomu ich depozytéw oszczednoSciowych w grupie krajow
strefy euro. Heterogeniczno§é tworzacych ja krajow sprawila jednak, ze kluczowe
znaczenie w powyzszym zakresie przypisano specyficznym, lokalnym uwarunko-
waniom, wyrazonym krajem rezydowania gospodarstwa oraz sytuacji materialnej
opisanej zamozno§cig netto.

Stowa kluczowe: depozyty gospodarstw domowych, depozyty oszczednosciowe,
stabilno$¢ finansowania instytucji kredytowych

Abstract

The paper presents the results of the study on the impact of household’s financial
well-being, activity on the financial market, socio-demographic characteristics, and
risk attitude on the level of its saving deposits in the euro area.

The regression analysis of the saving deposits formation is based on the
Eurosystem HFCS data relating to 50,456 households residing in 14 euro area
countries.

The obtained results allowed to confirm the significant impact of selected
variables related to the considered sets of household features, e.g. net wealth, on
the analysed phenomenon in the group of countries. However, the heterogeneity
of the member states resulted in the importance of their local conditions as well.

Key words: household deposits, saving deposits, funding stability of credit insti-
tutions
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WPLYW TERENU DZIALANIA NA SYTUACJE
EKONOMICZNA BANKOW SPOLDZIELCZYCH

WSTEP

Banki spoéldzielcze, bedace jednoczeénie bankiem i spéldzielnia, réznig sie od
bankéw komercyjnych celem dziatania i zasadami postepowanial. Oprécz struktury
prawnej cechg charakterystyczng bankow spétdzielczych sg silne zwigzki ze spolecz-
noScig czlonkdéw, co w polgczeniu z ograniczaniem obszaru ich dzialania pozwala na
zmniejszenie roli procedur w procesie zarzadzania, nie powodujacego jednoczesnego
wzrostu ryzyka prowadzonej dzialalno§ci2. W praktyce obserwowana jest sytuacja
odwrotna — wskaznik udzialu naleznoéci sektora niefinansowego ze stwierdzong
utratag wartoSci w aktywach ogélem wyniost w grudniu 2016 roku dla bankéw spot-
dzielezych 3,87%, wobec warto$ci 4,15% dla catego sektora bankowego3.

Pomimo duzej liczby bankéw spoétdzielezych (558 sposrod 621 instytucji ban-
kowych dziatajacych w Polsce), ich udzial kwotowy w sektorze jest niewielki — po-
siadane przez nie naleznoSci podmiotow niefinansowych (kredyty) stanowia 6,08%

Maciej Zytkowiak jest pracownikiem Banku Spéldzielczego w Lipce oraz wspélnikiem spotki
cywilnej Ratio Plus.

T. Orzeszko, Banki Spotdzielcze w Polsce, Ekonomiczne i finansowe warunki rozwoju, Wydaw-
nictwo WSB, Poznan 1998, s. 16.

dJ. Szambelanczyk, Banki spétdzielcze w Polsce w procesach zmian systemowych, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2006, s. 50.

Opracowanie wlasne, na podstawie Danych sektora bankowego, Departament BankowoSci Ko-
mercyjnej i Specjalistycznej oraz Instytucji Platniczych, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
dane za grudzien 2016 r.
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wartosci dla calego sektora, a zgromadzone przez nie depozyty sektora niefinan-
sowego — 9,40%*.

W poréwnaniu z wartoSciami §rednimi dla catego sektora bankowego charak-
teryzujg sie one nizszg efektywnos$cig. Udzial naleznoSci sektora niefinansowego
w sumie bilansowej, bedgcy miarg skuteczno$ci banku w zakresie sprzedazy kre-
dytow, wynosi 51,0% wobec Sredniej dla sektora wynoszacej 59,1%, a wskaznik
rentownos$ci ROA 0,51% wobec éredniej dla sektora na poziomie 0,84%5.

Analiza terenu wystepowania oddzialow bankéw spéldzielczych pozwala stwier-
dzi¢, ze jedng z przyczyn ich silnej pozycji w sektorze bankowym jest rozlegla sieé
oddzialéw obejmujaca tereny o mniejszym natezeniu wystepowania placowek ban-
kéw komercyjnych (zob. rysunek 1)8.

Rysunek 1. Oddzialy bankow komercyjnych i spéldzielczych majace numery
rozliczeniowe w Polsce

Banki komercyjne Banki spotdzielcze
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Ewidencji numeréw bankéw, Narodowy Bank Polski
stan na 13.02.2017 r.

W 10 miastach o najwiekszej liczbie oddzialow bankéw komercyjnych posiada-
jacych indywidualne numery rozliczeniowe znajduje sie ich tgcznie 885, co stanowi
48,51% wszystkich takich oddzialéw. Jednoczeénie na terenie 76 powiatéw nie dzia-
ta zaden oddzial banku komercyjnego majacy niezalezny numer rozliczeniowy. Ban-
ki spéldzielcze, pomimo nizszej od bankéw komercyjnych liczby oddziatéw znajdu-

4 Opracowanie wlasne, na podstawie Danych sektora..., op. cit.

5  QOpracowanie wtasne, na podstawie Danych sektora..., op. cit.

6  Informacje zawarte w opracowanej przez Narodowy Bank Polski Ewidencji numeréw bankdéw
obejmuja jedynie te oddzialy bankéw, ktorym nadany zostal odrebny numer rozliczeniowy.
Wedtug informacji podanych przez NBP w komentarzu do Ewidencji kompletna lista oddzialow
bankoéw zawiera 3 razy wiecej pozycji, jednak wykaz ten nie jest publikowany.
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jacych sie w Ewidencji numerdw bankow (1158 wobec 1824), doktadniej pokrywajag
powierzchnie kraju siatkg swoich placéwek. Liczba powiatow, na terenie ktérych
nie znajduje sie zaden z oddzialow bankéw spoétdzielezych majgcych niezalezny nu-
mer rozliczeniowy wynosi 42. W przeciwienstwie do bankéw komercyjnych banki
spoétdzielcze majg najwiecej oddzialéw w powiatach okalajacych duze miasta oraz
na poludniowym wschodzie kraju.

Obserwowany w Polsce w latach 1993-2003 spadek liczby bankéw spoétdzielczych
z 1 653 do 6007 powigzany byt miedzy innymi z regulacjami ostrozno$ciowymi, po-
wodujgcymi konieczno§é tgczenia bankow. Proces ten spowodowat wysokie zr6zni-
cowanie sytuacji ekonomicznej wewnatrz sektora. Analizujgc jedynie grupe bankéw
znajdujacych sie w zestawieniu 150 najwiekszych bankéw spétdzielczych®, mozna
zaobserwowac¢ duze réznice miedzy maksymalnymi i minimalnymi wartoSciami
podstawowych cech obrazujacych skale i rentowno$c¢ ich dziatania. Najwiekszy za-
prezentowany bank spéldzielczy posiadal sume bilansowa przekraczajacag 2,5 mld
zl, co stanowilo warto§é niemal dwudziestokrotnie wiekszg niz warto$¢ sumy bi-
lansowej najmniejszego banku znajdujacego sie w zestawieniu. Nalezy przy tym
podkresli¢, ze zestawienie to nie obejmuje najmniejszych bankéw spoétdzielczych.
Roéznice pomiedzy bankami widoczne sg rowniez we wskazniku udziatu kredytow
w sumie bilansowej, ktory dla 10% najbardziej efektywnych bankow osigga poziom
przekraczajacy 73,90% (powyzej $redniej dla catego sektora bankowego w Polsce),
podczas gdy banki o najnizszych wartosciach tego wskaznika posiadajg kredyty
w wysokoS§ci mniejszej niz polowa ich sumy bilansowej (10% bankéw znajdujacych
sie w zestawieniu osigga warto$ci wskaznika ponizej 47,69%) (zob. tabela 1).

Tabela 1. Statystyki opisowe najwiekszych bankéw spéldzielczych

Wspétezynnik Udzial kreflytéw
Suma Kwota Zysk L. w sumie ROA
bilansowa | kredytow | netto wyplacalnosci bilansowej (w %)
(W %)
(W %)

Srednia 369395 | 233925 2872 15,66% 62,13% 0,83%
Mediana 246474 | 149 635 1998 14,68% 63,55% 0,76%
Percentyl 10% | 168 329 95 939 1127 12,20% 47,69% 0,48%
Percentyl 90% | 694531 | 470195 5 581 20,99% 73,90% 1,19%
Minimum 133 525 68 869 507 9,33% 36,46% 0,22%
Maksimum | 2 653 801 | 1732 777 15 666 29,29% 89,53% 1,69%
ﬁfﬁi‘ﬁfnm/ 1987,49% | 2516,05% | 3089,94% 313,93% 245,54% 778,59%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie zestawienia 150 najwiekszych bankdéw spéidzielczych,
»Rzeczpospolita”, 26.06.2015 r.

J. Szambelanczyk, Banki spétdzielcze..., op. cit., s. 48-49
8 A. Ogonowska, Swiat Pieniqdza Banki Spdtdzielcze, ,Rzeczpospolita” nr 146 (10175)
(26.06.2015), s. B8~-B9
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Wszystkie analizowane banki spéldzielcze majg wspdlne podstawy praw-
ne funkcjonowania, obowigzujg je jednakowe wytyczne i rekomendacje nadzoru
bankowego oraz kieruja swoje oferty do zblizonej grupy odbiorcéw. Jednoczesnie,
ze wzgledu na obecno§é bankéw spéldzielezych na terenie calego kraju, réznig
sie znaczgco pod wzgledem liczby bezposrednich konkurentéw oraz parametréow
ekonomicznych powiatow, w ktorych posiadaja swoje oddzialy. Badania przepro-
wadzane na zagranicznych instytucjach kredytowych, bedacych odpowiednikami
polskich bankéw spéldzielczych, wskazujg na wystepowanie zalezno$ci miedzy ich
efektywnoscig a terenem dziatania we Wloszech?, Holandiil?, Stanach Zjednoczo-
nych!! oraz Japonii!2. Wskazujg one na istnienie czynnikéw innych niz zdolno-
§ci menedzerskie kierownictwa, ktore wplywajg na efektywnosé funkcjonowania
instytucji bankowych.

Celem niniejszego badania jest okre§lenie zaleznoéci pomiedzy wskaznika-
mi ekonomicznymi obserwowanymi na terenie dzialania oraz liczba podmiotéw
konkurencyjnych (oddzialow bankéw komercyjnych) a kondycjg banku okreslong
w trzech obszarach: efektywnos$ci sprzedazy kredytow, osigganej rentownosci oraz
ponoszonego ryzyka.

1. SCHEMAT BADANIA

Podstawa do przeprowadzenia badan byly dane prezentujace sytuacje 150 naj-
wiekszych bankoéw spoéldzielczych za rok 2014. Po wyeliminowaniu danych nie-
kompletnych oraz wyraznie odstajacych w zestawieniu pozostalo 119 bankéw
spotdzielezych, co stanowi okolo 1/5 liczby wszystkich bankéw spoétdzielczych funk-
cjonujacych w Polsce w tym okresie.

Informacje o kondycji bankéw zostaly polaczone z parametrami ekonomicznymi
powiatow!? z wykorzystaniem zestawienia adreséw oddzialéw bankéw spétdziel-
czych oraz uzupelnione o taczng liczbe oddziatéw bankéw komercyjnych obecnych
na terenie dzialania danego banku spéldzielczegol4.

9 F Fiordelisi et al., Efficient or Fortunate? The Impact of Environmenial Economic Conditions
on Co-Operative Banks, December 1, 2008.

10 JW.B. Bos, C.J.M. Kool, Bank efficiency: the role of bank strategy and local market conditions,
,Journal of Banking & Finance” 2006, Vol. 30, Issue 7, s. 1953-1974.

11 J.C. Glass, D.G. McKillop, The impact of differing operating environments on US Credit Union

Performance, 1993-2001, ,,Applied Financial Economics” 2006, Vol. 16, Issue 17.

T. Miyakoshi, Y. Tsukuda, Regional Disparities in Japanese Banking Performance, ,Review of

Urban and Regional Development Studies” 2004, Vol. 16, Issue 1, s. 74-89.

13 Dane za rok 2014 pochodzily z Banku danych lokalnych Gtéwnego Urzedu Statystycznego.

14 Warto§¢ liczby oddziatéw bankéw komercyjnych wykorzystywana w obliczeniach zostata ogra-
niczona do maksymalnie 20.
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W analizowanej probie znalazly sie banki reprezentujgce wszystkie wojewodz-
twa oraz pochodzgce z terenéw rézniacych sie pod wzgledem dwoch cech, kto-
re stanowily podstawe badania: wskaznika udzialu podmiotéw z branzy rolnic-
two, lesnictwo, towiectwo i rybactwo w podmiotach gospodarczych ogbétem oraz
wskaznika bezrobocia. Mediana wartoSci wskaznika udzialu podmiotéw z branzy
rolnictwo, leSnictwo, lowiectwo i rybactwo w podmiotach gospodarczych ogétem
dla wszystkich analizowanych bankéw wyniosla 3,34%. Najnizsza obserwowana
wartos¢ tego wskaznika réwna 0,25% byla ponad czterdziestokrotnie nizsza od
najwiekszej zaobserwowanej warto$ci wynoszgcej 10,65%. Mediana wskaznika
bezrobocia na terenach dzialania analizowanych bankéw wyniosta 13,60%, przy
warto§ci minimalnej 3,40% i maksymalnej 20,88%. Wysokie zréznicowanie wskaz-
nikow, wynikajgce z faktu objecia przez analizowane banki terenem dzialania 203
spoérod 380 powiatow w kraju, zwieksza warto$é praktyczng tworzonych w ramach
badania modeli regres;ji.

Badanie zostalo przeprowadzone osobno dla trzech wielkoSci obrazujacych sy-
tuacje ekonomiczng banku: kwoty kredytow, wyniku z tytulu odsetek oraz wielko-
§ci ponoszonego ryzyka. Kazdorazowo punktem wyjscia do okreslania zalezno§ci
miedzy wybrang cechg a charakterystykami terenu dzialania byl model regresji
liniowej, w ktorym zmienng objasniang byla inna wielkos$¢ opisujaca kondycje
ekonomiczng banku. Nastepnie poprzez uwzglednianie w réwnaniu dodatkowych
zmiennych objaéniajgcych powigzanych z terenem dzialania banku poszukiwany
byl taki zestaw cech, ktory przy zapewnieniu ich istotnoSci bedzie minimalizowat
wielkos§¢ kryterium informacyjnego Akaikego. W badaniu uwzgledniane byly za-
réwno wskazniki ekonomiczne terenu dziatania, jak i ich interakcje ze wskaznika-
mi ekonomicznymi banku.

2. WPLYW TERENU DZIALANIA NA WARTOSC UDZIELONYCH
KREDYTOW

Wskazniki udziatu kredytow w sumie bilansowej dla bankéw spéldzielczych sg
wyraznie nizsze niz Srednia dla sektora bankowego w Polsce. Pozyskane przez bank
depozyty, ktore nie sg sprzedawane w postaci kredytéw, sa z reguly inwestowane
w lokaty w banku zrzeszajacym. Poniewaz sg to instrumenty bezpieczne, posia-
dajace duzo nizsze oprocentowanie niz kredyty, sytuacja taka powoduje wysokie
warto§ci wspélczynnikow kapitalowych bankéw oraz niskie wartosci wynikéw z ty-
tutu odsetek i marzy. Zdolnoéé banku do sprzedazy kredytow moze wiec by¢ miarg
jego sprawnoSci dziatania. Jednocze$nie w sektorze spéldzielczym istnieje wysokie
przeSwiadczenie o wystepowaniu terenéw sprzyjajacych sprzedazy kredytéw oraz
negatywnym wplywie obecnosci konkurencji na te wielko§¢.
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Punktem wyj$cia do badania byt model bazowy, w ktorym zmienng objaéniang
byla wartosc kredytow w bankach spéldzielczych, a zmienng obja$niajacg wartosé
sumy bilansowej. W kolejnym kroku zbadany zostal szereg modeli uwzgledniaja-
cych dodatkowo cechy terenu dziatania bankéw spoétdzielczych. Najlepsze rezultaty,
zdefiniowane jako istotno$¢ parametréw i minimalizowanie kryterium informa-
cyjnego, uzyskano dla modelu, w ktéorym zmiennymi objaéniajacymi byly liczba
bankéw komercyjnych na danym terenie oraz interakcja pomiedzy suma bilansowsg
a udzialem podmiotéw z branzy rolnictwo, leénictwo, lowiectwo i rybactwo w pod-
miotach gospodarczych ogdétem (zob. tabela 2). Wystepowanie zalezno$ci miedzy
wskaznikiem zwigzanym z podmiotami rolniczymi a kwota kredytéw ogotem wska-
zuje na silny wplyw tego segmentu klientéw na banki spétdzielcze.

Interpretacja znakéw stojacych przy wspoéleczynnikach pozwala stwierdzic, ze
liczba bank6éw komercyjnych dzialajgcych na danym terenie ma negatywny wplyw
na kwote sprzedanych przez bank kredytéw, podczas gdy wyzszy udzial podmio-
tow rolniczych w podmiotach gospodarczych powoduje odwrotng sytuacje. Jest to
zalezno§é zgodna z intuicjg — nasilona konkurencja ze strony bankéw komercyj-
nych stanowi duze wyzwanie dla bankéw spoéldzielczych, natomiast wysoki udziat
podmiotéw rolniczych w podmiotach gospodarczych, stanowigcych czesto glownych
klientéw bankow spétdzielczych, sprzyja ich dziatalnoSci.

W celu okreslenia powiatéw, ktorych zestaw cech sprzyja wysokim warto$sciom
sprzedazy kredytéw przez banki spéldzielcze, za pomocg uzyskanego modelu wy-
znaczone zostaly kwoty kredytow, jakie osiggnac¢ powinien hipotetyczny bank
dziatajacy na terenie jednego powiatu posiadajgcy sume bilansowa rownag Sredniej
spoérod wszystkich analizowanych bankow (rysunek 2).

Rysunek 2. Teoretyczne wartosci kwoty kredytow dla banku spéldzielczego
o sumie bilansowej rownej Sredniej sposrod wszystkich analizowanych bankow

[178-182]
[182 - 186]
* [186-190]
 [190-194]
* [194-198]

Zrodlo: opracowanie wlasne
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Najwyzsze wartosci kredytéw (197 min zt) dla tak stworzonego banku wska-
zane zostaly w powiatach, na terenie ktorych nie wystepuja oddzialy bankéw ko-
mercyjnych o indywidualnych numerach rozliczeniowych. Wyjatkiem byl powiat
wolsztynski, na terenie ktorego wystepuje jeden taki oddzial, a udzial podmiotow
z branzy rolnictwo, le$nictwo, lowiectwo i rybactwo siegal 17,5%.

Rysunek 3. Wplyw uwzglednienia informacji o terenie dzialania na ocene
efektywno$ci bankow mierzong sprzedazag kredytow

1.5
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0,75

Empiryczne wartosci kredytow
a wartosci teoretyczne z modelu bazowego

0.5
0.5 0,75 1 125 1.5

Empiryczne warto$ci kredytow
a wartosci teoretyczne z modelu uwzgledniajacego wplyw terenu dziatania

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Za miare efektywnosci banku przyjeta zostala relacja empirycznej wartosSci ba-
danej cechy do wartosci teoretycznej uzyskanej z modelu, okre§lajac na poziomie
1.0 granice, powyzej ktorej bank byl uznawany za efektywny. Porownujac faktyczne
warto§ci kredytow sprzedanych przez banki biorgce udzial w analizie z wynika-
mi modelu bazowego, mozna wysnu¢ wnioski, ze 66 bankéw ze 119 jest pod tym
wzgledem efektywne. Po zastosowaniu w analizie modelu uwzgledniajacego wplyw
terenu dzialania na mozliwos¢ sprzedazy kredytéw 6 bankéow przechodzi z gru-
py nieefektywnych do efektywnych, a w przypadku 8 bankéw nastepuje przejscie
z grupy efektywnych do nieefektywnych (odpowiednio 2 i 4 ¢wiartka na rysunku 3).
Oznacza to, ze dla 12% bankdéw pierwotna ocena efektywnosci w zakresie sprzeda-
zy kredytow byla bledna, ze wzgledu na brak uwzglednienia w analizie specyfiki
terenu dzialania.
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3. WPEYW TERENU DZIALANIA NA WIELKOSC WYNIKU
Z TYTULU ODSETEK

W analizach finansowych podmiotéw gospodarczych podstawowa miarg rentow-
noSci jest wskaznik ROA wykorzystywany rowniez przy ocenie kondycji ekonomicz-
nej bankéw spotdzielezych. Zysk netto, ktory jest podstawa do jego wyznaczenia,
w przypadku bankéw spoétdzielczych jest miarg szczegélnie wrazliwg na wahania
sktadnikéw rachunku zyskéw i strat nie zwigzanych bezpo$rednio z rentownoécig
podstawowej dziatalnoSci. Z powodu ksiegowania rezerw na naleznoSci z tytulu
spadku jakosci kredytéw w postaci kosztéw w wysokosci do 100% kwoty kredytu,
wynik netto banku moze zmienia¢ sie drastycznie z roku na rok, pomimo stalej
skali dzialania, marzy odsetkowej i kosztow dzialania. Dlatego jako miare rentow-
nosSci banku przyjety zostal poziom wyniku z tytulu odsetek, ktory lepiej niz zysk
netto oddaje faktyczng dochodowos¢ inwestycji banku.

Model bazowy, wyznaczajacy zalezno$¢ miedzy wynikiem z tytulu odsetek
a kwotg kredytow, dla ktorego wartosé kryterium informacyjnego AIC wyniosta
2 110, po rozbudowie o zmienne zwigzane z liczbg bankéw komercyjnych i udzia-
tem podmiotéw z branzy rolnictwo, leSnictwo, fowiectwo i rybactwo w podmiotach
gospodarczych ogélem osiggngl warto§é kryterium 2 096 (zob. tabela 3).

Dodatnia warto$¢ parametru mierzgcego wpltyw liczby oddzialéw bankéw ko-
mercyjnych dzialajacych na danym terenie moze by¢ interpretowana jako pozy-
tywny wplyw terenéw miejskich, gdzie wystepowanie oddzialéw bankéw komercyj-
nych jest wieksze, na wyniki odsetkowe bankéw spoétdzielczych. Na terenach tych
wiekszy udzial w portfelu kredytowym bankéw majg kredyty udzielane osobom
fizycznym, w tym kredyty gotowkowe, ktére charakteryzuja sie najwyzszym opro-
centowaniem sposrod produktéw znajdujacych sie w ofercie bankéw spéldzielczych.
Z kolei tereny, na ktorych wystepuje wysoki udzial podmiotéw z branzy rolniczej
w podmiotach gospodarczych ogbétem, nie sprzyjaja osigganiu przez banki spotdziel-
cze wysokich wynikow z tytutu odsetek. Kredyty udzielane podmiotom rolniczym,
w tym kredyty preferencyjne, stosunkowo nisko oprocentowane, co wplywa nega-
tywnie na rentownos§é dziatania bankow.

Wyznaczone na podstawie modelu warto$ci wyniku odsetkowego dla hipotetycz-
nego banku dzialajgcego na terenie jednego powiatu oraz wedlug wartosci kredy-
tow rownej Sredniej sposrod analizowanych bankow osiagajg najwyzsze wartosci
na terenach duzych miast, charakteryzujgcych sie duzg liczbg oddziatow bankéw
komercyjnych. Warto$ci wyniku odsetkowego osigganego przez taki hipotetyczny
bank w poszczegélnych powiatach wahajg sie w przedziale 11 050 tys. zI do 11 810
tys. zt (zob. rysunek 4), co oznacza rdznice w marzy odsetkowej pomiedzy powiatem
najlepszym i najgorszym réwng 0,36 p.p.
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Rysunek 4. Teoretyczne wartosci wyniku odsetkowego dla banku
spéldzielczego o kwocie kredytow réwnej Sredniej sposréd wszystkich
analizowanych bankow

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 5. Wplyw uwzglednienia informacji o terenie dzialania na ocene
efektywnosci bankow mierzona osigganym wynikiem z tytulu odsetek
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

W 57 przypadkach wynik odsetkowy wskazany przez model bazowy byt wyzszy
niz faktycznie osiggniety przez bank (zob. rysunek 5). Po uwzglednieniu w modelu
cech terenu dzialania banku wystepowanie tej nieefektywnosci zostalo skorygowa-
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ne dla 7 bankéw, natomiast dla 9 efektywnych wedlug modelu bazowego bankéw
rozszerzenie analizy o dodatkowe zmienne wykazato ich nieefektywnos$¢ w zakresie
osigganego wyniku odsetkowego. Banki, dla ktérych ocena efektywnosci pod wzgle-
dem wyniku odsetkowego zmienila sie na skutek wykorzystania danych o terenie
dziatania, stanowily Igcznie 13% proby.

4. WPLYW TERENU DZIALANIA NA WIELKOSC PONOSZONEGO
RYZYKA

Obok udzialu naleznoSci ze stwierdzong utratg wartosci w portfelu kredytowym
lub aktywach, inng podstawowg miarg ryzyka dzialalnosci bankéow, agregujacg in-
formacje o poziomie miedzy innymi ryzyka kredytowego, walutowego, stop procen-
towych, plynnoSci oraz operacyjnego, jest Iaczny wspoélczynnik kapitatowy. Wyli-
czany jako stosunek funduszy wlasnych do lacznej ekspozycji wazonej ryzykiem,
obrazuje relacje miedzy srodkami na pokrycie ewentualnych strat z dzialalnoSci
a skalg ponoszonego przez bank ryzyka. Wykorzystywana przy jego wyznaczaniu
faczna ekspozycja wazona ryzykiem okreslana jest na bazie struktury bilansu ban-
ku poprzez system wag nadawanych wszystkim pozycjom aktywnym. W modelu
bazowym zbadana zostala zalezno§¢é pomiedzy wartoScig ekspozycji wazonej ryzy-
kiem a kwotg kredytow. Warto$é kryterium informacyjnego, wynoszaca dla bazo-
wego modelu 2 808, odnotowala najwiekszy spadek w przypadku uwzglednienia
dodatkowych parametréw zwigzanych z terenem dzialania w postaci Sredniej stopy
bezrobocia, interakcji pomiedzy stopg bezrobocia a kwotg kredytow oraz liczbg
oddzialtéw bankéw komercyjnych, osiggajac poziom 2 779 (por. tabela 4).

Wraz ze wzrostem liczby bankéw komercyjnych na danym terenie rosnie ryzyko
dzialania banku spoéldzielczego. Jest to zwiazane z koniecznoscig walki o klienta,
kiedy to banki nie mogg stosowac tak rygorystycznej oceny zdolnosci kredytowe;j,
jak w przypadku terenéw o mniejszej aktywnos$ci konkurencji.

Wysoka stopa bezrobocia, wystepujaca gléwnie na terenach wiejskich i z dala od
duzych o$rodkéw miejskich, sprzyja ograniczaniu ryzyka dziatalnosci bankéw spél-
dzielczych. Na obszarach tych wiezy pomiedzy bankami spéldzielczymi a mieszkan-
cami sg mocniejsze, co prowadzi do lepszej znajomosci klientéw i dokladniejszej
oceny zdolnoSci kredytowej. Dodatni wspoélczynnik zwigzany z interakcja stopy
bezrobocia i kwoty kredytow §wiadczy o tym, ze wraz ze wzrostem skali dziata-
nia banku ujemny wplyw wyzszego bezrobocia na ponoszone przez bank ryzyko
zmniejsza sie.

Skonstruowany na potrzeby badania hipotetyczny bank o kwocie kredytow row-
nej Sredniej dla wszystkich analizowanych bankow wedlug wskazan modelu osig-
galby, w zalezno$ci od powiatu na terenie ktérego prowadzitby dzialalno$é, wartosci
ekspozycji wazonych ryzykiem z przedzialu od 205 do 231 mln z! (zob. rysunek 6).
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Rysunek 6. Teoretyczne wartosci ryzyka dla banku o kwocie kredytow
rownej sredniej dla analizowanych bankéw

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 7. Teoretyczne wartosci ryzyka dla banku o kwocie kredytow
rownej sredniej dla analizowanych bankéw
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

W przypadku 58 bankéw wyznaczona na podstawie modelu bazowego wartosc
ryzyka byla nizsza niz faktycznie obserwowana, co oznacza ryzyko dzialalno$ci
powyzej Sredniej (por. rysunek 7). Dla 11 bankow z tej grupy relacja empirycznych
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wartosci ryzyka do wartosci teoretycznych uzyskanych z modelu spadia ponizej 1.0,
przy wykorzystaniu w obliczeniach modelu uwzgledniajgcego wplyw terenu dzia-
tania. Jednocze$nie do grupy o podwyzszonym ryzyku przeklasyfikowane zostato
9 bankéw, ktore wezesniej byly ocenione jako lepsze od wynikéw modelu. Ligcznie
uwzglednienie w modelu cech terenu dzialania skutkowalo zmiang oceny dla 17%
analizowanych bankoéw.

PODSUMOWANIE

Rezultaty badania wskazujg na wystepowanie zaleznoSci pomiedzy obszarem
dziatania bankéw spoétdzielczych a osigganymi przez nie wynikami finansowymi.
Kierunki oddziatywania cech terenu dziatania zwigzanych z liczbg podmiotéw kon-
kurencyjnych, udziatem podmiotéw rolniczych w podmiotach gospodarczych i stopa
bezrobocia na ryzyko dziatalnosci banku i osiggany wynik odsetkowy sg zgodne
z intuicjg. Zgodnie z panujagcym w sektorze przeswiadczeniem dzialalno§é bankéw
spéldzielczych na terenach miejskich, charakteryzujacych sie nizszym bezrobociem,
wiekszg liczba podmiotéw konkurencyjnych oraz mniejszym udziatem podmiotéw
rolniczych w podmiotach gospodarczych ogbétem, zwigzana jest ze zwiekszonym
ryzykiem dzialtalnoSci, jednoczes$nie prowadzac do osiggania wyzszych wynikéw
odsetkowych. Istotno§é wpltywu terenu dzialania na podstawowe wielkoSci obra-
zujace kondycje banku spoldzielczego uzasadnia uwzglednianie réznic w tej grupie
czynnikéw egzogenicznych przy ocenie kondycji i potencjalu bankéw opierajgcych
sie na poréwnywaniu bankéw miedzy soba.

Uzyskane wnioski mogg byé wykorzystane przy planowanym rozszerzaniu za-
siegu terytorialnego banku poprzez mozliwos¢ okreslenia obszaréw najlepiej odpo-
wiadajacych obecnym potrzebom banku w zakresie ryzyka i rentownosci oraz przy
analizie poréwnawczej bankow.

Podstawg do wyciggania wniosk6w z badania byto przeswiadczenie o stosunko-
wo stabilnym poziomie analizowanych w badaniu cech bankéw i charakterystyk
powiatéow. Niemniej jednak korzystne byloby powtérzenie analizy opartej na ze-
stawach danych pochodzgcych z kolejnych lat, co by pozwolito na potwierdzenie
uzyskanych rezultatéw oraz wskazanie zmienno$ci uzyskanych parametréw modeli
W czasie.

Powtorzenie przeprowadzonych badan w mniejszej skali — na bazie danych
o siatce oddzialow jednego banku spéldzielczego, mogtoby stanowié podstawe ko-
rekty systemu oceny oddzialéw i premiowania, a takze procesu planowania sprze-
dazy w oddzialach poprzez uwzglednienie potencjalu terenu dziatania.
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Streszczenie

Banki Spoétdzielcze, pomimo niskiej na tle calego sektora bankowego skali dzia-
lania mierzonej warto§ciami kredytow i depozytéw, majg znaczacy udzial w liczbie
jednostek organizacyjnych bankéw w Polsce. Dzieki mniejszej niz w przypadku
bankéw komercyjnych koncentracji wokél duzych oSrodkéow miejskich pokrywa-
ja swoimi obszarami dzialania niemal caly kraj. Jednocze$nie grupa 558 bankow
spotdzielczych dzialajgcych w Polsce nie jest homogeniczna pod wzgledem skali
i rentownos$ci dzialania, pomimo poréwnywalnej oferty i wykorzystywanych kana-
16w marketingowych.

Celem badania jest odpowiedz na pytanie, czy réznice w osigganych przez banki
wynikach sg powigzane z réznicami w charakterystyce terenéw, na ktorych dziala-
ja. Prowadzenie przez banki spéldzielcze dziatalnosci na terenach miejskich, cha-
rakteryzujacych sie nizszym bezrobociem, wiekszg liczbg podmiotéw konkurencyj-
nych oraz mniejszym udzialem podmiotéw rolniczych w podmiotach gospodarczych
ogbélem, zwigzana jest ze zwiekszonym ryzykiem dzialalnoSci, jednoczes$nie pro-
wadzgc do osiggania wyzszych wynikéw odsetkowych. Wystepowanie takich za-
lezno&ci moze by¢ podstawa do bardziej wnikliwych poréwnan placowek bankéow
pod wzgledem efektywnosci oraz umozliwia ocene szans rozwoju banku poprzez
zwiekszanie zasiegu terytorialnego.

Stowa kluczowe: banki spéldzielcze, potencjal terenu dzialania

Abstract

Even though that cooperative banks have a small part in a value of credits and
deposits compared to whole Polish banking sector, their presence on the market
is visible. Their main area of operations, as opposed to commercial banks, are
small cities and rural areas, enabling them to reach customers from wider region
using less resources. The group of 558 cooperative banks operating in Poland is
not homogeneous in terms of scale of operations and profitability, despite the
comparable products and marketing channels available for them.

The aim of this research is to find whether the differences in cooperative banks
financial results are related to differences in the local market conditions. Cooperative
banks operating in urban areas, with a higher competition, lower unemployment
rate and lower share of agricultural entities in total business entities have a higher
exposure to risk and interest income. Such relations could be used for a more
complex efficiency analysis of cooperative banks and their branches.

Key words: cooperative banks, local market conditions
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Andrzej Stawinski, Anna Chmielewska,
Zrozumieé rynki finansowe
PWE S.A., Warszawa 2017, s. 219, ISBN 978-83-208-2291-5

Przetom wiekéw XX i XXI przejdzie do historii gospodarczej, a zwlaszcza hi-
storii finanséw, jako cechujgcy sie nie notowanym uprzednio, i to na niewiarygod-
nie duzg skale, rozwojem wartosci aktywow instytucji finansowych. Dotyczy to
réwniez nie stosowanych wczeéniej innowacji finansowych. Odnotowany bedzie
takze proces ogromnego wzrostu tzw. niewidzialnych transakcji finansowych, czyli
transakcji nie zwigzanych z nastepczg funkcjg pienigdza w obrocie towarami lub
uslugami, ktorych istotg jest obroét ryzykiem bez granic; i to zar6wno w dostownym
znaczeniu, jak i symbolicznym.

Praktyka pokazuje, ze eksplozje innowacyjnych ustug finansowych i jej szybkie
upowszechnianie w ofertach instytucji finansowych cechowatla i cechuje asymetria
kompetencyjna w przekroju podazy i popytu. Mamy takze na rynku nowe — nie-
znane dotad — procesy swoistej ,,reprywatyzacji” pienigdza w systemie bitcoin’a
i podobnych mu innowacji na rynku pienieznym. Bywalo nawet gorzej. Niekiedy
przedstawiciele instytucji finansowych oferujacy klientom instrumenty finansowe
nie byli w pelni Swiadomi ani ich specyfiki, ani wszystkich konsekwencji dla obu
stron kontraktu. W koncu lat 90. Joseph E. Stigliz ostrzegal instytucje finansowe,
aby nie byly nieroztropne i chciwe. Globalny kryzys finansowy dowodnie wykazat,
ze przestrogi te nie odniosty skutku, a wiele dzialan w ramach rynku finansowego
zaczelo przypomina¢ kasyno.

Pomijajac aksjologiczne przeslanki zachowan bankéw i klientéw w Polsce,
sztandarowym przykladem spekulacji w segmencie klientéw indywidualnych - za
przyzwoleniem bankéw jako instytucji zaufania publicznego — byly kredyty franko-
we, w pewnym stopniu takze lokaty strukturyzowane, a w grupie klientow instytu-
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cjonalnych opcje walutowe. Nie sposob pomingé piramid finansowych obiecujgcych
znacznie odbiegajace od standardu rynkowego korzysci. W przypadku opcji waluto-
wych za kuriozalne mozna uznac przypadki skarg na banki i nadzorce — zglaszane
przez profesjonalistow odpowiedzialnych za finanse wielkich przedsiebiorstw — za
poniesione straty i domaganie sie interwencji panstwa. Ludowe przystowie ,,gltu-
pich nie siejg, sami sie rodza” szczegblnie dobrze pasuje do popularnosci inwestycji
w piramidy finansowe, zresztg nie tylko w Polsce, ale i zagranicg. A co gorsza,
wyglada na to, ze stynne strofy Jana Kochanowskiego ,,... Nowg przypowies¢ Polak
sobie kupi, ze i przed szkoda, i po szkodzie ...” zachowujg aktualno$é. Pomimo ze
w mediach glo$no o Komisji Sledczej ds Amber Gold, na rynku rozwija dziatalno§é
kolejna instytucja noszgca znamiona piramidy finansowe;.

Na tle powyzszych uwag, a zwlaszcza wobec stanu edukacji finansowej ludno-
§ci, w tym nawet oséb, ktore trudnig sie zawodowo inwestycjami finansowymi,
sg inwestorami swych zasob6w finansowych lub odpowiadajg za powierzone im
fundusze w podmiotach niefinansowych, studiuja na kierunkach ekonomicznych
czy finansowych, wreszcie sg hobbystycznie zainteresowane rynkami finansowy-
mi, ksigzka autorstwa Andrzeja Stawinskiego i Ewy Chmielewskiej powinna by¢
lekturg obowigzkowsg. Przemawia za tym po pierwsze, zakres merytoryczny tej
publikacji, po drugie, kompetencje autoréw, a po trzecie, konstrukcja ksigzki, po-
zwalajgca na zrozumienie jej treSci, niemal bez konieczno$ci zrozumienia i analizy
zlozonych matematycznych wzoréw.

Zamys! autorski jest jasno przedstawiony we wstepie publikacji. Autorzy pisza
m.in. ,,Celem naszej ksigzki jest wprowadzenie czytelnikéw w §wiat rynkéw finan-
sowych. Tytul Zrozumiec rynki finansowe odzwierciedla nasz pomyslt na sposob jej
napisania [...] gdy wszyscy cheg poznac i zrozumie¢ jakie$ zagadnienie tak szybko
jak to tylko mozliwe”. Zgodnie z tym zalozeniem, ksiazke podzielono na dwie cze-
Sci. Pierwsza traktuje o systemie réznorodnych rynkéw i instytucji finansowych
oraz stosowanych przez nie instrumentach finansowych. Druga natomiast pozwala
czytelnikowi §ledzi¢ rozwigzywanie probleméw, przed jakimi staneli ,,bohaterowie
zamieszczonych w niej przyktadow”, z wykorzystaniem odpowiednich instrumen-
tow finansowych. Autorzy starajg sie udowodnic, ,,ze wiedza o rynkach finanso-
wych nie jest czarng magig dostepng tylko dla wtajemniczonych”. Podkre§lajg jed-
nak, ze rynki te cechuje zywiotowo$¢, z ktorej mozna skorzysta¢. Pod warunkiem
jednak, ze rozumie sie i umie zarzadzac ryzykiem oraz kompetentnie postuguje sie
dostepnymi instrumentami finansowymi.

Poza wstepem i zakonczeniem ksigzka sklada sie z siedmiu rozdzialéw w cze-
§ci I i réwniez siedmiu w cze$ci II. Dla czytelnika wazne jest, ze w odréznieniu od
specjalistycznych monografii, a nawet podrecznikéw akademickich, rozdzialy nie
sg zbyt dlugie. Rozdzialy 1-7 majg od 8 do 24 stron. Natomiast rozdzialy od 8-14,
w ktorych przedstawiono przyklady rozwigzan probleméw z wykorzystaniem in-
strumentéw finansowych, obejmujg od 8 do 12 stron.
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Ksigzka jest przejrzy$cie ustrukturyzowana. Czesé I, poS§wiecona instytucjom,
rynkom i instrumentom finansowym, traktuje sukcesywnie o konsekwencjach in-
formacyjnej efektywnosci rynkéw finansowych. Po kolei kazdej z czterech kategorii
z tytutu tej czescei, tj. zarzadzaniu portfelem aktywow, roli pochodnych w zarzadza-
niu ryzykiem, zrédlach kryzysow finansowych, wreszcie zrzadzaniu na szczeblu
mikro i makro. Autorem czesci I jest Andrzej Stawinski. Czes¢ II autorstwa Anny
Chmielewskiej nosi tytut ,Przykilady praktycznego zastosowania instrumentéw
finansowych” i dotyczy kolejno:

1) transakcji terminowych na waluty, akcje i surowce;

2) zarzagdzania portfelem akcji w formie funduszu inwestycyjnego i funduszu ar-
bitrazowego (hedge fund);

3) transakcji zabezpieczajgcych przed ryzykiem zmian krétkoterminowych (FRA
— forward rate agreement) i dtugoterminowych (IRS - interest rate swap) stop
procentowych;

4) transakcji zabezpieczajacych przed ryzykiem walutowym na rynku diugoter-
minowych instrumentéw dltuznych (np. kredyty, obligacje) przez dwuwalutowe
swapy procentowe (CIRS - cross currency interest swap);

5) transakcji na rynku zabezpieczonych depozytéw repo (repurchase agreement)
ifx swap (foreign exchage swap),

6) opcji — jako polis ubezpieczeniowych na rynkach finansowych, wreszcie

7) kontraktow — futures (sprzedazy/kupna okreslonego instrumentu bazowego za
Scile okreslong cene w Sciéle okreslonym terminie) na indeks gieldowy.

Znany ekonomista brytyjski Mark Blaug we wstepie do swej ksigzki ,,Economics
of education” napisal: ,Jak kto§ co$ umie robié to to robi, a jak nie umie robié¢
to uczy; jezeli nie umie ani robi¢, ani uczy¢ to prowadzi badania, a najgorsi sg ci
co pisza ksigzki”. Jednocze$nie wyrazil nadzieje, ze jego ksigzka moze byc wyjat-
kiem od przywolanej reguly. Cytujac Blauga, mam na celu wskazanie, ze PT Au-
torzy recenzowanej ksigzki dowiedli, ze potrafig wykorzystywaé swe kwalifikacje
w praktyce, majg sukcesy w dzialalnosci dydaktycznej oraz w prowadzeniu badan
naukowych, wreszcie pisza ksigzki cieszace sie uznaniem nie tylko recenzentow,
ale i czytelnikéw. Dr Anna Czerwinska ma bogate doSwiadczenia jako analityk
finansowy w banku inwestycyjnym — EBOR, specjalizujacy sie projektach finan-
sowych w sektorze energii i surowcow naturalnych, a takze jako specjalista zarza-
dzania ryzykiem finansowym, wyceny instrumentéw pochodnych oraz fuzji i prze-
je¢ w Barclays Capital. Od 2014 r. jest doktorem nauk ekonomicznych i pracuje
jako nauczyciel akademicki w SGH w Warszawie. Jej zainteresowania badawcze
obejmujg problematyke rynkéw finansowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem
rynkéw instrumentéw pochodnych oraz finansowanie przedsiebiorstw i projektow.
Prof. dr hab. Andrzej Stawinski jest profesorem zwyczajnym SGH. W latach
1990-1992 byt stypendysta London School of Economics i Carleton University,
czlonkiem Rady Polityki Pienieznej II kadencji (2004-2010). W 2010 r. zostat dy-
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rektorem Instytutu Ekonomicznego Narodowego Banku Polskiego, a od 2017 r. jest
dyrektorem Departamentu Badan Ekonomicznych NBP. Zajmowal sie problema-
tyka wdrazania programoéw stabilizacyjnych MFW, bankami centralnymi, funkcjo-
nowaniem, a takze rynkami instrumentéw pochodnych i kryzysami walutowymi
w krajach wschodzacych. A. Stawinski jest autorem licznych zagranicznych i krajo-
wych publikacji, ponadto szeroko znany jest jako aktywny uczestnik prestizowych
konferencji finansowych.

Autorzy w recenzowanej ksigzce ,,Zrozumieé rynki finansowe” wykorzystali swe
bardzo bogate do§wiadczenie zawodowe, w tym praktyke na rynkach finansowych,
a takze do$wiadczenia dydaktyczne zebrane w ciagu wielu lat prowadzenia wykta-
déw i ¢wiczen z przedmiotu ,,Rynki finansowe”. Zresztg mozna to tatwo rozpoznaé
studiujac poszczegoblne partie ksigzki. Warte podkreslenia sg nie tylko watki dydak-
tyczne, w ujeciu wyktadu kursowego i przystepnie napisane, ale takze nawigzania
do najnowszej praktyki i trendéw na rynkach finansowych. Nie brakuje takze syn-
tetyzujacych ocen i wnioskow albo porad praktycznych. Przyktadowo A. Stawinski
stwierdza, ze duzo mowi sie o hipotezie informacyjnej efektywnosci rynkow finan-
sowych, jednak zbyt malo miejsca po$wieca sie jej zasadniczym konsekwencjom,
zwlaszcza za$ temu, iz w dlugim okresie optymalne jest inwestowanie w pasywnie
zarzgdzane fundusze indeksowe, czego zwolennikami byli i sg wszyscy ekonomisci,
ktorzy dostali Nagrode Nobla w ekonomii za ich wkitad w teorie portfela (s. 23).
Autor ostrzega ponadto przed nadmiernie optymistycznymi oczekiwaniami studen-
tow na kariery zawodowe w funduszach inwestycyjnych, kierujac sie ekstrapolacja
praktyki kilku dekad w XX i poczatku XXI w.

Podtrzymaniu uwagi czytelnika sluzy takze sposob autorskiej narracji, tgczacy
wiedze o charakteryzowanych instrumentach z praktyka ich wykorzystania na ryn-
ku finansowym (np. ,,To, ze dilerzy zdaja sobie sprawe, iz kursy walut zmieniaja
sie losowo, widac¢ po tym, ze na ogél sprzedajg kupione wcze$niej waluty od razu,
gdy tylko ich kurs sie wzmocni w relacji do waluty krajowej.”). Zrozumieniu cha-
rakteryzowanych zjawisk czy proceséw stuzag proste odniesienia do praktyki. Na
przyklad zamiast napisac¢ encyklopedycznie: bank jako calo§¢ ma dluga (kréotka)
pozycje walutowa, gdy aktywa denominowane w okre§lonej walucie sg wieksze
(mniejsze) od nominowanych w niej pasywow, Stawinski wyjasnia: ,Jesli polski
bank wykorzysta zlote (np. pozyczone na rynku miedzybankowym) na zakup ame-
rykanskich dolaréw, to otworzy diugq pozycje walutowa, ktora przyniesie mu zysk
jesli dolar umocni sie do zlotego. Jesli diler sprzeda amerykanska walute za zlote,
to otworzy krdtkq pozycje walutowa, ktora przyniesie mu zysk je§li dolar ostabi
sie do zlotego”. W odréznieniu od przytoczonego przykladu mniej zrozumiale dla
nieprzygotowanego w zakresie rachunkowosci bankowej czytelnika sa rysunki 2.3
i 2.4 ilustrujace dlugg otwartg i krotkg otwartg pozycje banku na rynku obligacji.
Dodam, ze wymoég znajomosci zasad rachunkowosci jest warunkiem sine qua non
zrozumienia wielu zagadnien poruszanych w ksigzce.
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Warto takze podkreslié, ze pewne fragmenty czeSci I wymagajg dos$¢ solidnych
podstaw ekonomii i finanséw do ich zrozumienia. Przyktadem moze by¢ rozdziat 4.

Do niebanalnych zalet analiz A. Stawinskiego zaliczy¢ trzeba krytyczne uwagi
na temat pewnych praktyk stosowanych na rynku finansowym. Autor wskazu-
je m.in. na marnotrawstwo kapitalu ludzkiego, gdy wysokie kwalifikacje finan-
sistow wykorzystuje sie do arbitrazu cenowego zamiast spozytkowaé je w innych
rodzajach aktywnosci gospodarczej (s. 64). Twierdzi tez, ze z ogélnogospodarcze-
go punktu widzenia tradingu na rynkach finansowych jest zbyt duzo algorithmic
tradingu, polegajacego na zawieraniu transakcji w interwatach milisekundowych
z wykorzystaniem wysoce zaawansowanych aplikacji komputerowych. A idzie na-
wet dalej twierdzac, ze w gruncie rzeczy takie dzialania sg w istocie niepotrzebne.
Przy czym wazkie pytanie Autora w tym wzgledzie dotyczy tego, jakie to nowe
iistotne informacje o danym instrumencie finansowym sg uwzgledniane w kazdej
milisekundzie? A ponadto pyta o to, czy oplaty pobierane przez instytucje finan-
sowe nie sg zbyt wysokie, skoro staé je na ponoszenie kosztéw na arbitraz cenowy,
ktory nie jest konieczny dla podtrzymania ptynnoSci rynku? Takie pytania rzadko
padaja w érodowisku finansistéw.

Przy charakterystyce zarzadzania instrumentami finansowymi A. Slawinski
wyraznie przejawia preferencje dla pasywnego zarzadzania inwestycjami na ryn-
ku finansowym, co szczegélnie uwypukla sie w odniesieniu do funduszy emery-
talnych. Autor przywoluje tutaj porade Warrena Buffeta okres§lang przez niego
jako najprostsza z mozliwych, a sformulowang w liscie do udziatlowcéw Berkshire
Hatthaway. Polega ona na tym, aby fundusze emerytalne tylko 10% posiadanych
§rodkow inwestowaly w krotkoterminowe bony skarbowe, a pozostate 90% w fun-
dusz indeksowy replikujgcy S&P 500. Uzupelnia te porade projekcjg tego znanego
inwestora, ze ,,... dlugoterminowy rezultat takiej decyzji bedzie lepszy od lokowa-
nia pieniedzy w aktywnie zarzgdzanych funduszach emerytalnych zatrudniajacych
wysoko optacanych specjalistow” (s. 74).

Omawiajgc poszczegélne instrumenty, zjawiska czy procesy, A. Stawinski nie
ogranicza sie do dydaktycznego ich zreferowania, ale odnosi sie do praktyki ich sto-
sowania prezentujac informacje i dane pozwalajgce czytelnikowi tatwo dokonac ich
warto§ciowania. Nie sposob poming¢ tez uzupelniania charakterystyki instrumen-
tow i1 rynkéw zarysami odpowiedzi na pytania rozstrzygniecia (np. ,,Czy fundusze
zarzadzane aktywnie znikng?”) z uwzglednieniem najnowszych trendéw. W tym
aspekcie mozna przywolac akapit ze s. 78 o tym, ze: ,,Symptomem przewagi zarza-
dzania pasywnego jest rozpowszechnianie sie zwlaszcza w Europie kontynentalne;j
zjawiska okre§lanego jako ukryte zarzadzanie pasywne (ang: closet indexing)” wraz
z ujawnieniem nagannych praktyk z tym zwiazanych (np. pobierania wyzszych
oplat i prowizji). Dodam, ze elementy aktualnej diagnozy sg dobrze dokumento-
wane odwolaniami do najnowszych publikacji krajowych i zagranicznych, ktérych
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liczba dla tego typu publikacji jest znaczgca i obejmuje az 175 pozycji, w zdecydo-
wanej wiekszosci anglojezycznych (przy czym ca 90% jest przywolanych w czeSei I).

Konwencja struktury recenzowanej ksigzki jest na wskros oryginalna. Mozna
nawet zaryzykowac poglad, ze w swoisty spos6b odpowiada popularnej recepcie na
skuteczne przemoéwienie polityka (amerykanskiego), ktory dla uzyskania zrozumie-
nia u stuchaczy najpierw moéwi co powie, potem im to méwi, a nastepnie mowi co
im powiedzial. Autorzy ksigzki ,,Zrozumieé rynki finansowe” inteligentnie stosuja
te recepte. Najpierw czytelnik dowiaduje sie z dobrze ustrukturyzowanego spisu
tresci o czym bedzie mowa, potem czyta rozwiniecie tytutéw rozdzialéw i podroz-
dzialéw w ujeciu modelowym i z syntetycznymi ocenami praktycznymi A. Stawin-
skiego, wreszcie w czesci Il autorstwa Anny Chmielewskiej zostaje skonfrontowany
z bardzo dobrze dydaktycznie, a nawet z dreszczykiem emocji opracowanymi przy-
kladami zastosowan instrumentéw finansowych. Anna Chmielewska w niezwykle
komunikatywny, zoperacjonalizowany do codziennej praktyki i jednocze$nie sperso-
nalizowany spos6b wyjasnia przypadki wykorzystania poszczegélnych instrumen-
tow finansowych do rozwigzania probleméw przed jakimi stajg bohaterowie jej
scenariuszowych przypadkéow.

Chwalitlem uprzednio A. Stawinskiego za zwiezlo§¢ narracji rozpatrywanych
instrumentéw i procesé6w w rozdzialach 1-7, ale A. Chmielewska jako Autorka
czeSci IT w kolejnych rozdzialach niemal nie daje uwaznemu czytelnikowi szans na
niezrozumienie przekazu. Prawie wszystkie rozdzialy rozpoczynaja sie od kilkuzda-
niowej charakterystyki rozwazanego instrumentu, niemal w konwencji abstraktu.
Nastepnie przechodzi do osadzenia problemu, z jakim ma zmierzy¢ sie osoba lub
osoby bedace realizatorem analizowanego scenariusza. Godzi sie podkreslié, ze Au-
torka stosuje sugestywng narracje sytuacyjng, prowadzgc czytelnika przez kolejne
etapy procedury doboru instrumentu finansowego i jego analizy, a takze — co bardzo
istotne — formuluje szczegotowe wskazowki lub rady praktyczne.

Rozdzial 14 - ostatni, w poréwnaniu do wczeSnigjszych szeSciu, ma nieco inny
charakter. Stanowi bowiem celowy eksperyment Autorki. W rozdziatach od 8 do 13
czytelnik, obeznany z problematyka poruszang w danym fragmencie, nie musiat
wychodzi¢ poza informacje zawarte w tekScie ksigzki, aby zrozumieé sens prze-
kazu. Natomiast w rozdziale 14 A. Chmielewska sklania czytelnika do zajrzenia
na strone www.gpw.pl (strona Gieldy Papieréw WartoSciowych w Warszawie), aby
zapoznal sie z tabelami kwotowan indeksu i kontraktéw futures na WIG20 po to,
aby mial podobna baze informacyjng, z ktorej korzystali dwaj bohaterowie tego
przypadku: Kacper i Witek. Zresztg Autorka obiecuje, ze w przypadku powodze-
nia tego eksperymentu w kolejnym wydaniu ksigzki zwiekszy liczbe przykladow
wymagajacych od czytelnika aktywnoSci wlasnej. Osobiscie bardzo bym zachecal
zaréwno do kolejnego wydania, jak i spelnienia tej obietnicy. Tym bardziej, ze warto
na osnowie tej publikacji przygotowac nowoczesny podrecznik do studiowania ryn-
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kow finansowych, zawierajgcy nie tylko ciekawe tresci, ale takze wykorzystujacy
nowoczesne technologie w przyswajaniu tych tresci przez czytelnikow.

W zakonczeniu Autorzy — moim zdaniem do$¢ optymistycznie — zakladaja, ze
przeczytanie ksigzki bedzie dla czytelnikéw — zgodnie z ich zamiarem pisarskim
— bezbolesnym sposobem szybkiego dowiedzenia sie o tym, do czego mozna wy-
korzystac¢ instrumenty finansowe. Ta watpliwo§¢é wywodzi sie z przekonania, ze
istotnym warunkiem spelnienia oczekiwan Anny Chmielewskiej i Andrzeja Sla-
winskiego jest odpowiedni stopien wiedzy z ekonomii i finanséw czytelnikéow. Dla
nieprzygotowanego czytelnika wspomniane wyzej zalozenie pary autorskiej moze
by¢ trudne do spelnienia. Natomiast dla czytelnikéw przygotowanych merytorycz-
nie (chociazby po studiach licencjackich i wykladzie na temat rynkow finansowych
albo praktykow znajgcych specyfikacje oferowanych instrumentéw finansowych)
recenzowana ksigzka bedzie nie tylko uzyteczna, ale i ciekawa. Dzieki lekturze
czesSci I jedni przypomng sobie lub lepiej zrozumiejg kategorie, zjawiska lub pro-
cesy znane z innych zrédel. Inni bedg mieli sposobnoS¢ zapoznania sie z istotg
i zréznicowanym charakterem instrumentéw finansowych wykorzystywanych we
wspolezesnych finansach dla zaspokajania potrzeb na ustugi finansowe albo zabez-
pieczenia interesow stron transakcji.

Autorzy, liczgc sie z ewentualnymi problemami niektérych czytelnikéw, przy-
gotowali dodatek poswiecony , Elementom matematyki finansowej”, ktory — przy-
najmniej we fragmencie dotyczacym wyceny opcji (s. 207-210) — moze wymagac
dodatkowych konsultacji.

Ksiazka jest starannie zredagowana. Jednak z obowigzku recenzenta nie moge nie
wspomnie¢, ze nie udato sie unikngé¢ w korekcie kilku chochlik6w edycyjnych. Najpo-
wazniejszy znalazlem na s. 67 przy omawianiu rysunku 4.1 po$wieconego zaleznosci
ryzyka i stopy zwrotu (chodzi o zwrot: ,,... caly czas mamy do czynienia ...”). Nadto
—jak juz wspomniatem — w kolejnych wydaniach ksigzki warto sie pokusi¢ o wprowa-
dzenie do tekstu technologii samouczenia sie czytelnika zwanego dawniej nauczaniem
programowanym. Mam tu na uwadze m.in. wyrdznienia na marginesie lub w tekécie
nowych pojec i ich definigji, niezaleznie od latwo identyfikowalnych fragmentow, wy-
dzielonych nawet dla niewielkich objetoSciowo partii teksu. Bardzo przydatne bytyby
takze pytania kontrolne pozwalajace czytelnikowi sprawdzi¢, czy zrozumial czytany
tekst i, czy potrafi samodzielnie odtworzy¢ przeczytane pojecia, sens omawianych
proces6w, badZ mozliwe zastosowanie instrumentéw i ich wady oraz zalety. Warto to
uczyni¢ choéby po to, aby operacyjnie przyswoié¢ przyktady z czesci I i to nie tylko
w ujeciu liczbowym, ale takze w aspekcie ich sensu finansowego.

Z opracowaniem A. Stawinskiego i A. Chmielewskiej zapoznatem sie z przy-
jemnoscig, a takze zapamietalem, ze mozna po nig siegnac¢ ponownie, aby szyb-
ko od$wiezyé¢ sobie pamie¢ na temat instrumentéw finansowych stosowanych
na wspoélczesnym rynku. Mam réwniez przekonanie, ze taki bedzie jej odbiér
u PT Czytelnikow.
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Finansjeryzacja gospodarki i jej wplyw na przedsiebiorstwa
pod redakcja naukowg Andrzej Fierla,
Oficyna Wydawnicza SGH, Szkola Gl6wna Handlowa w Warszawie,
Warszawa 2017, s. 312, ISBN 978-83-8030-162-7

Problematyka recenzowanej ksigzki nalezy do bardzo aktualnych i niedosta-
tecznie szeroko prezentowanych w literaturze naukowej — zwlaszcza krajowe;.
Podjete zagadnienia dotyczg zjawiska, ktore towarzyszy przeksztalceniom go-
spodarki z systemu kapitalizmu menedzerskiego w kapitalizm finansowy. Proces
ten okreslony jest mianem finansjeryzacjal. Jego istota sprowadza si¢ do wzrostu
wplywu finansoéw na przebieg proceséw gospodarczych, spotecznych oraz na funk-
cjonowanie panstwa. Zwigzane jest to z rozszerzaniem sie gamy réznego rodzaju
instrumentéw finansowych. W tym ukladzie podstawowa kwestig badawcza jest
ustalenie zakresu finansjeryzacji. Autorzy recenzowanej ksigzki przyjeli, ze gtéwne
obszary, ktére wywolala finansjeryzacja, to:
< wzrost skali zadluzenia;

% dostosowanie systemu bankowego do potrzeb rynku;

% ekspansja nowych instrumentéw finansowych zwigzanych z rozwojem inzynie-
rii finansowej;

wzrost znaczenia inwestoréw instytucjonalnych;

rozszerzanie sie kapitalowego modelu systemu emerytalnego;

zmiany struktury dochodéw;

korekty w sferze regulacji systemu finansowego;

zmiany w zarzgdzaniu przedsiebiorstwami niefinansowymi, zwigzane z posze-
rzaniem dostepu do instrumentéw i uslug finansowych oraz ich rozwojem.

2 R0 2 2 2
X GE X G X I X R XS

W literaturze polskiej czeéciej wystepuje zamiennie pojecie finansjalizacja [przypis Redakcji].
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Niezaleznie od tego, czy przedstawiony katalog jest pelny, trzeba uznaé, ze
spektrum, ktére obejmuje finansjeryzacja, jest bardzo szerokie i r6znorodne. To
powoduje, ze Autorzy ograniczyli swoje rozwazania koncentrujgc sie na zagadnie-
niach zwigzanych z wplywem finansjeryzacji na zarzadzanie przedsiebiorstwem.
Ten zasadniczy tok wywodu poprzedzono dwoma rozdzialami wprowadzajacymi.
Rozdzial 1 poSwiecono kwestiom terminologicznym opartym na przegladzie litera-
tury $wiatowej, ponadto omowiono tu obszary wymieniane wyzej, w ktoérych finan-
sjeryzacja odegrala istotng role, oraz przedstawiono trudnosci wynikajgce z doboru
odpowiednich miar tego zjawiska. Rozdzial 2 po$wiecono problemom oceny skali
finansjeryzacji w ujeciu ilosciowym. Autorzy wychodza od stwierdzenia, ze finan-
sjeryzacja powoduje wzrost globalnych przeplywéw kapitatowych, co wywolane jest
rozwojem technologii informatycznych i telekomunikacyjnych. Ilustracja tego pro-
cesu sg dane wskazujace, jakie sg rozmiary przeplywow kapitalowych na Swiecie,
jakie sg wartosSci netto transakcji przejec¢ przedsiebiorstw i, co charakteryzuje fi-
nanse najwiekszych korporacji §wiata. W dalszej czesci rozdzialu 2 zaprezentowano
i skomentowano dane po$wiecone uslugom finansowym §wiadczonym przez banki.
Osobny watek to zwigzek jaki zachodzi miedzy finansjeryzacja a zakresem upadlo-
Sci przedsiebiorstw. Rozdzial 2 zawiera takze czesc ilustrujaca zakres finansjery-
zacji w Polsce. Rozdzialy 3 i 4 koncentruja sie na procesach finansjeryzacji, ktore
majg wplyw na funkcjonowanie przedsiebiorstw zaréwno w sektorze finansowym,
jak i niefinansowym. Podjeto tu wiele ciekawych watkéw. Zaliczam do nich zmiany
w strukturze zrédel finansowania oraz role ubezpieczen majgtkowych jako czynni-
ka ograniczajgcego ryzyko. Problemy zwigzane ze zr6dlami finansowania przedsie-
biorstw niefinansowych przedstawiono w dwéch, powigzanych ze soba, aspektach:
teoretycznym i empirycznym. Pierwszy aspekt dotyczy rozumienia pojecia ,,zrédto
finansowania”, a takze kryteriow klasyfikacji instrumentow finansowych. Na tej
kanwie opiera sie aspekt empiryczny, obejmujgcy analize danych ilustrujacych zja-
wisko wykorzystania instrumentéw finansowych przez przedsiebiorstwa w Polsce
w okresie 2007-2014, wraz z instrumentami dluznymi emitowanymi przez jednost-
ki samorzadu terytorialnego. Natomiast rozdzial 5 pisany jest z innej perspektywy,
podejmuje bowiem kwestie zwigzane z wplywem procesow finansjeryzacji na wize-
runek bankéw. Akcentuje sie tu zmiany wynikajgce z nowych aktywnos$ci bankow
na rynku finansowym i zwigzane z tym naturalne ograniczenie znaczenia funkgcji
depozytowo-kredytowych. Na skutek tego, zdaniem Autoréw, stracily one status
instytucji zaufania publicznego. W rozdziale 6 skoncentrowano sie na ubezpiecze-
niach majgtkowych i ich roli w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. Podniesiono tu
dodatkowo dwa watki, oba zwigzane z procesami finansjeryzacji. Pierwszy dotyczy
kwestii reasekuracji jako redystrybucji ryzyka, a drugi zwiazany jest z polityka
prowadzong przez ubezpieczyciela w odniesieniu do inwestycji. W rozdziale 7 po-
dejmuyje sie zagadnienia zwigzane z dostepnoscig instrumentéw finansowych ogra-
niczajacych ryzyko przedsiebiorstwa, koncentrujac sie jedynie na instrumentach
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pochodnych. Przedstawiono ich rodzaje, specyfike i mozliwo$ci dostosowania do
konkretnych warunkow.

Wazne miegjsce w caloSci wywodéw zawartych w recenzowanej pracy odgrywaja
konstatacje zwigzane z oceng finansjeryzacji, wskazujgce zaréwno na ich pozytyw-
ne jak i negatywne aspekty. Do korzysci jakie przynosi finansjeryzacja zaliczono
zwiekszenie dostepu do kapitalu i uproszczenie wymiany handlowej. Aby to miato
miejsce, finansjeryzacja musi mie¢ zapewniong transparentnosc. Jednakze i nie-
bezpieczenstw towarzyszacych finansjeryzacji jest wiele. Autorzy ksigzki zwracajg
uwage na odwrodcenie sie uczestnikow rynkow finansowych od inwestycji w in-
strumenty finansowe emitowane przez kraj — okreslone panstwo, co moze spo-
wodowaé zalamanie na rynku akcji i wzrost kosztu dlugu publicznego. Ciekawe
sg takze wnioski wskazujgce na socjoekonomiczne skutki finansjeryzacji. Aby je
ograniczy¢, winno sie podjgé, miedzy innymi, edukacje w dziedzinie finanséw oraz
zadbac o ochrone prawna uczestnikéw obrotu finansowego.

W konkluzji warto podkresli¢, ze ksigzke charakteryzuje logiczny i konsekwent-
nie przeprowadzony wywdd, co znalazlo wyraz w ukladzie pracy. Jezyk i klarow-
no$c¢ treSci powoduja, ze tekst jest czytelny nie tylko dla specjalistéw z dziedziny
finansow.
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