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OD REDAKCJI

Po niemal dwudziestu latach wydawania naszego czasopisma w formie papie-
rowej, podazajac za dominujacymi trendami, postanowiliSmy przej§¢é wylacznie na
wersje elektroniczng, ktéra od numeru 2(67) 2017 bedzie podstawowg i jedyng
formg upowszechniania tresci publikowanych na famach ,,Bezpiecznego Banku”.
Podejmujac te decyzje, kierowalismy sie nie tylko wskazanymi wyzej trendami, ale
takze sugestiami Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, ktory, troszczac
sie o racjonalizacje wydatkow Funduszu, skierowal do Kolegium Redakcyjnego
takg sugestie.

Mamy nadzieje, ze zmiana podstawowej formy wydawania czasopisma nie
wplynie na jego poczytnos¢ wérod wiernych Czytelnikow. Celem lepszego poinfor-
mowania o wprowadzanej zmianie wysylamy dotychczasowym odbiorcom z naszej
listy adresowej drukowang oktadke ze spisem treSci i wskazaniem linku do wersji
elektronicznej (www.bfg.pl/czasopismo-bezpieczny-bank/).

Przedkladany Panstwu numer cechuje roznorodnosc tematyczna. Pierwszy ar-
tykul poéwiecony jest $ciSle problematyce funkcjonowania BFG, a doktadniej kwe-
stii dopuszczalno$ci drogi sgdowej w sprawie o zaplate z tytutu niewyptaconej kwo-
ty wolnych $rodkéw funduszu stabilizacyjnego przez Krajowa Spoéldzielczg Kase
Oszczednosciowo-Kredytowa na wyplaty srodkow gwarantowanych deponentom.
Drugi z kolei tekst traktuje o uwarunkowaniach i cechach fadu korporacyjnego
w muzulmanskich instytucjach finansowych, koncentrujgc sie na ocenie miejsca
i znaczenia znawcoOw szariatu (Shariah scholars) dla nadzoru religijnego w syste-
mie finanséw muzulmanskich. W trzecim opracowaniu weryfikacji poddano hipo-
teze o tym, ze uwzgledniajgc uwarunkowania finansowe banki publiczne otrzymujg
wyzsze ratingi niz prywatne instytucje. Czwarty artykul analizuje determinanty
rentownosci bankéw komercyjnych krajowych i zagranicznych w Polsce w czasie
globalnego kryzysu finansowego i kryzysu zadluzenia w strefie euro. W nastep-
nym tek§cie Autorka ocenia wplyw sytuacji materialnej gospodarstw domowych
na poziom ich depozytéow a vista, w zwigzku z przypisaniem im transakcyjnego
charakteru przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego. Przedostatnie opraco-
wanie zawiera refleksje o zjawisku lichwy i wykazuje, ze obowigzujace przepisy
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sg skutecznie omijane przez firmy pozyczkowe i instytucje kredytowe dzieki po-
mystowosci w zakresie ustanawiania dodatkowych oplat i prowizji pobieranych od
klientéw. Ostatni artykul w dziale ,,Problemy i poglady” podejmuje kwestie istoty
zaufania spotecznego do sektora bankowego oraz analizuje jego znaczenie w obliczu
rosngcego udzialu w rynku ustug i produktéw finansowych sektora FinTech.

Tre§ci 67 numeru ,,Bezpiecznego Banku” dopelniajg dwie recenzje ksiazek opra-
cowane w stylach typowych dla ich autoréw prof. Wieslawy Przybylskiej-Kapuscin-
skigj i prof. Andrzeja Stawinskiego.

Réznorodno$é tematyki stwarza Czytelnikom okazje do wybierania albo uroz-
maicenia czytanych tresci. Zycze; interesujacej lektury.

Jan Szambelarnczyk
Redaktor Naczelny
Warszawa, w lipcu 2017 r.
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Problemy i poglgdy

Aleksandra Nadolska™

O DOPUSZCZALNOSCI DROGI SADOWEJ
W SPRAWIE O ZAPLATE
Z TYTULU NIEWYPLACONEJ KWOTY
WOLNYCH SRODKOW
FUNDUSZU STABILIZACYJNEGO
Z POWODZTWA BANKOWEGO
FUNDUSZU GWARANCYJNEGO PRZECIWKO
KRAJOWEJ SPOLDZIELCZEJ KASIE
OSZCZEDNOSCIOWO-KREDYTOWEJ

WSTEP

Na gruncie nieobowigzujgcej juz ustawy z dnia 14 grudnia 1994 r. o Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym (Dz.U.2014.1866) Fundusz byl uprawniony do zwrdcenia
sie do Krajowej Spoldzielczej Kasy OszczednoSciowo-Kredytowej w Sopocie z wnio-
skiem o wyplate wolnych $rodkéw funduszu stabilizacyjnego na wyplaty srodkéw
gwarantowanych zgromadzonych w kasach. Ustawodawca nie uregulowat jednak
sytuacji na wypadek odmowy przekazania tych §rodkéw przez Kase Krajowg na
podstawie przedmiotowego wniosku.

Celem artykulu jest wykazanie, ze Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu
przyshuguje na drodze postepowania cywilnego roszczenie o zasgdzenie okreslonej

Dr Aleksandra Nadolska jest wykladowca w Wyzszej Szkole Administracji i Biznesu w Gdyni.
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kwoty pienieznej z tytulu niewyplaconej kwoty wolnych Srodkéw funduszu sta-
bilizacyjnego na wyplaty srodkéw gwarantowanych deponentom Krajowej Spot-
dzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej oparte na regulacjach wynikajgcych
z art. 55 ust. 1la ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spétdzielczych kasach oszczed-
no§ciowo-kredytowych w zw. z art. 38r ust. 2 ustawy z dnia 14 grudnia 1994 r.
o Bankowym Funduszu Gwarancyjnymi. Bo chociaz przepisy art. 55 ust. la ustawy
0 SKOK oraz art. 38r ustawy o BFG nie tworzg po stronie Funduszu wprost upraw-
nienia do zgdania od Krajowej Kasy zaplaty w tym zakresie, ani tez nie okre§lajg
charakteru prawnego stosunku miedzy tymi instytucjami, to jednak nie moze by¢
to podstawg uznania braku dopuszczalnosci drogi sadowej w takiej sprawie.

Analizowane zagadnienie nalezy do sfery teoretyczno-prawnej, dlatego przyjeta
w artykule metoda polega przede wszystkim na interpretacji i wyktadni wlasciwych
zapisOw aktow prawnych. W opracowaniu wykorzystano tez metody prawno-po-
réwnawczg, funkcjonalng oraz opisowa, dzieki ktorym mozliwe bylo przedstawie-
nie istoty dzialania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego jako podmiotu prawa
publicznego, jak tez funkcji funduszu stabilizacyjnego prowadzonego przez Kase
Krajowg oraz celu systemu gwarantowania depozytéw i nadzoru finansowego nad
systemem SKOK.

Materia objeta artykulem zdeterminowala wyodrebnienie szesciu sekcji. Pierw-
sza dotyczy relacji uchylonego przepisu art. 55 ust. 1la ustawy o SKOK i nieobowig-
zujacej juz regulacji z art. 38r ust. 2 ustawy o BFG. W drugiej czesci pracy wyja-
§niono, czym jest przedmiot procesu cywilnego. W trzecim podrozdziale omdéwiono
istote funduszu stabilizacyjnego prowadzonego przez Krajowg Kase. W czwartej
sekcji przedstawiono rozwazania na temat Funduszu jako podmiotu funkcjonuja-
cego w sferze publicznej, za§ w pigtej opisano problematyke dochodzenia roszczen
na drodze postepowania sgdowego przez BFG. W ostatnim podrozdziale zapre-
zentowano natomiast aspekty prawne funkcjonowania polskiego systemu gwa-
rantowania depozytéw oraz nadzorowania rynku finansowego. W podsumowaniu
zestawiono calo$§é argumentéw przemawiajacych za konfirmacjg przyjetej hipotezy.

1. RELACJA PRZEPISU ART. 55 UST. 1A USTAWY O SKOK
I PRZEPISU ART. 38R UST. 2 USTAWY O BFG

12 czerwca 2013 r. wszedl w zycie przepis art. 55 ust. 1la ustawy z dnia 5 listopa-
da 2009 r. o spétdzielezych kasach oszczednos$ciowo-kredytowych (Dz.U.2013.1450)
w nastepujgcym brzmieniu: ,,W przypadku, o ktérym mowa w art. 38r ust. 2 usta-
wy z dnia 14 grudnia 1994 r. 0o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, Kasa Krajowa
przekazuje bezzwrotnie i nieodptatnie Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu,
na jego wniosek, wolne $rodki funduszu stabilizacyjnego na wyplaty srodkéw gwa-
rantowanych zgromadzonych w kasach, do wysokosci, w jakiej kwota zobowigzan



Problemy i poglgdy

z tytulu $rodkéw gwarantowanych przewyzsza $rodki funduszu kas do wykorzy-
stania”l. I chociaz obowigzywat on tylko do 9 pazdziernika 2016 r.2, to na gruncie
jego stosowania powstaly istotne watpliwosci co do mozliwosci dochodzenia przez
BFG wyptaty tych §rodk6w na drodze postepowania sgdowego.

Deklarowanym celem ustawy zmieniajgcej z 19 kwietnia 2013 r. bylo zwieksze-
nie stabilnoéci systemu SKOK przez uregulowanie procesow restrukturyzacyjnych
oraz okreS§lenie zasad utworzenia i funkcjonowania obowigzkowego systemu gwa-
rantowania depozytéw. Kompetencje nadzorcze KNF zostaly wzmocnione przez
wyposazenie jej w nowe instrumenty nadzoru?, uprawnienie do rekomendowania
dobrych praktyk ostroznego i stabilnego zarzadzania, modyfikacje przepisow do-
tyczacych postepowania naprawczego, upadloSciowego oraz likwidacji kas, a takze
rozszerzenie obowigzku utrzymywania w Narodowym Banku Polskim przez kasy
i Krajowg Spotdzielczg Kase Oszcezedno$ciowo-Kredytowa (dalej: Kasa Krajowa lub
KSKOK) rezerw obowiazkowych. Wskutek nowelizacji wszystkie $rodki pieniezne
zlozone w kasach zostaly objete ochrong Bankowego Funduszu Gwarancyjnego
(dalej: BFG lub Fundusz).

Objecie spotdzielczych kas oszczedno$ciowo-kredytowych? (dalej: kasy lub SKOK)
obowigzkowym systemem gwarantowania depozytéw prowadzonym przez BFG wy-
nikalo z dynamicznego rozwoju kas, ktory charakteryzowal sie przede wszystkim
zwiekszeniem skali i obszaru ich dziatalno$ci. Jednocze$nie zaobserwowano wy-
razng tendencje zmniejszania sie liczby kas na skutek proceséw konsolidacyjnych,

1 Dodany ustawg z dnia 19 kwietnia 2013 r. o zmianie ustawy o spéldzielczych kasach oszczed-
nosciowo-kredytowych oraz niektorych innych ustaw. Zob. art. 1 pkt 22.

2 Uchylony ustawa z 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwa-
rantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji (Dz.U.2016.996) (dalej: nowa ustawa
o BFG).

3 Na gruncie ustawy o SKOK z 1995 r. nadzér nad kasami w zakresie zgodnosci ich dziatalnosci
z przepisami prawa i prawidlowo prowadzonej gospodarki finansowej sprawowata Kasa Krajo-
wa. Charakter prawny nadzoru Kasy Krajowej budzil watpliwosci prawne — spér dotyczyt przede
wszystkim tego, czy nadzoér mial charakter publicznoprawny, czy ze wzgledu na spoéldzieleza
geneze calego systemu SKOK, w tym bedacej jego czescig Kasy Krajowej jako spotdzielni os6b
prawnych, byl stosunkiem prywatnoprawnym (zob. np. wyroki SN z 16 stycznia 2008 r., sygn.
akt IV CSK 462/07, Lex nr 368445 oraz z 12 stycznia 2007 r., sygn. akt IV CSK 342/06, Lex
nr 238969). Kwestie te jednoznacznie rozstrzygnely przepisy ustawy o SKOK, ktora poddata
SKOK nadzorowi sprawowanemu przez wyspecjalizowany organ panstwowy — KNF, zewnetrzny
wobec kas i Kasy Krajowej, a wiec od nich niezalezny. Podstawa nadzoru wyznaczajaca, z jed-
nej strony, obowiazek podporzadkowania sie SKOK czynno§ciom nadzorczym, z drugiej zas —
kompetencje KNF do ingerencji w dzialalnoé¢ nadzorowanego podmiotu, byly przepisy prawa
publicznego. Relacja Iaczaca SKOK i KNF wynikala z wladczego podporzadkowania podmiotu
prawa prywatnego organowi wladzy publicznej, ktéry w granicach i na podstawie prawa mial
prowadzi¢ nadzoér finansowy w imieniu panstwa.

4 Por. art. 2 pkt 41 nowej ustawy o BFG, gdzie wskazano podmioty objete obowigzkowym syste-
mem gwarantowania depozytéw. Zauwazy¢ nalezy, ze wérdd tych podmiotéw nie wymieniono
Kasy Krajowej, co ma kluczowe znaczenie dla omawianego zagadnienia.
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w efekcie czego niektore spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe pod wzgledem
zgromadzonych depozytow oraz posiadanych aktywow staly sie znacznie wieksze
niz niektére banki spéldzielcze i komercyjne. Takie zjawiska spowodowaly, ze kwe-
stia bezpieczenstwa Srodkéw gromadzonych przez kasy, podobnie jak ma to miejsce
w bankach, nabrata istotnego znaczenia. To dlatego w celu zwiekszenia bezpieczen-
stwa funkcjonowania calego sektora SKOK-6w za konieczne uznano ostatecznie ob-
jecie ich obowigzkowym systemem gwarantowania depozytow.

Tg samg ustawg zmieniajgca z 19 kwietnia 2013 r. do porzadku prawnego wpro-
wadzono przepis art. 38r ust. 2 ustawy o BFG?, ktory wszedl w zycie 29 listopada
2013 r. Stosownie do jego tresci, w przypadku, gdy wielko$¢ zobowigzan z tytutu
§rodkéw gwarantowanych® przewyzsza érodki funduszu kas do wykorzystania,
Fundusz dokonuje wyplat érodkéw gwarantowanych ze $rodkéw przekazanych
przez Kase Krajowa z funduszu stabilizacyjnego, o ktérym mowa w art. 55 ust. 1
ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spéldzielczych kasach oszczednos$ciowo-kredy-
towych, na zasadach okreslonych w art. 55 ust. la tej ustawy.

Wedle tresci odpowiedniej czeSci uzasadnienia sporzgdzonego do ustawy zmie-
niajgcej z 19 kwietnia 2013 r. przepis art. 38r ust. 2 ustawy o BFG przewidywat:
,mozliwos¢ wykorzystania przez Kase Krajowg srodkéw funduszu stabilizacyjnego
na udzielenie Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu dotacji? i pozyczek stu-
zgcych do wyplaty érodkéw gwarantowanych”. Problem jednak w tym, ze prze-
kazanie $rodkéw, o jakich byla mowa w art. 55 ust. 1a ustawy o SKOK, miato
nastepowac ,bezzwrotnie i nieodplatnie”, co przeczy istocie instytucji pozyczki.
Z definicji dotacji wynika natomiast, ze jest ona rodzajem wydatku budzetowego,
a skoro Kasa Krajowa nie moze zostac¢ uznana za podmiot dotujacy w imieniu pan-
stwa$, to tym samym nie moze udzielié¢ instytucji majgcej znaczenie dla interesu
og6lnego panstwa $rodkéw budzetowych, o jakich mowa w ustawie o finansach

5 Art. 4 pkt 16, na mocy ktérego dodano caty rozdzial 4c ,,obowigzkowy system gwarantowania
spéldzielezych kas oszczednoSciowo-kredytowych”.
6 Wedle ustawowego slowniczka zamieszczonego na poczatku rozdziatu 4c ustawy o BFG sg to:
»Srodki pieniezne zgromadzone w kasie przez deponenta na rachunkach imiennych, z wylacze-
niem $rodkéw wplaconych tytutem udziatéw i wkladéw czlonkowskich do spétdzielni, oraz jego
naleznoSci wynikajace z przeprowadzania przez kase rozliczen finansowych, w walucie polskiej
lub walutach obcych, wedlug stanu na dzien spelnienia warunku gwarancji, potwierdzone wy-
stawionymi przez te kase dokumentami imiennymi, powiekszone o naliczone odsetki do dnia
spelnienia warunku gwarangcji, a takze kwoty, o ktérych mowa w art. 14 ust. 1 ustawy z dnia 5 li-
stopada 2009 r. o spé6ldzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych, z zastrzezeniem art. 38ze,
o ile staly sie wymagalne przed dniem spelnienia warunku gwarancji — do wysokosci okreslonej
ustawa, z wylgczeniem $rodkow, o ktérych mowa w art. 38zg ust. 2” (zob. art. 381 pkt 2).
Dotacja jest instytucja prawa finansowego pozostajacego poza sferg prawa cywilnego z uwagi
zaréwno na swdj przedmiot, jak i ze wzgledu na to, ze Skarb Panstwa zajmuje w stosunku do
podmiotu uprawnionego pozycje organu zwierzchniego.
8 KSKOK nie nalezy do jednostek sektora finanséw publicznych.
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publicznych (art. 126 i nast.). Wazniejsze jest jednak to, ze w omawianej regulacji
nie oznaczono zasad, na podstawie ktorych Kasa Krajowa miataby przekazywac
BFG wolne $rodki funduszu stabilizacyjnego na wyplaty srodkéw gwarantowanych
zgromadzonych w kasach. W przepisie art. 55 ust. 1la ustawy o SKOK byla mowa
jedynie o tym, ze Srodki takie mialy by¢ wyptacane na wniosek Funduszu — usta-
wodawca nie okre§lil jednak ani formy tego wniosku, ani trybu wlasciwego dla jego
rozpoznania (w tym konstrukcji ostatecznego rozstrzygniecia i jego mocy wiaza-
cej), ani tez skutkow prawnych jego nieuwzglednienia przez Kase Krajowa. Brak
zapisOw w tym przedmiocie stwarza usprawiedliwiong podstawe do postawienia
nastepujacego pytania: czy BFG, pomimo nieuwzglednienia wniosku, moze zada¢
od Kasy Krajowej wyplaty wolnych $rodkéw funduszu stabilizacyjnego na drodze
postepowania sgdowego (cywilnego)?

Nalezy zaznaczy¢, ze to przepis art. 38 ust. 2 ustawy o BFG okreslal okolicz-
noSci, w jakich Fundusz mdgl wnioskowa¢ do Kasy Krajowej o wyplate wolnych
Srodkéw funduszu stabilizacyjnego. Wynikalo z nich, ze BFG mégl zwrécié sie do
Kasy Krajowej wylacznie o wyplate takiej czesci Srodkow, ktore nie znalazly po-
krycia w §rodkach funduszu kas przeznaczonych do wykorzystania przez Fundusz.
Brzmienie analizowanej normy pozwala jednocze$nie na przyjecie, ze proces wy-
platy uregulowany w dyspozycji art. 55 ust. 1la ustawy o SKOK samodzielnie i jed-
nostronnie inicjowal BFG. A contrario, ustawodawca nie przyznal Kasie Krajowej
uprawnienia do kontroli (pod wzgledem formalnym czy merytorycznym, a wiec tak-
ze celowoSciowym) postepowania Funduszu w tej materii®. Co wiecej, prawodawca
nie wskazal tez, na jakim etapie procedury wyplat srodké6w gwarantowanych BFG
mogt ztozy¢ przedmiotowy wniosek do Kasy Krajowej i — czy albo — w jakim czasie
winien on zostac rozpoznany.

Wydaje sie jednak, ze zaniechanie ustawodawcy w powyzszym zakresie bylo
zamierzone, zwlaszcza, ze literalna wyktadnia nieobowigzujacego juz art. 55 ust. 1la
ustawy o SKOK wskazywala na niemozno$¢ odmowienia przez Kase Krajowg wy-
platy wolnych érodkéw funduszu stabilizacyjnego w sytuacji zlozenia przez BFG
wniosku opartego na przepisie art. 38r ust. 2 ustawy o BFG. Swiadczy o tym do-
stowne brzmienie zwrotu: ,,Kasa Krajowa przekazuje bezzwrotnie i nieodplatnie
Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu...”. Gdyby bylo inaczej, tj. gdyby Kasie
Krajowej przyznano mozliwo$é podjecia autonomicznej decyzji w tej materii, to
W omawianym zapisie zapewne znalazlby sie zwrot: ,Kasa Krajowa moze prze-
kaza¢ bezzwrotnie i nieodplatnie Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu...”.
W tym stanie rzeczy nalezy uznaé, ze Kasa Krajowa byla zwolniona z obowigzku
przekazania BFG §rodkéw, o ktérych mowa w art. 55 ust. 1la ustawy o SKOK,
jedynie w przypadku braku stosownego wniosku Funduszu. To jednak nie prze-

9 Co bylo rozwigzaniem stusznym, albowiem w przeciwnym razie godziloby to w status i nieza-
lezno$¢ BFG.
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sgdza jeszcze za przyznaniem BFG uprawnienia do dochodzenia w postepowaniu
cywilnym roszczenia o zaplate na podstawie art. 55 ust. 1a ustawy o SKOK w zw.
z art. 38r ust. 2 ustawy o BFG.

2. PRZEDMIOT PROCESU CYWILNEGO

Nalezy zauwazy¢, ze problem dopuszczalnoS$ci drogi sadowej powstaje w zwigz-
ku z badaniem przedmiotu procesu i w jego ramach. Od tego zatem, jak pojmowane
jest zagadnienie , przedmiotu procesu”, uzalezniona jest ocena w zakresie dopusz-
czalnoSci drogi sgdowe;j0.

O dopuszczalnos$ci (badz niedopuszczalnos$ci) drogi sgdowej nie decyduje obiek-
tywne istnienie (lub nieistnienie) roszczenia, podlegajacego ochronie na drodze
sgdowej, lecz przesadzajg twierdzenia strony powodowej o istnieniu stosunku
prawnego z zakresu objetego pojeciem sprawy cywilnej w rozumieniu przepisow
art. 1 k.p.c. oraz art. 2 § 11 § 3 k.p.c.l! Kwestia dopuszczalno$ci drogi sgdowe;j
powinna by¢ zatem oceniana w granicach wyznaczonych przez roszczeniel? proce-
sowe. Za stuszny w zwigzku z tym nalezy uzna¢ poglad, wedtug ktérego przedmio-
tem procesu jest roszczenie procesowe, czyli twierdzenie powoda o istnieniu prawa
podmiotowego (tj. normy indywidualno-konkretnej), przedstawione sgdowi do roz-

10 Pojecie drogi sadowej nalezy rozumie¢ szeroko, w zasadzie prawie kazde roszczenie procesowe,
sformulowane jako zadanie zasadzenia, ustalenia czy uksztaltowania stosunku prawnego, nie-
zaleznie od jego merytorycznej zasadnosci, moze by¢ zaliczone jako nalezgce do drogi sadowej —
pod warunkiem wszakze, ze dotyczy podmiotow, ktorych pozycja w ramach stosunku prawnego
jest réwnorzedna (por. postanowienie Sadu Najwyzszego z dnia 4 listopada 2011 r., sygn. akt I
CSK 50/11, publ. Lex nr 1133782).

11 Zob. postanowienie Sagdu Najwyzszego z dnia 22 sierpnia 2007 r., sygn. akt III CZP 76/07, publ.
Lex nr 345575.

12 Roszczenie to mozliwo§é domagania sie od konkretnej osoby, aby w stosunku do uprawnione-
go zachowala sie w ten sposéb, ze spelni na jej rzecz Swiadczenie pieniezne lub niepieniezne,
wykona pewng czynno$é, powstrzyma sie od jakiego$ dzialania lub zniesie dzialanie uprawnio-
nego. Powstaje ono w nastepstwie zaistnienia w relacjach miedzy uprawnionym i zobowigza-
nym faktow, z ktorymi przepisy prawa wiazg konsekwencje determinujgce tresé poszczegolnych
roszczen. W wyroku z dnia 25 kwietnia 2014 r., sygn. akt II CSK 417/13 (niepubl.) Sad Najwyz-
szy wyjasénil, ze w §wietle prawa materialnego jedno roszczenie odpowiada jednemu rodzajowi
powinnego zachowania dltuznika wobec wierzyciela w ramach stosunku prawnego tgczacego te
osoby, charakteryzowanego przez zesp6l wlasciwych mu okolicznoSci faktycznych i przepisy
prawa, ktére decydujg o tresci ich wzajemnych uprawnien i obowigzkéw. Warunki kumulowania
roszczen w pozwie i w procesie okresla art. 191 k.p.c. Co do zasady, prawo procesowe zezwala
tez powodowi na rozdrobnienie roszczenia materialnego, a zatem na uczynienie przedmiotem
roszczenia procesowego tylko jakiej$ czeéci Swiadczenia naleznego mu od pozwanego na pod-
stawie lgczacego te osoby stosunku prawnego. Zob. tez postanowienie Sagdu Najwyzszego z dnia
18 czerwca 2015 r., sygn. akt III CZP 27/15, publ. Lex nr 1764816.
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strzygniecia. Oznacza to, ze dla wytoczenia procesu nie jest potrzebne obiektywne
istnienie prawa podmiotowego — konieczne jest jedynie twierdzenie o jego istnieniu.

Zakres podmiotowy i przedmiotowy dopuszczalnoSci drogi sgdowej w sprawach
cywilnych jest w zasadzie wyznaczony przez pojecie ,,sprawy cywilnej” w rozumie-
niu art. 1 k.p.c. Artykut 2 k.p.c. formutuje bowiem przestanke dopuszczalno$ci
drogi sadowej, wprowadzajac w sprawach cywilnych domniemanie drogi sadéw po-
wszechnych i przewiduje od tej zasady wyjatkils.

Na tle unormowania przyjetego w art. 1 k.p.c. ocena w zakresie dopuszczalnosci
lub niedopuszczalnoSci drogi sgdowej w konkretnej sprawie bedzie zalezeé od tego,
czy sprawa ta ma charakter sprawy cywilnej w znaczeniu formalnym lub, czy zgto-
szone w pozwie zgdanie, oparte na okolicznosciach faktycznych je uzasadniajacych,
jest ,,ze stosunkow z zakresu” wymienionych w art. 1 k.p.c. dziedzin prawa, czy tez
nie. Stosunki z zakresu prawa cywilnego, o ktérych mowa w art. 1 k.p.c., pokrywaja
sie z pojeciem ,,stosunkéw cywilnoprawnych” w rozumieniu art. 1 k.c. Powstanie
stosunku cywilnoprawnego zalezne jest od istnienia stanu faktycznego, z ktorym
dyspozycja normy prawa cywilnego tgczy wspomniany skutek. W prawie cywilnym
fakty, z ktorymi prawo laczy powstanie stosunku cywilnoprawnego, okre§la sie
zdarzeniami z zakresu prawa cywilnego (o§wiadczenie woli, czyn niedozwolony, akt
administracyjny wywolujacy skutki w zakresie prawa cywilnego). Przyja¢ zatem
nalezy, ze skoro BFG moze opiera¢ swoje roszczenie na zdarzeniach prawnych,
ktore stanowig zrodio stosunkéw cywilnoprawnych (powstrzymanie sie od dziata-
nia wchodzacego w zakres ustawowych obowigzkéw danego podmiotul4), to droga
sgdowa jest w takim przypadku dopuszczalna.

Dodac¢ trzeba, ze we wstepnej fazie zaznajamiania sie z twierdzeniami poda-
nymi w pozwie sgd orzekajgcy nie bada prawa podmiotowego, o ktérego istnieniu
twierdzi powdd, a tym bardziej nie rozwaza, czy zgloszone przez niego roszczenie
jest usprawiedliwione prawem materialnym. Przedmiotem procesu jest bowiem
roszczenie procesowe, majace byt odrebny od prawa materialnegols. Innymi sto-

13 Za przepis szczeg6lny, przekazujacy sprawe cywilng do wlasciwosci organu administracyjnego,

mozna uznaé wiec tylko taki przepis, ktéry wyraznie wskazuje, ze organ ten rozstrzyga dang

indywidualng sprawe w sposob wladczy w drodze wydania decyzji administracyjnej. Przepis
przekazujacy rozpoznawanie okreslonych spraw do wlasciwosci innych organéw nalezy — w ra-
zie watpliwoSci — interpretowac $cisle.

Istotnym elementem takiej czynnosci jest oSwiadczenie woli ztozone w celu wywolania skutkow

w zakresie stosunkéw prawa cywilnego, w szczegélnoSci w celu powstania, zmiany lub ustania

okreslonego stosunku (por. uchwata Sadu Najwyzszego z dnia 20 wrzes$nia 1996 r., sygn. akt III

CZP 72/96, publ. OSNC 1997/1/4).

15 Por. m.in. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 22 sierpnia 2007 r., sygn. akt IIT CZP 76/07, publ. Lex
nr 345575; postanowienie Sagdu Najwyzszego z dnia 18 czerwca 2015 r., sygn. akt III CZP 27/15,
publ. Lex nr 1764816; czy wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 31 marca 2000 r., sygn. akt II CKN
768/98, publ. Lex nr 51067.
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Wy, na pierwszym etapie postepowania sgd nie bada kwestii materialno-prawnych
wytoczonego powodztwa.

Istotniejsze w omawianej kwestii jest jednak to, ze zaden przepis obowigzujace-
go prawa nie wyznaczy! konkretnego organu (innego anizeli sad cywilny) do rozpo-
znania takiego rodzaju sprawy o zaplate. To dlatego w tym przypadku nie podlega
uchyleniu domniemanie wynikajace z treSci art. 177 Konstytucji RP (okre§lane
w doktrynie mianem ,,swoistego domniemania drogi sadowej”, ktory przesadza, ze
kompetencja sadu powszechnego nie musi wynikaé¢ z pozytywnej normy ustawo-
wej ja przewidujgcej, wystarcza bowiem brak ustawowej regulacji ustanawiajace;j
kompetencje innego sadu). Nie ma przy tym watpliwosci co do tego, ze przedmio-
tem omawianego roszczenia nie jest ,,zwrot wyptaconych depozytow”, lecz wyplata
wolnych érodkéw, jakie Kasa Krajowa zgromadzila na ten tylko cel w ramach fun-
duszu stabilizacyjnego. Innymi stowy, skoro kwestia wyptaty srodkéw z funduszu
stabilizacyjnego kas nie zostala unormowana ani przepisami ustawy o SKOK, ani
tez przepisami ustawy o BFG, to dochodzenie tego typu roszczenia mozliwe jest
wylacznie na drodze cywilne;j6.

Trzeba jednoczes$nie podkreslié, ze kompetencja sadu powszechnego do roz-
poznania sprawy cywilnej nie musi wynikaé¢ z wyraznej dyspozycji ustawowe;j.
Wystarczajace jest ustalenie, ze akt prawny nie przekazuje okreslonej kategorii
spraw do rozpoznania innym sgdom lub organom. Moze sie przeciez zdarzyc¢, ze
sprawa przedstawiona do rozstrzygniecia przez sgd powszechny nie jest sprawg
cywilng ani w ujeciu materialnym, ani formalnym, ani tez nie jest sprawa tocza-
cg sie wedlug przepiséw kodeksu postepowania karnego, ale jednocze$nie ustawa
nie zastrzega do jej rozpoznania wlasciwosci sadu administracyjnegol’. Wowczas,
zgodnie z art. 177 Konstytucji RP, sprawe te — mimo niedostatkéw unormowan
prawnoprocesowych — rozpoznaje sgd powszechny w postepowaniu cywilnym?!8.
Zauwazy¢ nalezy, ze z art. 45 Konstytucji RP wynika mozliwo§¢ zwrdcenia sie
w kazdej sytuacji (sprawie) do sadu z zgdaniem okre§lenia (ustalenia) stosunku
prawnego jednostki — nie tylko wiec w sytuacjach zakwestionowania lub narusze-

16 Zob. m.in. wyrok Wojewo6dzkiego Sadu Administracyjnego we Wroclawiu z dnia 6 grudnia
2007 r., sygn. akt IV SA/Wr 384/07, publ. Lex nr 509927; postanowienie Sagdu Najwyzszego
z dnia 6 czerwca 2014 r., sygn. akt I CSK 470/13, publ. Lex nr 1523242; jak tez postanowienie
Sadu Najwyzszego z dnia 8 lipca 2015 r., sygn. akt I PK 250/14, publ. Lex nr 2094264.

17O braku wtasciwosci sgdow administracyjnych do rozpoznawania spraw podobnych zob. m.in.
postanowienie Naczelnego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 4 lipca 2006 r., sygn.
akt IT GSK84/06, publ. Lex nr 267015; postanowienie Wojew6dzkiego Sadu Administracyjnego
w Poznaniu z dnia 21 stycznia 2014 r., sygn. akt IV SA/Po 1284/13, publ. Lex nr 1427096; jak tez
uchwatle 7 sedziéw Naczelnego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 24 lutego 2014 r.,
sygn. akt II GPS 4/13, publ. ONSAiWSA 2014/5/69.

18 Zob. postanowienie Sgdu Najwyzszego z dnia 11 kwietnia 2008 r., sygn. akt IT CSK 646/07, publ.
Lex nr 627208.
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nia jej praw i wolnoéci, ale tez w sytuacjach odczuwanych przez nig niejasnoscil?.
Roéwnie wazne jest zaakcentowanie w kontek$cie powyzszego, ze ,rozpatrzenie
sprawy” polega na poszukiwaniu norm prawnych, ktérych hipotezy obejmujg stan
faktyczny podlegajacy ocenie, a nastepnie rozwazenie, czy zgloszone zgdanie znaj-
duje usprawiedliwienie w dyspozycji tych norm prawnych20.

Podsumowujac powyzsze, wypada stwierdzi¢, ze analiza sprawy cywilnej powin-
na uwzglednia¢ obecny porzadek konstytucyjny, w szczegdlnoSci art. 45 ust. 1 oraz
art. 77 ust. 2 Konstytucji RP, ktére gwarantujg kazdemu prawo do sgdu, majgce
autonomiczny charakter, oraz art. 177 Konstytucji RP, przewidujacy domniema-
nie kompetencji sadu powszechnego we wszystkich sprawach, z wyjatkiem spraw
zastrzezonych do wlasciwoS$ci innych sagdow (por. uchwate sktadu siedmiu sedziéw
Sadu Najwyzszego z dnia 12 marca 2003 r., sygn. akt III CZP 85/02, publ. OSNC
2003, Nr 10, poz. 129). Szerokie rozumienie sprawy cywilnej i dopuszczalnoéci
drogi sgdowej prowadzi w konsekwencji do konstatacji, ze w zasadzie kazde rosz-
czenie procesowe, sformulowane jako zadanie zasgdzenia, ustalenia lub uksztal-
towania stosunku prawnego, niezaleznie od merytorycznej zasadnoSci, moze by¢
objete drogg sadowg. Odnosi sie to rowniez do zgdania zaplaty okreslonej kwoty
z tytulu wyplaty wolnych §rodkow z funduszu stabilizacyjnego spoldzielczych kas
oszczednosciowo-kredytowych, dla ktérych podstawe materialng stanowig przepisy
art. 55 ust. la ustawy o SKOK i art. 38r ust. 2 ustawy o BFG.

3. ISTOTA FUNDUSZU STABILIZACYJNEGO
PROWADZONEGO PRZEZ KRAJOWA KASE

Do czasu wprowadzenia w kwietniu 2013 r. fundamentalnych (z punktu widze-
nia kompleksowego ujecia instytucji depozytowo-kredytowych funkcjonujacych na
krajowym rynku finansowym) zmian w ustawie o SKOK, depozyty ztozone w sp6t-
dzielezych kasach oszczedno$ciowo-kredytowych zabezpieczane byly przez ,,Pro-
gram Ochrony Depozytéw Spoétdzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych”. Na
program ten skladatly sie dwa elementy:

1) fundusz stabilizacyjny (ktéry nadal istnieje), tworzony ze skladek placonych
przez wszystkie kasy, bedacy w dyspozycji Krajowej Spotdzielczej Kasy Oszczed-
noSciowo-Kredytowej, oraz

19 Zob. m.in. postanowienie Sadu Apelacyjnego w Poznaniu z dnia 17 lipca 2013 r., sygn. akt I ACz
1203/13, publ. Lex nr 1342338 oraz wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego w Warszawie
z dnia 27 pazdziernika 2011 r., sygn. akt I OSK 1880/10, publ. Lex nr 1131492.

20 Zob. wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 16 czerwca 2011 r., sygn. akt I PK 7/11, publ. Lex
nr 1043976.
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2) ubezpieczenie depozytéw oferowane przez Towarzystwo Ubezpieczen Wzajem-
nych Spéldzielezych Kas OszczednoSciowo-Kredytowych (TUW SKOK).
Istnienie funduszu stabilizacyjnego niewatpliwie wigze sie z funkcjonowa-

niem Kasy Krajowej. Jednym z podstawowych celéw dzialalno§ci Krajowej Kasy

Oszczedno$ciowo-Kredytowej, okreslonym w art. 42 ustawy o SKOK, jest bowiem

zapewnienie stabilnosci finansowej kas, a w szczeg6lnoSci udzielanie im wspar-

cia finansowego ze §rodkow funduszu stabilizacyjnego. Cytowany przepis okresla
istote funduszu stabilizacyjnego (a zarazem kluczowsg funkgje stabilizacyjng Kasy

Krajowej). Precyzuje jg rowniez § 52 ust. 5 statutu Kasy Krajowej, ktory stanowi,

ze: ,fundusz stabilizacyjny (...) przeznaczony jest na potrzeby stabilizowania dzia-

falnoéci spéldzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych (...), a w szczegblnoséci na
finansowanie programéw naprawczych (...)”. Na takie znaczenie funduszu stabili-
zacyjnego zwrocil nadto uwage Sad Apelacyjny w Gdansku, ktory w wyroku z dnia

22 kwietnia 2016 r.2! uznal, ze: ,przeznaczenie funduszu stabilizacyjnego nale-

zy rozumie¢ jako wskazanie celu zgodnego z celem okre§lonym w art. 42 ustawy

o SKOK oraz okreslenie sposobu jego wykorzystania poprzez wskazanie sposobow

uzycia funduszu w celu realizacji celu ustawy”.

Funkcja wspierajaca funduszu jest szczegélnie istotna z uwagi na fakt, ze spot-
dzielcze kasy oszczednoSciowo-kredytowe sg tymi instytucjami depozytowo-kredy-
towymi, od ktérych ustawodawca nie wymaga posiadania obowigzkowego kapitatu
wlasnego, ktory moglby pelnié funkcje gwarancyjno-stabilizacyjng. Za jej realizacje
odpowiada mechanizm uregulowany w ustawie o SKOK, polegajacy na mozliwo§ci
uzyskania przez kasy pomocy z funduszu stabilizacyjnego. Zarzadzanie nim nalezy
do podstawowych zadan Kasy Krajowej — juz z treSci art. 55 ust. 1 zdanie pierwsze
ustawy o SKOK wynika, ze realizowanie przez Kase Krajowg podstawowego zada-
nia, jakim jest zapewnienie stabilno$ci finansowej kas, odbywa sie przez stworzenie
funduszu stabilizacyjnego.

Zgodnie z treScig art. 55 ust. 1 ustawy o SKOK dla realizacji celéw, o ktérych
mowa w art. 42 ustawy o SKOK, kasy wnoszg na wyodrebniony w Kasie Krajowe;j
fundusz stabilizacyjny Srodki w wysokosci co najmniej 1% i nie wiecej niz 3% ich
aktywow. Fundusz stabilizacyjny powiekszajg rowniez wyegzekwowane kary pie-
niezne nakladane w trybie okre§lonym przez art. 72 ustawy o SKOK na cztonkéw
zarzadu kasy albo Kasy Krajowej (art. 72 ust. 4 ustawy o SKOK). Nadto, zgodnie
z treScig art. 57 ust. 2 ustawy o SKOK nadwyzka bilansowa Kasy Krajowej po-
wieksza fundusz stabilizacyjny, z zastrzezeniem art. 57 ust. 3 ustawy o SKOK,
ktory stanowi o pokrywaniu straty bilansowej Kasy Krajowej w pierwszej kolejnosci
z nadwyzki bilansowej przyszlych okresow. Zwrdcit na to uwage Sad Okregowy
w Gdansku w wyroku z dnia 14 listopada 2013 r.22 stwierdzajac, ze: ,ratio legis tego

21 Sygn. I ACa 365/15, publ. na www.http://orzeczenia.gdansk.sa.gov.pl/
22 Sygn. akt XV C 667/13, publ. na www.http://orzeczenia.gdansk.so.gov.pl/
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przepisu polega na dazeniu przez Kase Krajowg do jak najszybszego zniwelowania
straty bilansowej w danym roku obrotowym. Pojecie nadwyzki bilansowej sp6tdziel-
ni zostalo zdefiniowane w art. 75 ustawy z dnia 16 wrzes$nia 1982 r. Prawo sp6l-
dzielcze, zgodnie z ktorym zysk spéldzielni, po pomniegjszeniu o podatek dochodowy
iinne obcigzenia obowigzkowe wynikajgce z odrebnych przepiséw ustawowych, sta-
nowi nadwyzke bilansowa”. Nie nalezy wiec w spos6b rozszerzajacy interpretowac
funkgcji stabilizacyjnej Kasy Krajowej, co oznacza, iz funkcja ta powinna ograniczac
sie wylgcznie do zarzgdzania przez Kase Krajowg funduszem stabilizacyjnym?23.

Drugi element funkcjonujgcego Programu Ochrony dla kas przewidywal gwa-
rancje zwrotu okre§lonych kwot depozytow zapewniane przez Towarzystwo Ubez-
pieczen Wzajemnych SKOK, dzialajace na podstawie ustawy z dnia 22 maja 2003 r.
o dziatalno$ci ubezpieczeniowej oraz statutu nadanego temu podmiotowi w drodze
uchwaty Walnego Zgromadzenia.

7 powyzszego niewatpliwie wynika, ze istota i cel funduszu stabilizacyjnego
przemawiajg za przyjeciem, iz sluzy on zapewnieniu stabilnoéci finansowej kas?*
i zostal utworzony m.in. na wyplaty Srodkéw gwarantowanych ich deponentom.
Innymi stowy, chociaz rzeczony fundusz jest tworzony przez kasy, to érodki, ktére
z niego pochodza, moga by¢ wykorzystane w celu wyplaty Swiadczen gwarantowa-
nych innych podmiotow (ktére to wyplaty nie muszg byé bezposrednio dokonywane
przez Kase Krajowg). Nie ulega watpliwoSci, ze zabezpieczenie interesu czlonkow
kas jest elementem stabilizacji systemu SKOK i wspélnie z zapewnieniem bezpie-
czenstwa konsumentom ustug proponowanych przez kasy podlega ochronie kon-
stytucyjnej (art. 76 Konstytucji).

4. BFG JAKO PODMIOT FUNKCJONUJACY
W SFERZE PUBLICZNEJ

Wprawdzie ustawodawca nie okre§lit jednoznacznie statusu prawnego Ban-
kowego Funduszu Gwarancyjnego, co wywolalo liczne watpliwoSci interpretacyj-
ne w tym zakresie??, to natenczas nie ma juz watpliwoéci, iz jest on podmiotem

23 'W. Srokosz, Instytucje parabankowe w Polsce, Wyd. Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 128
i nast.

24 Stabilno$é finansowg kas nalezy za$ definiowaé jako stabilno§é w ujeciu mikroostroznosciowym
sensu stricto, gdyz system SKOK jest tylko jednym z czterech podstawowych sektoréw krajowe-
go rynku finansowego. Na stabilnos¢ calego rynku finansowego wplywa zatem nie tylko sytuacja
we wszystkich sektorach tego rynku, ale tez stan pojedynczych instytucji funkcjonujacych w ich
ramach.

25 Niektorzy przedstawiciele doktryny uwazaja BFG za panstwowsg osobe prawng (np. R. Tu-
pin, Panistwa nie mozna sprywatyzowac, ,,Rzeczpospolita” z 23 listopada 2000 r., nr 273, s. C5;
M. Panfil, Bankowy Fundusz Gwarancyjny jako panstwowa osoba prawna, ,,Glosa” 1999, nr 5,
s. 7; M. Grzybowski, M. Safjan, K. Kaczanowski, M. Panfil, G. Wiaderek, Komentarz do ustawy
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prawa publicznego?® (ale nie jest ani panstwowg osobg prawng, ani tez organem
administracji publicznej, czy jednostkg sektora finanséw publicznych, co ma fun-
damentalne znaczenie w tej sprawie i co zostalo wprost okre§lone w akcie ustrojo-
wym?7). Wskazujg na to takie cechy BFG jako osoby prawnej prawa publicznego,
jak chociazby: podmiotowo$¢ i osobowo$¢ publicznoprawna, wiadztwo publiczne
(aczkolwiek ograniczone pod wzgledem podmiotowym i przedmiotowym), realizacja
zadan publicznych, nadzér panstwowy, czy wlasny majatek?®. Bankowy Fundusz
Gwarancyjny jest wiec osobg prawng prawa publicznego. Osoba prawna prawa
publicznego realizuje za$ zadania publiczne samodzielnie, czynigc to we wlasnym
imieniu i na wlasng odpowiedzialnoé¢, na podstawie norm prawa pozytywnego, kie-
rujac sie przy realizacji zadan publicznych szeroko rozumianym dobrem wspolnym.
BFG wszystkie powyzsze kryteria, za pomocg ktorych opisuje sie osobe prawng
prawa publicznego, oczywiScie spelnia. Istota BFG miesci sie zatem w sferze pra-
wa publicznego — jest to bowiem okre§lona ustawowo wigzka zadan publicznych
ujeta w postaci odrebnego (od panstwa) podmiotu prawa publicznego, ustalonego
w konkretnej formie przez prawo.

Bankowy Fundusz Gwarancyjny jest tez — podobnie jak inne podmioty pra-
wa publicznego — osobg zaufania publicznego. Osoby te z jednej strony cieszg sie
szczegblnymi przywilejami, z drugiej jednak majg szczegdlne obowigzki zwigzane
ze zwiekszonym rezimem odpowiedzialnoéci. BFG jest zatem zaréwno osobg praw-
ng prawa publicznego, jak i podmiotem zaufania publicznego?®. Takie rozumienie
statusu Funduszu nie determinuje jednak mozliwosci wladczego oddzialywania
przez niego wobec Kasy Krajowej w ramach instytucji prawnej okre§lonej w art. 55
ust. 1la ustawy o SKOK. Bo wprawdzie Bankowy Fundusz Gwarancyjny jest osobg
prawng prawa publicznego wykonujgcg szczegblne — istotne z punktu widzenia
stabilno$ci gospodarki finansowej panstwa — zadania okre§lone w ustawie, ale na
tej podstawie nie jest uprawniony do okre§lania w sposdb wigzacy, jednostron-

o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, Warszawa 1998, s. 44; A. Dobaczewska, Bankowy Fun-
dusz Gwarancyjny, Warszawa 2000, s. 19) inni takiego stanowiska nie podzielajg (M. Kulesza
i S. Fundowicz twierdza, ze BFG jest osobg prawng prawa publicznego. Patrz: M. Kulesza,
Bankowy Fundusz Gwarancyjny jako podmiot prawa publicznego — recydywa zapomnianego
pojecia, ,,Glosa” 2000, nr 10, s. 15; S. Fundowicz, Decentralizacja administracji publicznej
w Polsce, Liublin 2005, s. 269).

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

27 Por. art. 17a ustawy o BFG z 1994 r. oraz art. 3 nowej ustawy o BFG.

28 Szerzej o organizacji i zadaniach Bankowego Funduszu Gwarancyjnego w Polsce zob. L. Go6-
ral, Zintegrowany model publicznoprawnych instytucji ochrony rynku bankowego we Francji
i w Polsce, Wyd. Wolters Kluwer, Warszawa 2011.

29 R. Sura, Bankowy Fundusz Gwarancyjny jako podmiot administrujgcy, Wyd. KUL, Lublin 2013.
BFG 1gcznie z NBP i KNF stoi na strazy bezpieczenstwa finansowego i przez wzglad na to
mozna go uznaé za podmiot administracji finansowej panstwa.
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ny i wladczy sytuacji prawnej podmiotéw nieuczestniczacych w obowigzkowym
systemie gwarancyjnym3’. Co wiecej, wérod ustawowych zadan nie wymieniono
szczegb6lnych kompetencji tej instytucji wobec Kasy Krajowej w ramach rozdyspo-
nowania wolnych §rodkow funduszu stabilizacyjnego.

»,Wtladcze oddzialywanie” jest kategorig powszechnie wystepujacych stosun-
kéw w administracji publicznej, gdzie jeden z podmiotéw ma szczegdlna pozycje
ustrojowo-prawng i z jednej strony jest nosicielem imperium (wladztwa administra-
cyjnego), z drugiej za$é podmiotem dominium (wlasno$ci). Nie sposéb nie zauwa-
zy¢, ze uzewnetrznienie takiej relacji stanowi akt nadzoru bgdz kontroli3! i moze
wystepowac miedzy podmiotami stosunkéw administracyjnoprawnych w czterech
nastepujacych sytuacjach32. Po pierwsze, pojecie nadzoru uzywane jest dla okresle-
nia zaleznosci wystepujacych w takiej strukturze administracji, w ktérej podmioty
administracji sg powigzane miedzy sobg wiezami zalezno$ci stuzbowych i osobo-
wych. W drugim ujeciu pojecie nadzoru odnosi sie do sfery stosunkéw admini-
stracji z podleglymi jej jednostkami organizacyjnymi i jest ono woéwczas uzywane
w stosunkach miedzy organami administracji a przedsiebiorstwami panstwowymi,
komunalnymi lub zakladami administracyjnymi. Trzeci kierunek dotyczy nadzoru
jako instytucji ustrojowoprawnej, gdzie nadzor jest instytucja stuzaca do okreslania
relacji miedzy podmiotami administracji w ukladzie zdecentralizowanym - jezeli
nadzoér wystepuje w takim ukladzie, jest definiowany jako relacja miedzy podmiota-
mi nalezacymi do struktury administracji publicznej, ale jako relacja o charakterze
zewnetrznym. Czwarty za$ kierunek odnosi pojecie nadzoru do sfery zewnetrznej
dzialania administracji, ktéra obejmuje szeroki krag podmiotéw w dziedzinach
aktywnosci spolecznej i ekonomicznej regulowanej normami prawa administra-
cyjnego. Zewnetrzna sfera dzialania organéw administracji obejmuje wiec nadzor
w dziedzinach aktywnoSci spotecznej obywateli, ktoérego celem jest ochrona bezpie-
czenstwa i porzadku publicznego oraz ich przywracanie.

Zaden jednak z powyzej wymienionych ukladéw nie wystepuje pomiedzy Ban-
kowym Funduszem Gwarancyjnym a Krajowa Spo6tdzielczg Kasg Oszczedno$ciowo-
-Kredytowa. O ile bowiem uzasadniony jest poglad, ze BFG nie wystepuje wobec
kas (i bank6éw) jako podmiot réwnorzedny??, o tyle nie sposéb przyjaé, iz pelni on

30 O wladztwie administracyjnym i podmiotach tych stosunkéw zob. M. Szewczyk, Nadzér w ma-
terialnym prawie administracyjnym, Wyd. Naukowe UAM, Poznan 1995, s. 81 i nast.

31 Nadzor obejmuje zar6wno kontrole, jak i prawo do wydawania zarzadzen oraz polecen zmierza-
jacych do usuniecia stwierdzonych uchybien.

32 A. Nadolska, Komisja Nadzoru Finansowego w nowej instytucjonalnej architekturze europej-
skiego nadzoru finansowego, Wyd. Wolters Kluwer, Warszawa 2014, s. 36-39.

33 Nalezy podkresli¢, ze BFG ma tylko pewne uprawnienia wiadcze w stosunku do podmiotéw obje-
tych obowigzkowym systemem gwarantowania depozytow, expressis verbis wymienione w tresci
aktu prawnego. Bankowy Fundusz Gwarancyjny, wypelniajac swe zadania, jest bowiem zobligo-
wany nawigzywacé stosunki prawne dwojakiego rodzaju: stosunki prawne o charakterze cywilno-
prawnym, ktérych cecha jest réwnorzedno$é podmiotéw i autonomia woli stron, oraz stosunki
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funkcje wladcze wobec Kasy Krajowej, ktora jest wylgcznie organizacja zrzeszajaca
poszczegdlne SKOKi34, W konsekwencji jego zdolnoéé prawna w tym przypadku nie
wykracza poza sfere prawa cywilnego. A contrario, Kasa Krajowa w takim uktadzie
wystepuje niewagtpliwie jako podmiot prywatny, ktéry na gruncie obowigzanych
regulacji jest zobowigzany wzgledem BFG jedynie do przekazywania Funduszowi
w imieniu kas informacji dotyczacych poszczegélnych SKOK-6w, niezbednych do
wykonywania zadan BFG35. Zaakcentowaé przy tym nalezy wyraznie, ze podobne
rodzajowo obowigzki informacyjne wobec Funduszu cigzg ponadto z mocy ustawy
na takich instytucjach jak Komisja Nadzoru Finansowego oraz Narodowy Bank
Polski, ktorych niezalezno§é funkcjonalna nie jest kwestionowana. Z samego zatem
faktu koniecznoSci przekazywania BFG okreslonych danych, informacji czy spra-
wozdan nie mozna wywie§¢, aby pomiedzy nim a instytucjg zobligowang istnial
stosunek podleglosci administracyjnoprawne;.

Jednocze$nie wyjasnic¢ nalezy, ze przepisy kodeksu postepowania administra-
cyjnego®® mozna stosowaé jedynie do postepowan majacych wspélny mianownik,

prawne o charakterze administracyjnoprawnym. Bedac uczestnikiem stosunkow o charakterze
administracyjnoprawnym, Fundusz ksztaltuje za$ sytuacje prawng bankow i kas, jednak tylko
i wylacznie w granicach wyznaczonych prawem powszechnie obowiazujacym (tj. z wylaczeniem
regulacji z zakresu prawa zakladowego). Nie jest zatem tak, ze wszelkie uprawnienia, jakie mu
nadano stosowng ustawa, wykonuje wobec bankéw i kas w ukladzie podrzednosci. Do takich
nie nalezy m.in. uprawnienie BFG do okreslenia wysokoSci obowigzkowych oplat na fundusz
gwarancyjny (czego nie nalezy myli¢ z zasadami faktycznego regulowania takiej sktadki, choé
kwestia charakteru samej oplaty rowniez jest sporna w doktrynie, co przeklada sie nastepnie
na watpliwosSci co do dopuszczalno$ci drogi sadowej (cywilnej) w sprawach o zaplate kwoty
rownowartosci takiej skladki zwlaszcza, ze przepisy obowigzujacego prawa milczg na temat
mozliwo$ci stosowania jakichkolwiek §rodkéw przymusu w przypadku nieuiszczenia sktadki
w przepisanym terminie). Niewatpliwie tez w takim ukladzie nie sg zawierane i realizowane
postanowienia uméw o udzielenie pomocy finansowej bankom (kasom) w formie pozyczki. Nie-
mniej jednak, przy wykonywaniu wobec tych podmiotow swoich funkcji wladczych jego zdol-
no$¢ prawa wykracza poza sfere prawa cywilnego — sa to juz bowiem kompetencje w zakresie
administracji publicznej. Zauwazy¢ nalezy jednoczesnie, ze chodzi tu wylgcznie o stosunki ad-
ministracyjne w ukladzie zewnetrznym, co oznacza, iz BFG nie jest uprawniony do kontrolo-
wania podstawowej dzialalno§ci bankéw i kas, jak tez zarzadzania i kierowania tg dzialalnoScia
w jakimkolwiek obszarze (w analogiczny spos6b rozpoznaje sie zakres panstwowego nadzoru
finansowego nad podmiotami nadzorowanymi na krajowym rynku finansowym). Zob. J. Lipski,
O mozliwosci taczenia mandatu parlamentarzysty lub radnego jednostki samorzadu terytorial-
nego z zasiadaniem w radzie Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, ,,Ekspertyzy i opinie praw-
ne. Biuletyn Biura Studiow i Ekspertyz Kancelarii Sejmu” 2001, nr 1(42), s. 74-76. Odmiennie
R. Sura, Bankowy Fundusz..., op. cit., s. 129-131 i 276-277.

3¢ Pozycje Kasy Krajowej wobec SKOKow mozna (w duzym uproszczeniu) poréwnaé do relacji
wystepujacej miedzy NBP a bankami komercyjnymi w Polsce.

35 Zob. B. Binkowska-Artowicz, Prawne aspekty..., op. cit., s. 143-144.

36 Ustawa ta normuje ogélne jurysdykcyjne postepowanie administracyjne (art. 1 pkt 11 2), poste-
powanie w sprawach rozstrzygania czesci sporéw o wlaSciwo$¢ miedzy organami administracji
rzadowej a organami jednostek samorzadu terytorialnego, miedzy innymi organami pahstwo-
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na ktory sktada sie element podmiotowy i przedmiotowy — gdzie pierwszy dotyczy
funkcjonowania administracji publicznej, a drugi odnosi sie do stosowania norm
prawa administracyjnego szeroko rozumianego3’. W doktrynie prawa administra-
cyjnego mozna wyrézni¢ przy tym dwie podstawowe koncepcje pojecia organu
administracji publicznej: organizacyjno-przedmiotowg i podmiotowa, choé z prze-
pisow zawartych w Konstytucji RP wyraznie wynika, zeby konstrukcje organu
administracji publicznej opiera¢ na koncepcji organizacyjno-przedmiotowej a nie
personalistycznej. Dla koncepcji organizacyjno-przedmiotowej istotne sg zalozenia
wypracowane w doktrynie prawa administracyjnego, ktére do dzi§ uznaje sie za
podstawowe. M. Jaroszynski, budujac pojecie organu administracji panstwowej,
przyjal, ze: ,organem panstwowym nazywamy wyodrebniong cze$¢ aparatu pan-
stwowego (jednostke organizacyjng) powolang do wykonywania oznaczonych przez
prawo zadan panstwowych przy zastosowaniu §rodkéw wyplywajacych z przystu-
gujgcych panstwu zwierzchniej wladzy”38. Organ administracji publicznej stanowi
zatem wyodrebniong cze$¢ aparatu administracji publicznej, tworzong na podsta-
wie prawa i w sposéb przez prawo przewidziany, ktora dziata w imieniu i na rachu-
nek panstwa i, o ile prawo to dopuszcza, jest uprawniony do postugiwania sie §rod-
kami wladczymi, a nadto wykonuje zadania publiczne z zakresu administracji oraz
dziala w ramach przyznanych mu przez prawo kompetencji. Skoro za§ Bankowy
Fundusz Gwarancyjny nie spelnia wszystkich warunkow, przyjetych przez nauke
prawa administracyjnego, zgodnie z ktérymi podmiot moze zosta¢ zakwalifikowa-
ny jako organ administracji publicznej, to znaczy, iz nie moze by¢ zaliczany do tej
kategorii, co w analizowanej sytuacji uniemozliwia rozstrzygniecie sporu na drodze
postepowania administracyjnego, zwlaszcza, ze Kasa Krajowa rowniez nie nalezy
do organ6w administracji publicznej. Zaakcentowac nalezy przy tym, ze przestanki
zastosowania przepiséw kodeksu postepowania administracyjnego zwigzane sg nie
tylko z typem organu, ale tez rodzajem norm prawnych stosowanych przez ten
organ, podstawowsg forma stosowania tego prawa — decyzjg administracyjng oraz
rodzajem sprawy rozstrzyganej tg decyzjg. W omawianym przypadku przepisy pra-
wa nie okreslajg tymczasem nawet tego, czy wyplata wolnych §rodkéw z funduszu
stabilizacyjnego nastepuje na podstawie decyzji. Istniejaca w tym zakresie luka
prawna nie moze by¢ w konsekwencji powyzszego interpretowana na korzy$é stoso-

wymi oraz przed innymi podmiotami, o ktorych mowa w pkt 2 (art. 1 pkt 3), postepowanie
w sprawach wydawania za§wiadczen (art. 1 pkt 4), postepowanie w sprawach skarg i wnioskéw
(art. 2) oraz okre§la zakres stosowania przepisow kodeksu do postepowan w sprawach ubezpie-
czen spolecznych (art. 180-181).

37 Zob. M. Wierzbowski, A. Wiktorowska, Postepowanie administracyjne — ogdlne, podatkowe, eg-
zekucyjne i przed sqdami administracyjnymi, M. Wierzbowski (red.), Warszawa 2013, s. 12-13.

38 M. Jaroszynski, Ogdlne zagadnienia organizacji administracji, [w:] Polskie prawo administra-
cyjne. Czesé ogolna, Warszawa 1956, s. 23 i n.
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wania w tej materii regulacji k.p.a., zwlaszcza w kontek$cie zagadnienia elementu
podmiotowego sprawy administracyjne;j.

Nawet gdyby przyjaé, ze w analizowanym stosunku miedzy BFG a Kasg Krajowg
brak jest rownorzednoS$ci podmiotowej na gruncie dgzenia do utrzymania bezpieczen-
stwa finansowego i stabilnosSci finansowej polskiego rynku finansowego, to w $wietle
ugruntowanego juz orzecznictwa Sgdu Najwyzszego3? nie sposob uznaé, aby akt admi-
nistracyjny nie mégl wywolywac skutkow w zakresie prawa cywilnego. Pojecie ,,sprawa
cywilna” jest bowiem powszechnie rozumiane szeroko. Przyjmuje sie, ze dzialaniem
lub zaniechaniem, ktérego skutki mogg by¢ rozpoznawane na drodze sgdowej, jest —
oprocz zdarzen cywilnoprawnych regulowanych w prawie cywilnym, takich jak czyn-
no$¢ prawna czy tez czyn niedozwolony — takze akt administracyjny wywolujacy skutki
w zakresie prawa cywilnego. Doniosla pozostaje w tej materii teza postanowienia Sagdu
Najwyzszego z dnia 22 kwietnia 1998 r. (sygn. akt I CKN 1000/97, publ. OSN 1999,
nr 1, poz. 6), ktéra brzmi: ,,Droga sadowa jest dopuszczalna, jezeli powdd opiera swoje
roszczenia procesowe na zdarzeniach prawnych, ktére mogg stanowi¢ zrodlo stosun-
kéw cywilnoprawnych”. Stanowisko to uzasadniane jest trafnym stwierdzeniem, ze
nie mozna z gory wykluczy¢ mozliwo$ci powstania stosunku cywilnoprawnego miedzy
podmiotami zwigzanymi stosunkiem administracyjnoprawnym.

Zaakcentowaé wypada, ze roszczenia cywilnoprawne wynikajg z tak réznych
zrédel, iz nie sposob przyjaé, ze zrodlo przesadza o charakterze stosunku prawne-
g0%0, Miedzy osobami pozostajagcymi w stalym stosunku cechujgcym sie brakiem
réwnorzednosci moze takze dojs¢ do uksztaltowania wiezi, w ktorej podmioty te
majg réwny status*!. Nie mozna bowiem z géry wykluczyé mozliwo$ci powstania
stosunku cywilnoprawnego miedzy podmiotami zwigzanymi stosunkiem admini-

39 Zob. m.in. postanowienie z dnia 10 marca 1999 r., sygn. akt II CKN 340/98, publ. OSNC
1999/9/161; postanowienia z dnia 3 czerwca 1998 r., sygn. akt I CKN 1078/97, publ. OSNC 1999,
z. 2, poz. 28; postanowienie z dnia 22 kwietnia 1998 r., sygn. akt I CKN 1000/97, publ. OSNC
1999, z. 1, poz. 6; ktére to stanowisko bylo juz wyrazane pod rzadem kodeksu postepowania
cywilnego z 1930 r. (por. np. orzeczenia Sadu Najwyzszego z dnia 20 pazdziernika 1933 r., sygn.
akt III.L.C. 503/32, publ. OSP 1934, poz. 171 oraz z dnia 7 pazdziernika 1938 r., sygn. akt C.II.
504/38, publ. ,,Przeglad Prawa i Administracji im. E. Tilla” 1939, nr 1, s. 69).

40 Najlepszym tego przykladem sg pozwy zbiorowe kierowane obecnie przeciwko Komisji Nad-
zoru Finansowego o zaplate odszkodowania z tytulu podjecia przez KNF dziatan sprzecznych
z przepisami prawa (w tym w szczegolnoSci z przepisami ustawy o nadzorze nad rynkiem fi-
nansowym) lub zaniechan dzialan (informacyjnych i edukacyjnych), jakie winna byla podjaé
w zwiazku z ryzykiem kursowym wobec faktu zaciggania kredytéw we frankach szwajcarskich,
badz w zwiazku z dzialalnoScig piramid finansowych nie objetych nadzorem panstwowym,
a wpisanych jedynie na liste ostrzezen publicznych.

41 Zdaniem Autorki taka sytuacja nastgpi m.in. w przypadku nienaleznie pobranej przez BFG
oplaty na fundusz gwarancyjny. W konsekwencji bank lub kasa beda uprawnione do wystapienia
na droge postepowania cywilnego z roszczeniem zasgdzenia na ich rzecz od BFG $wiadczenia
pienieznego odpowiadajacego wielkoSci nienaleznie pobranej oplaty (skladki na finansowanie
systemu gwarancyjnego).
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stracyjnoprawnym, badz innym, o podobnym charakterze*2. Co wiecej, sam fakt
uregulowania przepisami prawa publicznego instytucji wyplaty wolnych srodkow
z funduszu stabilizacyjnego na zasadach okreSlonych w art. 55 ust. la ustawy
o0 SKOK nie przesadza jeszcze wylgcznoSci stosowania wobec niej przepiséw prawa
administracyjnego. Jezeli bowiem roszczenie w takim przedmiocie opiera sie na
okolicznoéci zaliczanej w prawie cywilnym do zdarzenia prawnego (jak utracone
korzySci czy, ogélnie — powstanie szkody w majgtku), to niewatpliwie droga sagdowa
(art. 1 k.c. i art. 2 § 1 k.c.) jest tu dopuszczalna.

Powyzsze sformutowanie zwraca jednak przede wszystkim uwage na fakt, ze
na etapie podejmowania decyzji w sprawie dopuszczalnoS§ci drogi sgdowej sad nie
jest uprawniony do rozstrzygania o zasadnoSci roszczenia powoda; nawet gdy sad
jest przekonany o braku podstaw materialno-prawnych do uwzglednienia powédz-
twa, ma obowiagzek merytorycznego rozpoznania sprawy, jesli tylko w pozwie sfor-
mulowane sg zadania opierajace sie na normach cywilnoprawnych. Gdy ponadto
uwzgledni sie koncepcje, wedlug ktorej dopuszczalnosé drogi sadowej zalezy od
twierdzen powoda (stanu faktycznego), na ktoérych opiera w pozwie swoje rosz-
czenie, nie jest natomiast uwarunkowana wykazaniem istnienia roszczenia oraz
stosunku oprawnego laczgcego strony, to rodzi sie uzasadniony wniosek, ze je-
§li roszczenie oparte jest na zdarzeniach prawnych wywolujacych konsekwencje
cywilnoprawne, droga sgdowa — chocby powolane zdarzenia w rzeczywistosci nie
wywolaly skutkéw cywilnoprawnych — jest dopuszczalna (por. wyrok Trybunatu
Konstytucyjnego z dnia 10 lipca 2000 r., sygn. akt SK 12/99, publ. OTK 2000, nr 5,
poz. 1543 z powolanym tam orzecznictwem Sadu Najwyzszego).

Prawo do sadu przystuguje niezaleznie od tego, czy podmioty pozostajgce w spo-
rze rzeczywiScie sg zwigzane stosunkiem materialno-prawnym, czy tez — wbrew
twierdzeniu jednej ze stron — w konkretnym przypadku zaden stosunek prawny ich
nie taczy. Tylko takie rozumienie pojecia ,,sprawy” stwarza gwarancje, ze ochrona

42 Taka sytuacja moze m.in. powstaé¢ w przypadku sporu, obejmujacego twierdzenie o powstaniu
stosunku cywilnoprawnego i wynikajacego z niego roszczenia zgloszonego w pozwie, miedzy
bieglym sadowym a Policjg o zaplate wynagrodzenia za sporzadzenie opinii w ramach postepo-
wania przygotowawczego; roszczenia o zaplate okreslonej kwoty z tytulu utraconego majatku
w wyniku wprowadzenia stanu wojennego, jak tez przekazania dotacji dla szkoly w ramach
regulacji zawartych w ustawie o systemie o§wiaty. Bez znaczenia pozostaje wowczas to, ze sto-
sunki prawne pomiedzy wymienionymi osobami/instytucjami majg charakter publicznoprawny,
ze okreslone instytucje prawne ich dotyczace sg regulowane przepisami prawa publicznego, jak
tez, iz decyzje/orzeczenia wydane w ramach tych stosunkoéw sg przedmiotem kontroli admini-
stracyjnej, badz sagdowej. Kwestia, czy do powstania takich stosunkéw prawnych moglo w ogéle
doj$¢ na gruncie obowiazujgcego prawa, a jesli nawet doszlo, to czy sg one wazne, nie moze
bowiem — w razie negatywnej odpowiedzi na oba postawione pytania — prowadzi¢ do odrzuce-
nia pozwu z powodu niedopuszczalnoSci drogi sagdowej w sytuacji wyraznego oparcia swojego
roszczenia na twierdzeniach wskazujacych, ze w danych okoliczno§ciach faktycznych powstal
stosunek cywilnoprawny i z niego wynika dla strony powoda roszczenie zgltoszone w pozwie.
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sgdowa przyznana obywatelom ma charakter rzeczywisty. Jeszcze przed wejsciem
w zycie obowigzujacej Konstytucji Trybunal Konstytucyjny podkreslal, ze: ,,w pan-
stwie prawnym prawo do sgdu nie moze by¢ rozumiane jedynie formalnie, jako
dostepnosé drogi sgdowej w ogdle, lecz i materialnie, jako mozliwo§¢ prawnie sku-
tecznej ochrony praw na drodze sadowej” (W. 14/94, OTK w 1995 r., cz. I, s. 219).

Dodaé nalezy tez, ze wyplata §wiadczen z BFG ma charakter prywatnoprawny,
a to determinuje juz charakter roszczenia o wyplate wolnych srodkéw funduszu sta-
bilizacyjnego, ktore przeciez nie sg §wiadczeniami publicznoprawnymi. I juz z tego
wzgledu brak mozliwo$ci przesadzenia w rozpoznawanej sprawie, aby Fundusz moégt
ponosié¢ odpowiedzialnoéé na zasadach organéw administracji panstwowej*s. W pi-
Smiennictwie prawniczym wskazuje sie bowiem — w kontekscie tresci art. 184 w zw.
z art. 177 Konstytucji RP, ze przedmiotem wlasciwosci rzeczowej sgdéw administra-
cyjnych moga by¢ wylacznie sprawy z zakresu kontroli dziatalno$ci administracji pu-
blicznej. W obecnym stanie prawnym katalog rodzajow spraw rozpoznawanych przez
sady administracyjne jest zamkniety (tzw. zasada numerus clausus) i jest limitowany
iloScig form dzialania administracji publicznej poddanych kognicji sgdéw admini-
stracyjnych (np. decyzje, postanowienia, akty prawa miejscowego). Tymczasem ani
BFG, ani Kasa Krajowa nie majg uprawnien do wydania decyzji administracyjnej,
czy innego rozstrzygniecia o charakterze wigzacym w przedmiocie rozporzgdzenia
wolnymi $érodkami funduszu stabilizacyjnego SKOK-6w*4.

5. DOPUSZCZALNOSC DOCHODZENIA ROSZCZEN PRZEZ BFG

W dotychczasowej praktyce orzeczniczej (ale takze w pogladach doktryny pra-
wa) nie eksponowano zagadnienia dopuszczalnosci dochodzenia przez Bankowy
Fundusz Gwarancyjny przeciwko Krajowej Spétdzielczej Kasie Oszczednosciowo-
-Kredytowej w Sopocie roszczenia o zaplate kwoty odpowiadajgcej niewyplaconym
wolnym $rodkom funduszu stabilizacyjnego (na wyplaty srodkéw gwarantowanych
deponentom kas) na podstawie art. 55 ust. 1la ustawy o SKOK w zw. z art. 38r
ust. 2 ustawy o BFG.

W uchwale siedmiu sedziéw z dnia 16 lipca 1997 r. (sygn. akt IIT CZP 22/97,
publ. OSNC 1997/12/187) Sad Najwyzszy stwierdzil jedynie, ze BFG nie przystu-

43 Przeciez nawet KNF, ktorej status zostat przesgdzony wyrokiem Trybunatu Konstytucyjnego,
moze by¢ pozywana w procesie cywilnym z tytulu odpowiedzialnoSci za zaniechania zwigzane
z nadzorowaniem shadow banking.

44 Normodawca, upowazniajgc organy BFG do podejmowania decyzji w formie uchwat w zakresie
ustawowo powierzonych im zadan, nie okreslit charakteru wydawanych przez nie aktéw praw-
nych. Podobnie w ustawie o SKOK nie oznaczono charakteru decyzji wydawanych przez Kase
Krajowa. Zagadnienie to jest niezwykle istotne z uwagi na zamkniety system zrédet prawa
w Polsce.
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guje wobec nabywcy przedsiebiorstwa upadiego banku roszczenie o zwrot sum,
wyplaconych przez syndyka ze $rodkéw Funduszu deponentom upadlego banku
z tytulu gwarantowania Srodkéw pienieznych, poniewaz pokrycie przez Banko-
wy Fundusz Gwarancyjny objetych ochrong gwarancyjng nalezno$ci deponentéow
upadlego banku jest zaplatg dlugu wlasnego. Stwierdzenie takie Sad Najwyzszy
wyprowadzil z nastepujacych okolicznoéci. Po pierwsze uznal, ze zobowigzanie
gwarancyjne Funduszu wobec deponenta jest uwarunkowane zaistnieniem przy-
czyny, okre§lonej ustawowo, powstaje mianowicie (ex lege) juz w momencie wydania
postanowienia o upadlo$ci banku i pozostaje w $cistym zwigzku z réwnoczesnym
pozbawieniem deponenta uprawnienia dochodzenia objetych tym zobowigzaniem
kwot od pierwotnego dluznika-depozytariusza, czyli od masy upadlosci. Przesa-
dza to zarazem o istnieniu zalezno$ci miedzy przedmiotem §wiadczenia w ramach
kazdego z tych stosunkéw. Po drugie przyjal, ze wprowadzenie odrebnej regulacji
cessionis legis dla roszczen deponenta w stosunku do depozytariusza (masy upadto-
§ci) przemawia za tym, ze ustawodawca uznal za niewystarczajace unormowanie
art. 518 § 1 pkt 1 k.c. o nabyciu przez osobe trzecig sptaconego przez nig cudzego
dlugu, ale dostrzegl potrzebe wydania w tym przedmiocie przepisu szczegdlnego,
normujacego wstgpienie w prawa zaspokojonego wierzyciela, precyzujac przy tym,
ze chodzi o przejscie wierzytelnoS§ci o okreslonej kwotowo wysokoSci, a nie o jakie$
inne jeszcze uprawnienia. Zwazyl tez, ze za samodzielnym charakterem stosun-
ku gwarancyjnego przemawia unormowanie kolejno§ci zaspokojenia wierzycieli,
przyznajace roszczeniom zwrotnym Funduszu pierwszenstwo przed nalezno$ciami
przypadajacymi z tytulu wktadéw oszczednosciowych, lokat i rachunkéw biezacych,
czyli nalezno$ciami deponentéw upadiego banku. Stwierdzil jednocze$nie, ze cel
powotlania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego i jego rola §wiadczg o tym, ze
w stosunku gwarantowania wktadow bankowych jest on dluznikiem gltéwnym, sa-
modzielnie odpowiedzialnym wobec objetych ochrong deponentéw*5. Bezposrednim
celem wprowadzenia odpowiedzialno$ci gwarancyjnej jest bowiem ochrona depo-
nentéw, a nie zwolnienie banku-diuznika od odpowiedzialno$ci ze stosunkéw depo-
zytowych, dlatego odpowiedzialno$¢ majatkowa powinna obcigzy¢ wlasnie przede

45 Por. glose krytyczng do uchwaty Sadu Najwyzszego z dnia 16 lipca 1997 r., sygn. akt III CZP
22/97, K. Kaczanowskiego, ktéry wskazal, ze: ,,Powstanie stosunku gwarancji jest nastepstwem
istnienia miedzy deponentem a bankiem zobowigzania z tytulu umowy rachunku bankowego.
Wysokos¢ roszczen wobec BFG z tego tytutu jest rowna wysokoSci roszczen deponenta wobec
banku (z zastrzezeniem obowigzujacych limitéw). Z tego wzgledu zobowigzanie miedzy depo-
nentem a Funduszem — mimo ze powstaje ex lege — jest zwigzane z wierzytelnoscig deponenta
wobec banku, co wynika wprost z powolanych przepiséw ustawy. (...) wierzytelnoSci z tytutu
wkladéw oszczedno§ciowych, lokat i rachunkéw biezacych, nie wygasaja, lecz przechodza na
BFG, zachowujac swoja tozsamosc. To pozwala na przyjecie, ze w przypadku sprzedazy banku
Fundusz moze, na podstawie art. 113 ust. 4 Prawa bankowego, dochodzi¢ zaspokojenia swoich
roszczen od jego nabywcey”.
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wszystkim ten bank, czyli mase upadloSci, a dopiero w nastepstwie wszystkie banki
w kraju.

Powyzsze wynika jednak z charakteru obecnego gwarancyjnego systemu za-
bezpieczenia depozytéw bankowych i spotdzielczych kas oszczednos$ciowo-kredyto-
wych. Nie oznacza natomiast, ze BFG nie moze dochodzié¢ od Kasy Krajowej zaplaty
niewyplaconych wolnych $rodkéw funduszu stabilizacyjnego, skoro pozostaje ona
poza tym systemem gwarancyjnym (tj. poza jednokierunkowym ukladem: organ
gwarancyjny —> instytucja funkcjonujaca na rynku finansowym —> deponent),
ale jednoczeénie jeszcze do niedawna to do jej wylgcznej kompetencji nalezalo za-
pewnianie kasom stabilnoéci finansowej poprzez udzielanie wsparcia finansowego
wlasnie ze srodkéw tego funduszu stabilizacyjnego?S.

Uwage nalezy w zwigzku z powyzszym zwrdci¢ jeszcze na tre§é wyroku Sgdu
Najwyzszego z dnia 22 lipca 1997 .47, w ktérego uzasadnieniu wprost zaznaczono,
ze: ,;rola Bankowego Funduszu Gwarancyjnego nie sprowadza sie wobec podmio-
tow objetych obowigzkowym systemem gwarantowania do wykonywania okre§lo-
nych ustawa funkcji o charakterze administracyjnym. Fakt, ze Rada Funduszu
wyposazona zostala w uprawnienia do okres§lania, na wniosek Zarzgdu Funduszu,
wysokoS§ci obowigzkowej optaty rocznej uiszczanej przez podmioty objete systemem
gwarantowania na rzecz Funduszu oraz wysokos$ci funduszu ochrony $érodkow gwa-
rantowanych (art. 7 ust. 2 pkt 5 cyt. ustawy), nie oznacza, by wyposazona zostata
w uprawnienia wladcze”.

Zaprezentowane powyzej stanowisko nalezy bez watpienia analizowac Igcznie
z treScig postanowienia Sadu Najwyzszego z dnia 7 grudnia 1999 r., sygn. akt I CKN
796/99 (publ. OSNC 2000/6/114)%8, w tresci ktérego przyjeto, ze powierzenie central-
nemu organowi panstwa?? okre§lonych w ustawie zadan realizowanych w interesie
publicznym nie determinuje braku mozliwosSci zakwalifikowania powigzan miedzy
takg instytucjg a bankami do wiezi o charakterze podleglosci. Istotniejsze wydaje
sie jednak to, ze na jego gruncie Sad Najwyzszy dopuscil mozliwos¢ skutecznego

46 Fundusz stabilizacyjny jest specjalnym, wyodrebnionym w Kasie Krajowej funduszem o cha-
rakterze celowym. Nie zostal zaliczony do funduszy wiasnych Kasy Krajowej, a jego charakter
jest ,,specyficzny”; stuzy zapewnieniu stabilnoSci finansowej systemu SKOK (Kasa Krajowa nie
ma swobody dysponowania jego srodkami).

47 Sygn. akt I CKN 409/97, publ. OSNC 1997/12/210.

48 W ramach ktérego Sad Najwyzszy przesadzil, ze: ,ustawowo zagwarantowane kompetencje
nadzorcze Komisji Nadzoru Bankowego jako centralnego organu panstwa i szerokie powigzania
miedzy tym organem a bankami komercyjnymi, pozwala na przesadzenie o podlegtosci w oma-
wianym zakresie bankow bedacych adresatami aktow wewnetrznych”.

49 Centralny, czyli majacy umocowanie w Konstytucji RP, a przeciez BFG zostal utworzony na
mocy ustawy. Co wiecej, BFG nie ma odpowiednika w strukturze terenowej, a jego upraw-
nienia nie obejmujg przeciez wszystkich instytucji finansowych funkcjonujgcych na krajowym
rynku finansowym, ktorych dzialalno$é¢ opiera sie na §wiadczeniu ustug depozytowych i/lub
kredytowych.
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zgdania w drodze procesu cywilnego zwrotu wyegzekwowanego w postepowaniu
egzekucyjnym Swiadczenia, na podstawie tytulu wykonawczego, stanowigcego wy-
ciag z ksigg Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, jezeli naleznosc objeta tytutem
nie istniata. Sagd Najwyzszy uznal bowiem, ze stosunek prawny ma wtedy i tylko
wtedy charakter prawno-administracyjny, jezeli jednym z uczestnikéw jest organ
panstwowy, ktory wystepuje wobec pozostalych uczestnikow z mocy swej wladzy
zwierzchniej, zwigzane za$ z tym stosunkiem §wiadczenia nalezg do zarzadzajacej
1 wykonawczej dziatalno$ci tych organdw.

Na gruncie powyzszego nie sposob przyjaé, aby stosunek prawny (z ktérego
sprawa wynika, czyli stosunek o charakterze osobistym, rodzinnym, pracowniczym,
badzZ majatkowym) pomiedzy BFG a Kasg Krajowa, wynikajacy z instytucji prawne;j
wyplaty wolnych $rodkéw funduszu stabilizacyjnego, miat charakter prawno-ad-
ministracyjny®0. Przede wszystkim wynika to z braku podlegtosci Kasy Krajowej
wobec Funduszu w ramach obowigzkowego systemu gwarantowania (o czym byla
juz mowa powyzej; por. tez obowigzujace przepisy art. 2 pkt 28-29,41 i art. 18
i nast. ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania
depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji). Innymi stowy, BFG nie ma wobec
Kasy Krajowej uprawnien wladczych, albowiem nie jest ona objeta systemem gwa-
rancyjnym, a tylko w takim ukladzie Fundusz mogtby kierowaé do niej w sposob
jednostronny i wigzacy decyzje okreslonego rodzaju®l. W tej czesci rozwazan nalezy
przypomniecé to, co zostalo zaakcentowane na poczatku artykutu, a mianowicie, ze
przepis art. 55 ust. 1la ustawy o SKOK mowi jedynie o tym, iz wolne §rodki z fun-
duszu stabilizacyjnego mialy by¢ wyplacane na wniosek Funduszu. Ustawa prze-
widywala wiec wylgcznie wnioskowy tryb otrzymania przez BFG $rodkéw z tego
zrodla, co eliminowalo mozliwo§é jednostronnego ksztaltowania przez Fundusz
obowigzku w tym zakresie po stronie Kasy Krajowej. Nalezy przy tym mie¢ na
uwadze redakcje tego przepisu, ktorego zapis nie jest tak jednoznaczny i jasny, jak
norm regulujgcych zasady wnoszenia oplat przez podmioty objete obowigzkowym
systemem gwarantowania (vide: przepisy art. 13 i nast.).

Co wiecej, gdyby nawet Kasa Krajowa nalezata do obowiazkowego systemu gwa-
rancyjnego, to i tak Bankowy Fundusz Gwarancyjny nie mégtby stosowaé wobec
niej wladczych uprawnien w analizowanym w tym artykule zakresie, albowiem
przekazanie wolnych érodkéw z funduszu stabilizacyjnego nie miesci sie w kata-

50 Autorka kwestionuje w zwigzku z tym — majgc jednak na uwadze fakt, ze w miedzyczasie stracit
on na aktualno$ci wobec zmiany prawa w badanej materii — poglad L. Gérala, ktory stwierdzil,
ze: ,,Konkretyzacja uprawnien i obowigzkow BFG nastepuje w drodze procedury wlasciwej dla
stosunkéw administracyjnych”, zob. L. Géral, M. Karlikowska, K. Koperkiewicz-Mordel, Polskie
prawo bankowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 234.

51 Podobnie jak ochrong gwarancyjng nie sg objete jej srodki pieniezne i naleznoéci (tak w art. 22
ust. 1 pkt 4 ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytow
oraz przymusowej restrukturyzacji).
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logu zadan zwigzanych z wykonywaniem obowigzkéw wynikajgcych z gwaranto-
wania $rodkéw pienieznych. Dodaé nalezy nadto, ze omawiany tu stosunek ma
wprawdzie charakter majgtkowy, ale nie dotyczy Srodkéw pienieznych nalezacych
do Kasy Krajowej, bo przeciez érodki funduszu stabilizacyjnego gromadzone sg
przez poszczegblne kasy.

6. ASPEKTY PRAWNE FUNKCJONOWANIA
OBOWIAZKOWEGO SYSTEMU GWARANTOWANIA DEPOZYTOW
ORAZ PANSTWOWEGO NADZORU FINANSOWEGO
NAD SYSTEMEM SKOK

W rozwazaniach na temat dopuszczalno$ci drogi sgdowej w sprawie o zaplate
z tytulu niewyplaconej kwoty wolnych érodkéw funduszu stabilizacyjnego z po-
wodztwa BFG przeciwko Krajowej Kasie OszczednoSciowo-Kredytowej nie sposob
poming¢ argumentéw zwigzanych z funkcjonalnymi i celowos$ciowymi aspektami
rozwazanego systemu gwarantowania depozytéw oraz zasadach partycypacji w nim
instytucji niebankowych.

Po pierwsze, w uzasadnieniu do ustawy z dnia 19 kwietnia 2013 r. o zmianie
ustawy o spoldzielczych kasach oszczednos$ciowo-kredytowych oraz niektérych
innych ustaw®?, ktérg dodano do ustawy o SKOK art. 55 ust. 1a oraz do usta-
wy o BFG art. 38r ust. 2 wprost wskazano, ze objecie SKOK obowigzkowym sys-
temem gwarantowania prowadzonym przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny na
wzoOr systemu istniejgcego dla bankow, bez koniecznosci tworzenia odrebnego bytu
prawnego, wymaga partycypacji kas w finansowaniu funduszu przeznaczonego na
gwarantowanie gromadzonych przez nie depozytow. Nie moze zatem budzi¢ wat-
pliwosci fakt, ze dodanie ustepu la do art. 55 ustawy o SKOK mialo wlaénie na
celu umozliwienie wykorzystania BFG érodkéw funduszu stabilizacyjnego prowa-
dzonego przez Kase Krajowa na wyplaty srodkow gwarantowanych deponentom.
Zauwazy¢ nalezy bowiem, ze zobowigzania BFG wobec deponentéw kas majg nie
tylko charakter gwarancyjny i kauzalny, ale tez akcesoryjny.

Istotne wydaje sie tez podkreSlenie, ze Bankowy Fundusz Gwarancyjny zostat
zobligowany do wyplaty Srodkéw deponentom kas niespelna kilka miesiecy po
przystapieniu SKOK-6w do obowigzkowego systemu gwarantowania depozytow.
Wynikalo to z faktu, ze sytuacja ekonomiczno-finansowa kilku znaczacych kas,
jaka zostala zastana po przejeciu nadzoru nad systemem SKOK przez Komisje
Nadzoru Finansowego (dalej: KNF), byta na tyle niekorzystna, iz stanowila pod-
stawe do zawieszenia ich dzialalnosci (co ostatecznie skutkowalo tez zlozeniem

52 Druk Sejmowy nr VIIL.695.
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wniosku o ich upadto$é)®3. Na gruncie tego oczywiste pozostaje, ze w okresie od
objecia SKOK-6w obowigzkowym systemem gwarancyjnym do momentu wszczecia
postepowania upadlo$ciowego wobec niektérych z nich, nie bylo mozliwe zgroma-
dzenie wystarczajacych funduszy przez te kasy na uruchomienie takiego zabez-
pieczenia wobec ich deponentéw®t. W konsekwencji, na §rodki przeznaczone do
wyplaty deponentom kas dotychczas w zasadzie w calosci zlozyly sie banki, ktore
obowigzkowo partycypujg w systemie gwarancyjnym od momentu ich utworzenia.

Podkresli¢ nalezy, ze wyplata depozytow jest ostatnig czynnoscia, jakg Fundusz
moze podja¢ wykonujac obowigzki wynikajgce z gwarantowania Srodkéw pieniez-
nych - realizujac swoje zadania moze bowiem przede wszystkim udziela¢ podmio-
tom objetym systemem gwarantowania pozyczek, gwarancji lub poreczen?®®. Wydaje
sie zatem, ze celowo mechanizm uregulowany w art. 55 ust. la ustawy o SKOK
mial dotyczy¢ tego ostatniego etapu zwigzanego z wykorzystywaniem Srodkéw
gwarantowanych, albowiem z uwagi na stan wielu kas w momencie ich objecia
systemem prowadzonym przez BFG, Fundusz nie byl w stanie podjgé wobec nich
skutecznych §rodkéw naprawczych czy restrukturyzacyjnych.

Po drugie, dla zachowania stabilno$ci systemu finansowego, ktérego czeScig sg
zaré6wno banki jak i kasy, wykorzystywane powinny byc¢ wszystkie fundusze zgro-
madzone na ten cel, w tym przede wszystkim zdeponowane w Bankowym Fundu-
szu Gwarancyjnym. Pelne wykorzystanie funduszy Bankowego Funduszu Gwaran-
cyjnego zwieksza przeciez jego mozliwoSci przeciwdziatania kryzysom finansowym.

Podstawowym celem funkcjonowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego
jest podejmowanie dzialan na rzecz stabilnoéci krajowego systemu finansowego,
w szczegoblnoSci przez zapewnienie funkcjonowania obowigzkowego systemu gwa-
rantowania §rodkéw pienieznych, udzielanie pomocy i wsparcia oraz udzielanie
lub wykonywanie gwarancji rekapitalizacyjnej, na zasadach okreslonych w ustawie
ustrojowej. Jakkolwiek wiec dziatania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego maja
réznorodny charakter, to nadrzednym celem jest: ,,zapewnienie ochrony, gromadzo-
nych w bankach i kasach, §rodkéw finansowych, co jest tez w istocie podstawowym
uzasadnieniem wszelkich innych dzialan Bankowego Funduszu Gwarancyjnego,
takich jak udzielanie wsparcia bankom czy kasom przejmujgcym”56, W konsekwen-
¢ji, nie moze istnie¢ taka sytuacja, ze z jednej strony BFG wyptaca deponentom
SKOK-6w $rodki przekraczajace rownowarto$é funduszy zgromadzonych na ten

53 Pierwszg kasa, ktorej dziatalno$é zostata zawieszona, byta SKOK ,,Wsp6lnota”. 18 lipca 2014 r.
KNF zlozyla w Sadzie Rejonowym Gdansk-Péinoc w Gdansku wniosek o ogloszenie upadlosci
tej kasy.

54 Zob. tez raport o sytuacji spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych na koniec I p6irocza
2016 r., UKNF, Warszawa pazdziernik 2016 r.

55 Zob. Raport roczny Bankowego Funduszu Gwarancyjnego za 2015 r.

5 Por. uzasadnienie do wyroku Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 31 lipca 2015 r., sygn. akt K
41/12, publ. OTK-A 2015/7/102, Dz.U.2015/1158.
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cel, za$ z drugiej strony - instytucja, ktéra dotychczas stanowita jedyny (choé spe-
cyficzny) fundusz gwarancyjny dla kas i z tego tytulu pobierata wlasciwe oplaty,
odmawia partycypacji finansowej w tych wyplatach, i to w sytuacji, gdy w dalszym
ciggu zarzadza funduszem stabilizacyjnym, na ktérym znajdujg sie wolne Srodki.
Wydaje sie, ze takie zaniechanie ze strony Kasy Krajowej mogloby doprowadzié¢ do
zalamania systemu gwarancyjnego w Polsce, co w dalszej kolejnosci mogloby nieko-
rzystnie wplyna¢ na krajowy rynek finansowy, a wiec rowniez gospodarke realna.

Nalezy przypomnie¢ takze, ze zgodnie z nieobowigzujacym juz przepisem
art. 15 pkt 5a ustawy o BFG ,,$rodki przekazane przez Kase Krajowa ze $rod-
kéw funduszu stabilizacyjnego” stanowily zrédlo finansowania Funduszu. W tej
sytuacji nie mozna stwierdzi¢, jakoby symptomatyczne bylo ustawowe wskazanie
0 ,,bezzwrotnym i nieodptatnym” charakterze wyplat z funduszu stabilizacyjnego.
Skoro bowiem celem i funkcjg tej instytucji prawnej bylo dofinansowanie Fundu-
szu w §rodki gwarancyjne, to oczywiste jest, iz moze to nastgpic jedynie w formie
nieodplatnej i bezzwrotnej. Zauwazy¢ nalezy przeciez, ze Bankowy Fundusz Gwa-
rancyjny nie jest przedsiebiorcg, co oznacza, iz jego dzialalno§¢ nie jest nastawiona
na osigganie zysku.

Po trzecie, zauwazy¢ nalezy, ze od 2012 r. nadz6r nad dziatalnoscig kas (w tym
tez Kasy Krajowej) objeta Komisja Nadzoru Finansowego®?, ktorej dzialanie ma
zapewni¢ prawidlowe funkcjonowanie rynku finansowego, jego stabilnoéci, bezpie-
czenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnic
ochrone interesé6w uczestnikow tego rynku réwniez poprzez rzetelna informacje
dotyczaca funkcjonowania rynku, przez realizacje celow okre§lonych m.in. w usta-
wie o spoldzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych (art. 2 ustawy o nadzo-
rze nad rynkiem finansowym).

57 Przypomnieé nalezy, ze ograniczenie wolno$ci dziatalnosci gospodarczej, okreslone w art. 22
Konstytugji, trzeba interpretowac systemowo. Podlega ono regulom ogélnym, dotyczacym ogra-
niczenia wszystkich wolnoSci i praw konstytucyjnych. Przestanki materialne tych ograniczen
normuje art. 31 ust. 3 Konstytucji. Z kolei w szczegdlnej regulacji art. 22 Konstytucji zostaly
przewidziane: wymog formalny ograniczenia wolnosci dzialalnosci gospodarczej, zgodnie z kto-
rym ograniczenie to jest dopuszczalne ,tylko w drodze ustawy”, oraz dodatkowa przestanka
materialno-prawna wspomnianego ograniczenia: ,,tylko ze wzgledu na wazny interes publiczny”
(zob. wyroki TK z 26 marca 2007 r., sygn. K 29/06, OTK ZU nr 3/A/2007, poz. 30, oraz 8 lipca
2008 r., sygn. K 46/07, OTK ZU nr 6/A/2008, poz. 104). Do kategorii ,interesu publicznego”
nalezy za$ zaliczy¢ takze te wartosci, ktére sg wskazane w art. 31 ust. 3 Konstytucji. W kon-
sekwencji, dzialalno$¢ gospodarcza, ze wzgledu na jej charakter, a zwlaszcza na bliski zwigzek
zar6wno z interesami innych osob, jak i interesem publicznym, moze podlegaé réznego rodzaju
ograniczeniom w stopniu wiekszym niz prawa i wolnosci o charakterze osobistym, badz poli-
tycznym. Istnieje w szczegolnoéci legitymowany interes panstwa w stworzeniu takich ram praw-
nych obrotu gospodarczego, ktére pozwolg zminimalizowaé niekorzystne skutki mechanizméw
wolnorynkowych, jezeli skutki te ujawniajg sie w sferze, ktora nie moze pozostac obojetna dla
panstwa ze wzgledu na ochrone powszechnie uznawanych wartosci (por. wyrok TK z 8 kwietnia
1998 r., sygn. K 10/97, OTK ZU nr 3/1998, poz. 29).
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Z ustawy o spoldzielezych kasach oszczednoSciowo-kredytowych (vide: art. 42
ustawy) wynikajg nastepujace cele nadzoru nad kasami: zapewnienie stabilnosci
finansowej kas, zapewnienie prawidlowosci prowadzonej przez kasy dziatalnosci
finansowej i prawidtowoS$ci wykorzystania funduszu stabilizacyjnego, zapewnienie
bezpieczenstwa $rodkéw pienieznych gromadzonych w kasach oraz zapewnienie
zgodnoéci dzialalnoéci kas z przepisami tej ustawy®s. To oznacza tymczasem, ze
prawidlowos$¢ wykorzystania funduszu stabilizacyjnego oraz innych $rodkéw de-
ponowanych przez kasy w Kasie Krajowej podlega nadzorowi panstwowemu (czyli
KNF)59, W ten sposéb — uwzgledniajac, ze kasy staly sie via facti waznym sktad-
nikiem calego systemu finansowego panstwa — ustawodawca odszed! czeSciowo od
dotychczasowego paradygmatu organizacji i funkcjonowania systemu SKOK, ktory
w wyzszym stopniu opieral sie na autonomii i swobodzie dzialania wtasciwych
podmiotowi prawa prywatnego®0.

Deklarowanym celem ustanowienia nadzoru KNF nad dziatalnoscig kas i Kasy
Krajowej byla istotna zmiana okolicznosci faktycznych funkcjonowania systemu
SKOK oraz zwiekszenie zagrozen bezpieczenstwa powierzonych kasom $rodkéw
pienieznych przez czlonkéw kas. Nie ulega przy tym watpliwosci, ze skoro fundusz
stabilizacyjny nie jest funduszem wlasnym Kasy Krajowej, ale ma on charakter
specjalnego funduszu celowego, to Kasa nie moze przeznaczy¢ $rodkéw na nich
zdeponowanych na cele inne anizeli utrzymanie stabilno$ci pojedynczych kas i ca-
fego systemu SKOKo6w. W tej sytuacji nie sposéb uznaé za wlasciwe rozwigzanie
polegajace na tym, ze Kasa Krajowa nieustannie pozostaje w posiadaniu wolnych
Srodkow funduszu stabilizacyjnego (zwlaszcza, ze mogg by¢ one przeznaczone tylko
na cele okre§lone w art. 42 ustawy o SKOK), ktére w odpowiedniej czesci zostaly
juz wyplacone deponentom kas (tj. tych kas, ktore de facto utracity stabilnosé fi-
nansowa), ale z funduszy zgromadzonych przez innych uczestnikoéw rynku finan-
sowego (banki) w systemie gwarantowania depozytoéw (czyli przez BFG).

Nalezy jednocze$nie zwazy¢, ze w przedstawionym i badanym stanie faktycz-
nym oraz prawnym nie istnieje Scisle powigzanie przedmiotowo-podmiotowe
w ramach zadania utrzymania stabilnosci finansowej. Oznacza to, ze sam fakt,
iz dotychczasowe funkcje Krajowej Kasy zostaly w znacznej czesci przetranspono-
wane do zadan instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego w $cistym tego slowa
znaczeniu, tj. KNF i BFG, nie uniemozliwia dochodzenia przez te ostatnig (nie-

58 Szerzej por. A. Nadolska, Komisja Nadzoru Finansowego..., op. cit., s. 319 i nast.

59 Co miesci sie w kategorii ,waznego interesu publicznego”, ktéry uzasadnia ustawowe ogranicze-
nia wolnos$ci dzialalnoSci gospodarczej. Przede wszystkim panstwowy nadzor finansowy pelni
funkcje gwarancyjne dla cztonkow kas, ktorzy powierzyli kasom swdj kapital. Biezaca kontrola
i wplywanie na czynnosci kas przez KNF ma na celu zwiekszenie bezpieczenstwa zgromadzo-
nych w nich érodkéw.

60 Szerzej zob. M. Golec, Systemowe obciqzenia finansowe spétdzielczych kas oszczednosciowo-
-kredytowych, ,,Bezpieczny Bank” 2014, nr 3(56), s. 112-134.
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nalezgcg — w odréznieniu od KNF - do organéw administracji publicznej) zaptaty
okreslonych érodkow zdeponowanych w ramach funduszu stabilizacyjnego Kasy
Krajowej. Z przekazaniem konkretnych zadan w tym przypadku nie nastapito bo-
wiem przejecie odpowiednich funduszy gromadzonych w latach 2013-2016 przez
czlonkéw Kasy w ramach funduszu celowego na rzecz utrzymania stabilnosci
finansowej wlasnie.

Po czwarte, w nowej ustawie z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytow oraz przymusowej restruk-
turyzacji, ustawodawca wprost juz wskazal, ze wszystkie érodki wptacone przez
kasy na Fundusz z momentem ich przekazania stanowig jego wlasnosc. Co wiecej,
chociaz z ustawy o SKOK wykre§lono przepis art. 55 ust. 1a, to jednak nie ozna-
cza to, ze §rodki, o jakich tam byla mowa, przestang stanowié zrédia przycho-
déw BFG. Przeciez wyeliminowanie z obrotu prawnego wymienionych regulacji
uwarunkowane byto wylacznie uchyleniem w calosci ustawy o BFG i wprowa-
dzeniem w zycie nowej ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie
gwarantowania depozytow oraz przymusowej restrukturyzacji, w ramach ktorej
obowigzuje analogiczny przepis (por. dyspozycje art. 57 w zw. z art. 305 i art. 292
tej ustawy). To oznacza za$, ze w przypadku, gdy zabraknie §rodkéw finansowych
na potrzeby wyplaty kwot gwarantowanych dla klientéw kas, brakujace $rodki
mogg zosta¢ pozyskane z funduszu stabilizacyjnego prowadzonego przez Kase
Krajowg i to na zasadzie nieodptatnoSci oraz bezzwrotnosci, gdyz miedzy fundu-
szami BFG a wolnymi §rodkami funduszu stabilizacyjnego nie wystepuje uktad
wzajemnosci, co oznacza, iz §rodki zgromadzone na funduszu gwarancyjnym kas
w razie potrzeby nie mogg by¢é wykorzystywane na finansowanie wyplat przez
Kase Krajowa.

PODSUMOWANIE

Ewolucja rozwigzan ustawowych coraz silniej lokuje kasy w kategorii podmiotow
gospodarczych prowadzacych zwyklg komercyjng dziatalno§é depozytowo-kredytowsa
oraz dodatkowe ustugi finansowe, a praktyka dziatania kas dowodzi, ze rozluznieniu
ulegaja tez wymagane ustawowo wiezi spoteczne miedzy czlonkami kas. Wszystko to
systematycznie upodabnia kasy do bankéw i pozbawia je cech typowych dla unii kre-
dytowych. Nie pozostaje to bez wplywu na zakres zastosowania gwarancji konstytu-
cyjnych w stosunku do obecnego modelu kas. W tym stanie rzeczy objecie SKOK-6w
panstwowym nadzorem finansowym oraz obowigzkowym systemem gwarantowania
depozytéw prowadzonym przez BFG nalezy uznac za wlasciwe posuniecie, zwlaszcza
ze lezy to w szeroko ujmowanym interesie spolecznym.

System gwarantowania depozytéw jest regulowany w Polsce metoda publicz-
no-prawng, a jego zinstytucjonalizowang forme, jakg jest BFG, nalezy zaliczyé¢ do
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podmiotéw administracji finansowe]j panstwa®l. Nie ma przy tym watpliwosci co do
tego, ze zasady funkcjonowania administracji finansowej w panstwie sa regulowane
prawem administracyjnym. Nie przesadza to jednak o caloSciowym charakterze
zachodzgcego miedzy Funduszem a bankami i kasami stosunku prawnego. Bo choé
mozna przyjac, ze BFG zostal wyposazony w imperium, to jednak jego zakres doty-
czy podmiotéw nie powigzanych z nim instytucjonalnie, a jesli juz, to tylko funkcjo-
nalnie. W konsekwencji nie mozna ad hoc uznaé, aby wykonywal wobec podmiotow
objetych obowigzkowym systemem gwarantowania depozytow wylacznie wiladcze
funkcje o charakterze administracyjno-prawnym, co oczywiScie nie determinuje
faktu, ze podmioty te nie sg wzgledem siebie rownorzedne.

Nalezy jednocze$nie zauwazy¢, ze Bankowy Fundusz Gwarancyjny jest osobg
prawng wykonujgca zadania okre§lone w ustawie, wérdd ktérych nie wymieniono
szczegblnych kompetencji tej instytucji wobec Kasy Krajowej w ramach rozdyspo-
nowania wolnych §rodkéw funduszu stabilizacyjnego. Istotne jest przy tym zaak-
centowanie, ze Kasa Krajowa nie nalezy do podmiotéw objetych obowigzkowym
systemem gwarancyjnym. Z tego wzgledu nie sposéb juz przesadzic, aby Bankowy
Fundusz Gwarancyjny zostal wyposazony w jakiekolwiek uprawnienia wiadcze
wobec niej, zwlaszcza, ze w obrocie prawnym funkcjonuje ona jako podmiot prawa
prywatnego o statusie rownorzednym z nim.

Obecnie obowigzujgca ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. 0o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restruk-
turyzacji (Dz.U.2016.996, tekst jedn.)®? nie zawiera regulacji o mozliwosci pokry-
cia niewystarczajgcych §rodkow systemu gwarantowania depozytéw ze Srodkéw
przekazanych przez Kase Krajowa z funduszu stabilizacyjnego (vide: art. 292 tego
aktu). Pominiecie w nowej ustawie omawianej instytucji prawnej wynikato przede
wszystkim ze zmiany modelu finansowania obowiazkowego systemu gwaranto-
wania i rozwiniecia zadan BFG o prowadzenie przymusowej restrukturacji, tylko
w ramach ktérej zostal wyposazony we wtadztwo administracyjne®. Co jednak

61 BFG nalezy przy tym zakwalifikowa¢ jako podmiot bierny prawa finansowego.

62 Nowa ustawa o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym implementowata do krajowego porzadku
prawnego dyrektywe 2014/49/UE w sprawie systemow gwarancji depozytow z 2014 r. oraz dy-
rektywe 2014/59/UE ustanawiajaca ramy na potrzeby prowadzenia dzialan naprawczych oraz
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych. Te dwa akty prawa europejskiego zastapily wiec ustawe o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym z 1994 r. oraz dyrektywe 94/19/WE w sprawie systemow gwarancji depozytow
rowniez z 1994 r.

63 Celem wprowadzonych rozwigzan jest spetnienie wymogu szybkiego podejmowania dziatan wo-
bec podmiotu zagrozonego niewyplacalnoécia. Decyzje administracyjne Funduszu w zakresie
postepowania przymusowej restrukturyzacji sa ostateczne i podlegaja natychmiastowemu wy-
konaniu, co zapewnia skuteczno$é i szybko$é podejmowanych dzialan. Do decyzji tych stosuje
sie przepisy k.p.a. oraz przepisy o zaskarzeniu decyzji do sadu administracyjnego.
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ciekawsze, na gruncie nowej ustawy (art. 272 ust. 2) utworzono ,,fundusz gwaran-
cyjny kas”, z ktorego Srodki (poza pokrywaniem zobowigzan z tytutu srodkow gwa-
rantowanych w kasach) — zapewne w nastepstwie wydania przez BFG stosownej
decyzji administracyjnej — bedg mogly zosta¢ przeznaczone rowniez na realizacje
zadan Funduszu wla$nie w zakresie restrukturyzacji kas.

Chociaz przepisy nieobowigzujacych juz art. 55 ust. la ustawy o SKOK oraz
art. 38r ustawy o BFG nie tworzg po stronie Funduszu wprost uprawnienia do
zgdania od Krajowej Kasy zaplaty, ani tez nie okre§lajg charakteru prawnego sto-
sunku miedzy tymi podmiotami, to jednak nie moze by¢ to podstawa uznania braku
dopuszczalnoSci drogi sagdowej w takiej sprawie. Tres¢ art. 177 Konstytucji RP
przesadza bowiem, ze kompetencja sgdu powszechnego nie musi wynika¢ z pozy-
tywnej normy ustawowej ja przewidujgcej, albowiem do tego wystarcza sam brak
ustawowej regulacji ustanawiajgcej kompetencje innego sadu. I w tym kontekscie
zwazy¢ nalezy, ze z przepisow Konstytucji RP wynika juz obowiazek rozpatrzenia
sprawy wniesionej do sagdu powszechnego w wypadku, gdy brakuje wyraznych prze-
piséw okreslajacych wlaSciwos$é innych sadow (wojskowych lub administracyjnych).
Dopiero za$ ustalenie, przy orzekaniu o swej wlasciwosSci przez sad administra-
cyjny, ze sprawa obejmuje kontrole dziatalno$ci administracji publicznej (art. 184
Konstytucji RP w zwigzku z art. 1 p.p.s.a.), powoduje uchylenie domniemania
wynikajgcego z art. 177 Konstytucji RP i zwalnia sgd powszechny z obowigzku
rozpatrzenia sprawy.

Wobec tego stwierdzi¢ nalezy, ze skoro analizowana materia nie zostala przez
ustawodawce przewidziana do rozpoznania przez jakikolwiek organ, w tym sad
administracyjny, zatem w takim przypadku nie sposéb uznaé, aby zostalo uchylone
domniemanie wynikajgce z art. 177 Konstytucji RP. Szerokie rozumienie sprawy
cywilnej i dopuszczalnoéci drogi sadowej prowadzi jednocze$nie do wniosku, ze
w zasadzie kazde roszczenie procesowe, sformulowane jako zadanie zasadzenia,
ustalenia lub uksztaltowania stosunku prawnego, niezaleznie od merytorycznej za-
sadnoSci, moze by¢ objete droga sadowa. Odnosi sie to rowniez do zadania zaplaty
okreslonej kwoty z tytulu wyplaty wolnych srodkéow z funduszu stabilizacyjnego
spoldzielczych kas oszczednoSciowo-kredytowych, dla ktorych podstawe materialng
stanowig przepisy art. 55 ust. la ustawy o SKOK i art. 38r ust. 2 ustawy o BFG.
Na gruncie tego ostatecznie przyja¢ wypada, ze w sprawie o zaplate okre§lone;j
kwoty pienieznej z tytulu niewyplaconej kwoty wolnych Srodkéw funduszu sta-
bilizacyjnego na wyplaty §rodkow gwarantowanych deponentom kas, opartej na
podstawie art. 55 ust. 1a ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spéldzielczych kasach
oszczedno$ciowo-kredytowych w zw. z art. 38r ust. 2 ustawy z dnia 14 grudnia
1994 r. 0 Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, nie wystepuje niedopuszczalno$é
drogi sadowej w postepowaniu cywilnym.

Zawsze nalezy mie¢ tez na uwadze, ze dzialaniem lub zaniechaniem, ktorego
skutki mogg by¢ rozpoznawane na drodze sagdowej, moze by¢ akt administracyjny
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wywolujacy skutki w zakresie prawa cywilnego. Jednak stosunek prawny pomiedzy
Bankowym Funduszem Gwarancyjnym a Kasa Krajowa, wynikajacy z instytucji
prawnej wyplaty wolnych érodkéw funduszu stabilizacyjnego, zdecydowanie nie
ma charakteru prawno-administracyjnego, zwlaszcza, ze zadna z tych instytucji
nie zostala uprawniona do wydawania w tym trybie decyzji administracyjnej, po-
stanowienia, czy innego rozstrzygniecia o charakterze wigzacym. W tym stanie
rzeczy nalezy przyjac, ze dochodzenie tego typu roszczenia mozliwe jest wylgcznie
na drodze cywilne;j.

Za reprezentowanym pogladem $wiadczg jednocze$nie: dostowne brzmienie
omawianych regulacji, istota funduszu stabilizacyjnego, funkcje bankowego syste-
mu gwarantowania depozytow oraz ratio legis analizowanych uregulowan. Objecie
spotdzielezych kas oszczednosciowo-kredytowych obowigzkowym systemem gwa-
rantowania depozytéw prowadzonym przez BFG wynikato przeciez z konieczno$ci
zwiekszenia bezpieczenstwa funkcjonowania tego sektora (dla dobra calego rynku
finansowego), zwlaszcza w obliczu jego dynamicznego rozwoju przy braku réwno-
czesnego zwiekszania zabezpieczen depozytéw zlozonych w kasach.

Na zakonczenie konieczne wydaje sie tez zaakcentowanie, ze podmiot prawa
publicznego, jakim niewatpliwie jest BFG, wypelniajgc swe zadania, jest zobli-
gowany nawigzywaé stosunki prawne dwojakiego rodzaju. Poza tymi o charak-
terze administracyjno-prawnym, chodzi tu przede wszystkim o stosunki prawne
o charakterze cywilnoprawnym, ktorych cechg jest rownorzedno$§é podmiotow.
Woéwezas to skutki prawne, jakie one wywoluja, sg oceniane wylacznie na gruncie
prawa cywilnego.

Streszczenie

W artykule przedstawiono wieloaspektowa argumentacje za przyjeciem stano-
wiska, ze Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu przysluguje w ramach poste-
powania cywilnego zgdanie rozstrzygniecia o tzw. roszczeniu prawnym polegajacym
na zasadzeniu od Krajowej Spotdzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej kwoty
pienieznej z tytulu niewyplaconej kwoty wolnych §rodkéw funduszu stabilizacyj-
nego na wyplaty srodkéw gwarantowanych deponentom tej Kasy. U jego podstaw
lezg przepisy uchylonego juz art. 55 ust. 1la ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o sp6l-
dzielczych kasach oszczednoSciowo-kredytowych oraz nieobowigzujgcego art. 38r
ust. 2 ustawy z dnia 14 grudnia 1994 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym.
Wynika to z faktu, ze pojecie drogi sgdowej winno sie rozumie¢ mozliwie szeroko, co
oznacza, iz dzialaniem lub zaniechaniem, ktérego skutki mogg by¢ rozpoznawane
na drodze sgdowej, jest takze akt administracyjny wywolujacy skutki w zakre-
sie prawa cywilnego, ale tez z samego charakteru stosunku prawnego pomiedzy
BFG a Krajowg Kasg, wynikajgcego z instytucji prawnej wyplaty wolnych srodkéw
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funduszu stabilizacyjnego. Za reprezentowanym pogladem $wiadczg jednocze$nie
istota funduszu stabilizacyjnego, funkcje bankowego systemu gwarantowania de-
pozytoéw oraz ratio legis analizowanych uregulowan.

Stowa kluczowe: fundusz stabilizacyjny, system gwarantowania depozytow, rosz-
czenie procesowe, sprawa cywilna, dopuszczalnoéé drogi sadowe;j

Abstract

This paper presents a multi-faceted argumentation in favour of the position
that the Bank Guarantee Fund (BFG) is entitled, under the civil proceedings, to
require the arbitration of the so-called legal claim resulting in adjudication from
the National Association of Co-operative Savings and Credit Unions (Krajowa Sp6t-
dzielcza Kasa Oszczednos$ciowo-Kredytowa) the unpaid amount of money from the
available stabilisation fund funds for the reimbursement of guaranteed deposits to
depositors of the National Association. Provisions of already repealed Article 55 pa-
ragraph la of the Act of 5 November 2009 on Associations of Co-operative Savings
and Credit Unions as well as of the no longer legally binding Art. 38r paragraph 2
of the Act of 14 December 1994 on Bank Guarantee Fund constitute the founda-
tion of this claim. It results from the fact that the concept of legal action should be
understood as widely as possible. It means that an administrative act, causing con-
sequences in terms of civil law, also constitutes action or omission, effects of which
can be recognised at the court. However, it is also an issue of the very nature of the
legal relationship between the BFG and the National Association of Co-operative
Savings and Credit Unions, resulting from the legal institution of free payment
of the stabilisation fund. At the same time — the essence of the stabilisation fund,
functions of the bank deposit guarantee system as well as ratio legis of the analysed
regulations — speak in favour of represented opinion.

Key words: stabilisation fund, deposit guarantee system, process claim, civil cla-

ims, admissibility of the courts
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Jacek Adamek”

NADZOR RELIGIJNY NAD MUZUELMANSKIMI
INSTYTUCJAMI FINANSOWYMI

WSTEP

Jedng z cech odrézniajacych muzulmanskie instytucje finansowe (MIF) od ich
»zachodnich” odpowiednikéw jest podporzadkowanie tych podmiotéw procesowi
nadzoru religijnego. Nadzoér ten sprawowany jest przez rady ds. szari’atul, bedgce
organami umiejscowionymi w strukturze MIF lub funkcjonujacymi poza nig. Jed-
nostki te, tworzac wiodgcy element muzulmanskiej koncepcji tadu korporacyjne-
go, skupiajg sie w swym dzialaniu na zachowaniu religijnego aspektu aktywnosci
posrednika finansowego.

O sile i znaczeniu nadzoru religijnego sprawowanego nad muzulmanskimi in-
stytucjami finansowymi w spos6b naturalny decyduje m.in. wiedza i do§wiadczenie
0s6b wypelniajgcych funkcje nadzorcze, powolywanych do skladu Rad z ograniczo-
nej liczbowo grupy ekspertéw prawa szari’atu2. Osobom tym, jak i skupiajgcym ich
gremiom, przypisuje sie wiele zadan, ale rowniez traktuje sie je jako krytyczny ele-
ment rozwojowy, decydujacy o mozliwoSciach i kierunkach ekspansji produktowe;j

Dr hab. Jacek Adamek jest pracownikiem Katedry Finanséw i RachunkowosSci Uniwersytetu

Ekonomicznego we Wroclawiu.

1 Inne nazwy tego organu to: rady nadzorcze ds. szari’atu, rady ds. zgodnosci z szari’atem, rady
koraniczne, komitety ds. szari’atu, itp., zob. m.in. K. Gérak-Sosnowska, P Masiukiewicz, Ban-
kowosé muzutmarnska, Oficyna Wydawnicza Szkola Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa
2013, s. 111.

2 Pojecia: uczony w prawie szari’atu, ekspert w prawie szari’atu, znawca szari’atu, alim - beda

uzywane w artykule zamiennie.
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i geograficznej finanséw muzulmanskich, podporzgdkowanych zasadom religijne;j
i spoleczno-ekonomicznej doktryny islamu.

Majac na uwadze powyzsze uwarunkowania, sformutowano poznawczo-anali-
tyczny cel artykutu, ktérym jest ocena miejsca i znaczenia znawcoéw szari’atu dla
nadzoru religijnego.

Teza opracowania staje sie stwierdzenie, ze ograniczona liczba ekspertow w pra-
wie szari’atu® oraz dominacja w ich zbiorze wybranej grupy znawcéw tzw. prawa
koranicznego ksztaltuje tempo rozwoju finanséw muzutmanskich.

W treSci artykutu wyodrebniono jego czesci, podporzadkowane przyjetemu
zadaniu badawczemu. Cze§é pierwsza skupia sie na charakterystyce istoty tego
organu i jego znaczenia dla idei tadu korporacyjnego, realizujgcego wigzke reli-
gijnych i spoleczno-ekonomicznych celéw islamu. Zalozeniem czesci drugiej jest
prezentacja wybranych zagadnien opisujgcych sylwetke znawcy szari’atu, wraz ze
wskazaniem jego znaczenia dla idei nadzoru religijnego w instytucjach finanso-
wych. Czesc trzecia przedstawia wyselekcjonowane charakterystyki liczbowe oraz
problemy wigzane z aktywnoscig zawodowg znawcow prawa koranicznego.

Realizacje wyznaczonego celu oparto na metodzie analizy poréwnawczej, opi-
sowej oraz case study.

1. RADA DS. SZARI'ATU W MUZUEMANSKIEJ KONCEPCJI
EADU KORPORACYJNEGO

Muzulmanska perspektywa tadu korporacyjnego jest koncepcjg opartg na dwoch
fundamentach. Z jednej strony w jej charakterystyce odnajdujemy pierwiastek ra-
cjonalny, wskazujacy, ze lad 6w jest systemem, w ktorym przedsiebiorstwo podlega
procesowi kierowania i kontroli zorientowanemu na realizacje przypisanych mu
celow, dajac przez to mozliwo§é ochrony interesow i praw jego interesariuszy, z dru-
giej za$, cechg tego podejécia jest wigczenie w charakterystyke tadu korporacyjnego
pierwiastka kulturowego, a dokladniej religijnego, wskazujacego na zabezpieczenie

3 Zgodnie z opiniami wiekszo$ci muzulmanskich uczonych zrédtem szari’atu — prawa muzul-
manskiego sa: Koran — Stowo Boze, sunna — ,,Praktyka Proroka”, idzma — ,,Consensus” i kijas
- ,Analogia”. Ortodoksyjne odlamy muzulmanéw odrzucajg idzme i kijas, uznajac tylko Koran
i sunne, z kolei najbardziej liberalne z nich dodaja jeszcze pigte zrédio — raj — (dostownie ,,sad
wlasny, opinia wlasna”) oznaczajace rozumowanie, za pomocg ktorego dawni uczeni uzupetniali
przepisy Koranu i sunny dla ,,dopracowania systemu prawnego”. Wéréd cech szari’atu wskazuje
sie jego religijne pochodzenie (boski charakter) i cislg (wedlug niektorych nierozerwalng) wiez
przepisow prawa z muzulmansks teologia, normami moralnymi, przepisami kultu i norma-
mi islamu w ogéle. Szerzej zob. M. Sadowski, Powstanie i rozwdj islamskiej doktryny prawa
(VII-IX w.), ,,Przeglad Prawa i Administracji”, nr LV, 2003, s. 3-31; J. Bielawski, Islam religia
panstwa i prawa, Biblioteka Wiedzy Wspoélczesnej, Omega, Warszawa 1973, s. 125 i nast.
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realizacji praw przypisanych interesariuszom, wyplywajgcych z religijnego pra-
wa — szari’atu. R. Kasri4, opisujagc muzulmansks koncepcje tadu korporacyjnego
w podmiocie finansowym, stwierdza, ze jego zadania skupiajg sie na:

< stworzeniu zbioru ustalen organizacyjnych, zapewniajgcych zgodno§é procesu
zarzgdzania muzulmanskg instytucja finansowg z oczekiwaniami jej interesa-
riuszy,

stworzeniu i utrzymaniu systemu bodzcéw, kierowanych do organéw nadzor-
czo-zarzadczych, sprzyjajacych realizacji wyznaczonych celow (wlasciwych dla
wszystkich interesariuszy) oraz ulatwiajgcych skuteczny monitoring dokonan
muzulmanskiej instytucji finansowej, co w ostatecznoéci ma sprzyjaé¢ zwieksze-
niu efektywnos$ci wykorzystania zasobéw tego podmiotu, a takze

<% zapewnieniu zgodnos$ci dziatalnosci instytucji finansowej z obowigzujacym ja

prawem muzulmanskim.

Praktycznym odbiciem implementacji idei tadu korporacyjnego w dzialaniach
muzulmanskich instytucji finansowych jest wykorzystanie jednego z dwoch modeli
jego organizacji i funkcjonowania. Méwimy tu o®:
< modelu opartym na podej$ciu uwzgledniajacym zasade konsultacji (zasada szura),

oraz
< zmodyfikowanym modelu interesariusza — skierowanym na maksymalizacje do-

brostanu interesariuszy.

Model pierwszy podporzadkowuje sie dogmatowi, wedlug ktérego Bog powierza
czlowiekowi funkcje swego ziemskiego powiernika, monitorujac rownoczesnie jego
dzialania i wlgczajac sie w kazdy aspekt jego zycia i ziemskiej aktywnoS§ci. W optyce
tej Bog jest istota wszechwiedzgca, przed ktorg cztowiek ponosi odpowiedzialnosc,
dlatego tez przedsiebiorstwo i jego dokonania, bedgc wytworem ludzkiego dziata-
nia, stajag sie strong odpowiedzialng wobec Allaha i, co za tym idzie, podlegajaca
procesowi rzadzenia/przewodzenia/kontrolowania, opartego na zasadach i skiero-
wanego na realizacje celéw, zgodnych z regutami i prawem islamu®. Konstytutyw-
nymi elementami tego modelu stajg sie rady ds. szari’atu — stajgce na strazy
zgodnosci dzialania podmiotu gospodarujgcego z regulacjami tzw. prawa koranicz-
nego oraz grupy konsultacyjne (szura) — ktérych zadaniem jest uwzglednienie w po-
lityce i decyzjach przedsiebiorstwa dobra wszystkich interesariuszy. Przestankami
zastosowania omawianego modelu tadu korporacyjnego stajg sie trzy zalozenia, wy-
plywajace z religijnej i spolecznej doktryny islamu, zgodnie z ktérymi: a) w proces

0,
E X4

4 R. Kasri, Corporate Governance: Conventional vs. Islamic Perspective, SSRN 2009, s. 2, http://
ssrn.com/abstract=1685222 (dostep: 23.07.2014).

5 R. Grassa, Shariah Supervisory System in Islamic Financial Institutions New Issues and Chal-
lenges: A Comparative Analysis between Southeast Asia Models and GCC Models, Humanomics
2013, Vol. 29, No. 4, s. 335, http://ssrn.com/abstract=2427737 (dostep: 23.07.2014).

6 Szerzej: J. Adamek, Finanse muzulmariskie — zagadnienia wybrane, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2016, s. 109 i nast.
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decyzyjny winny by¢ wlgczone zaréwno osoby doswiadczajgce skutkéw podejmo-
wanych decyzji, jak i osoby je podejmujace oraz wykonujgce, b) konsultacje i po-
szukiwanie kompromisu sg drogg ochrony intereséw jednostki lub ich grup przed
narzuceniem woli strony silniejszej, ¢c) podejmowanie decyzji przez czlowieka jest
naturalng konsekwencjg wypelniania funkeji boskiego powiernika, ktéry w swym
dzialaniu winien by¢ prawdoméwny, sprawiedliwy, sktonny do konsultacji i po-
szukiwania konsensusu miedzy stronami do§wiadczajacymi skutkéw jego decyzji”.

U podstaw zmodyfikowanego modelu interesariusza lezy zalozenie, ze celem
dziatania muzulmanskiej instytucji finansowej jest sprawiedliwa ochrona wszyst-
kich praw jej interesariuszy, bez wzgledu na to, czy posiadajg oni udzial w jej ka-
pitatach. Ochrona ta, a zarazem stuzacy jej model fadu korporacyjnego, opiera sie
na dwoch elementach szari’atu, tj.: prawie wlasnosci pochodzgcej od Boga oraz
obowigzku wypelniania wzajemnych umoéw i zobowigzan, ktéremu uchybianie
i/lub ktérego niespelnianie jest dzialaniem wbrew jego nakazom.

Wykorzystanie w opisywanym modelu religijnej perspektywy istoty wlasnosci
oraz zasady powstawania i wypelniania uméw w naturalny sposéb deklarujg jego
podporzadkowanie regulacjom szari’atu. Tak jak w przypadku poprzedniego mo-
delu, tak i tu na strazy zgodnoéci funkcjonowania muzulmanskiej instytucji finan-
sowej z tym prawem stoi rada ds. szari’atu, z kolei organy zarzadcze, w postaci
np. rady dyrektorow, reprezentujgc prawa wszystkich interesariuszy, skupiajg sie
nalezytym wykonaniu powierniczych obowigzkow zarzadzania.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, nalezy stwierdzi¢, ze muzulman-
skie spojrzenie na idee ladu korporacyjnego, odbiegajac od zachodniej koncepcji
corporate governance, opartej na racjonalizmie i racjonalnosci, podporzadkowuje
sie dogmatowi religijnemu. To wlasénie religia oraz to, co z niej wyplywa, staje sie
fundamentem zalozen i celéw tego tadu, a takze decyduje o jego elementach struk-
turalnych, przypisujac im okreslone funkcje.

Elementem takim jest nadzor religijny, ktérego forma instytucjonalizacji stajg
sie rady ds. szari’atu. Nadzor religijny nad dziatalno$cig podmiotu finansowego
traktuje sie jako jedng z najwazniejszych réznic przeciwstawiajgcych sobie muzul-
manskg i konwencjonalng forme posrednictwa finansowego. Jest on narzedziem,
za pomocg ktorego czuwa sie nad produktowo-operacyjng zgodnoScig dzialan in-
stytucji finansowej z normami szari’atu. Jak wskazuje J. Adamek8: ,(...) bedac
elementem muzulmanskiego spojrzenia na tad korporacyjny nie jest on (nadzoér
religijny — przyp. aut.) traktowany tylko jako obszar audytu skupiony na konsta-
tacji i ocenie okreslonych faktow, lecz utozsamia sie go z aktywnym uczestnikiem

7 Szerzej: M.K. Lewis, Islamic Corporate Governance, ,Review of Islamic Economics” 2005,
Vol. 9, no. 1, s. 16, http://www.ues.ac.ir/files/takmili/islamic_econ./macro/9 1 lewis 1.pdf (do-
step: 8.07.2014).

8 J. Adamek, Finanse muzutmarnskie — zagadnienia wybrane, PWN, Warszawa 2016, s. 114.
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proceséw ksztaltujgcych okreslone zachowania i dokonania podmiotu, w ktérym
6w lad jest wprowadzany. Jest wiec on zbiorem okreslonych ustalen o charakterze
instytucjonalno-organizacyjnym oraz dzialaniem, ktére towarzyszy procesowi po-
wstawania produktow finansowych, ich uruchomienia oraz oferowania w okresie
ich zycia, a przez to dynamicznie oddzialujagcym na praktyke zachowan muzulman-
skiej instytucji finansowej i jej dokonania”.

Zinstytucjonalizowanie nadzoru religijnego, przyjmujace postac rad ds. szari’atu,
w sposob naturalny prowadzi do wyodrebnienia zadan przypisanych tym organom.
W zbiorze tym wskaza¢ mozna zadania o charakterze: kontrolnym, rewizyjnym,
nadzorczym, rozwojowym, harmonizacyjnym i standaryzacyjnym. Aktywnos$¢ rad
ds. szari’atu, podporzadkowana realizacji wyznaczonych dla nich celow, prowadzona
jest w §rodowisku ksztaltowanym przez zasade: niezaleznoSci jej cztonkoéw, poufnosci
jej prac, kompetencji oséb w nich zasiadajacych, spdjnosci wydawanych przez nig
orzeczen religijno-prawnych oraz ujawniania dokonan.

Warto dodac, ze zbiér wskazanych wyzej zadan uzaleznia sie od miejsca uloko-
wania rady w zindywidualizowanych rozwigzaniach instytucjonalno-organizacyj-
nych nadzoru religijnego. Mamy tu do czynienia z formula;
< funkcjonowania organ6éw nadzoru religijnego zar6wno na poziomie poszczeg6l-
nych posrednikéw finansowych, jak i réwnoleglego dzialania takiego organu,
ulokowanego na poziomie centralnym, np. w Banku Centralnym czy tez we
wla$ciwym ministerstwie,
funkcjonowania organéw nadzoru religijnego tylko na poziomie muzulmanskiej
instytucji finansowej, czy tez
< przekazania funkcji nadzorczych do niezaleznych podmiotéw.

W przypadku organéw o charakterze centralnym ich dziatanie skupia sie zwykle
na: doradztwie na rzecz banku centralnego, np. Bahrajn, standaryzacji i harmoni-
zacji orzeczen i praktyki dzialania znawcow szari’atu, np. Malezja, Indonezja czy
tez okazjonalnym dziataniu, bedgcym funkcjg pojawiajacych sie rozbieznosci w opi-
niach znawcoéw szari’atu, lokowanych na poziomie muzulmanskich posrednikéw
finansowych np. ZEA, Kuwejt, Katar.

Z kolei radom dzialajacym na poziomie poszczegélnych posrednikéw finan-
sowych przypisuje sie zadania odnoszone do: wspoéldzialania z innymi organami
muzulmanskiej instytucji finansowej na rzecz tworzenia i rozwoju instrumentéw
finansowych, monitorowania i oceny prawno-religijnych kwestii dzialania posred-
nika, wydawania orzeczen — fatw, audytu zgodnosci prowadzonych dzialan z regu-
lacjami szari’atu oraz jej certyfikacje.

Kazda z przedstawionych wyzej formul funkcjonowania nadzoru religijnego sta-
wia przed zatrudnionymi w jego organach osobami (ekspertami w prawie szari’atu)
okre§lony zespoél zadan, ktorych poziom i zakres realizacji staje sie m.in. funkcjg
stopnia ich przygotowania do wypelniania powierzonych im obowigzkow.
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2. UCZENI W PRAWIE SZARI’ATU A NADZOR RELIGIJNY
NAD MUZUELMANSKIMI INSTYTUCJAMI FINANSOWYMI

Jednym z wyzwan stojgcych przed muzulmanskimi instytucjami finansowy-
mi jest konkurencyjno$¢ i innowacyjnosc ich ustug finansowych, konfrontowana
z oferta produktowa konwencjonalnych posrednikéw finansowych. Specyfika ope-
racyjna produktow muzulmanskiej instytucji finansowej, proces ich przygotowania
i transferu do konsumentéw oraz procedury obstugi sg elementami, ktére w sposob
naturalny tworza przestrzen dla pojawiania sie tzw. ryzyka niezgodnoSci z prawem
islamu?, a takze wyznaczajg obszar aktywnosci ekspertéw w prawie szari’atu, za-
trudnionych w organach sprawujgcych funkcje nadzoru religijnego.

Znawcy szari’atu sg w swym zalozeniu osobami, ktore majg doglebng znajomosé

i zrozumienie prawa islamu. W praktyce funkcjonowania muzulmanskich instytucji
finansowych w grupie tych os6b mozna wydzieli¢ dwie grupy tworzone przez:
< niezaleznych aliméw, nie majgcych zadnych formalnych zwigzkéw z takimi po-
§rednikami finansowymi oraz
osoby zasiadajgce w radach ds. szari’atu lub zarzadach tych instytucjil®.
Bez wzgledu na umiejscowienie znawcow szari’atu w strukturze nadzoru reli-
gijnego, istotg ich dzialania jest m.in. niezalezna i oryginalna interpretacja zrodet
muzulmanskiego prawa, skierowana na dedukcje i artykulacje sposobu rozwig-
zania okre§lonych probleméw dotyczacych aktywno$ci muzulmanskiej instytucji
finansowej.

Realizacji zadan przypisanych tym ekspertom!! sprzyjaé ma zesp6t wymogdéw
formulowanych wobec ich wiedzy, do$wiadczenia i cech charakterologicznych.
Z punktu widzenia intereséw posrednika finansowego i realizowanego w ramach
jego dzialalnosci nadzoru religijnego, oczekiwania formalne wobec czlonkéw rad
ds. szari’atu definiujg zainteresowane podmioty, podporzadkowujgc sie w tym ob-

R
%

9 Szerzej np. K. Nawal, Sheila Nu Nu Htay, A. Syed, Empowering the Shari’ah Committee to-
wards Strengthening Shari’ah Governance Practices in Islamic Financial Institutions, “Review
of European Studies” 2016, Vol. 8, No. 2, s. 144 i nast.

10 Tematyka artykutu skupia si¢ na znawcach prawa muzulmanskiego zasiadajacych w radach ds.
szari’atu, dlatego tez problematyka niezaleznych uczonych nie bedzie kanwa dalszych rozwazan.

11 Przyktadowy zbiér zadan stawianych przed cztonkami malezyjskich komitetow ds. szari’atu
obejmuje: a) doradztwo prawne w sprawach regulacji szari’atu oraz ich zwigzkéw z aktywnoScig
gospodarcza posrednika finansowego, b) tworzenie i akceptacja dokumentéw potwierdzajacych
zgodno§¢ z szari’atem produktow finansowych i stosowanych procedur, ¢) ocena i zatwierdzanie
dokumentéw, zwigzanych z implementacja zagadnienie szari’atu (np. umowy, kontrakty, dru-
ki reklamowe, itp.), d) udzielanie porad prawnych na rzecz powigzanych jednostek, e) pomoc
i doradztwo w sprawach nalezacych do kompetencji komitetow oraz zapewnienia zgodnoSci
dzialania instytucji finansowej z regulacjami wydanymi przez Komitet, f) wydawanie opinii
i orzeczen religijno-prawnych — Guidelines of the Governance of Shariah Committees for Finan-
cial Institutions, Bank Negara, Malaysia 2005, s 7-17, http://www.bnm.gov.my/guidelines/01_
banking/04_prudential_stds/23_gps.pdf (dostep: 30.08.2014).
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szarze funkcjonujacym w przestrzeni publicznej standardom i wytycznym!2. Dla
przykltadu, Islamic Financial Service Board formuluje minimalne wymagania kom-
petencyjne czlonkéw rad ds. szari’atu w trzech podstawowych obszarach, tj.: ich
kwalifikacji akademickich, do§wiadczenia zawodowego oraz oceny cech dotychcza-
sowego postepowania (zob. tabela 1).

Tabela 1. Minimalne wymagania kompetencyjne czlonkéw rad ds. szari’atu
wedlug IFSB

Kwalifikacje akademickie

Posiadanie przynajmniej stopnia licencjata uznanego uniwersytetu w dziedzinie
Prawa szari’atu, w tym muzulmanskiego prawa handlowego (fikh al-mu’amalat).
Zdolno§¢ do poprawnego zrozumienia i interpretacji zagadnien z dziedziny finanséow,
ze szczegblnym uwzglednieniem finanséw muzulmanskich. Posiadanie wiedzy

i umiejetnosci z zakresu filozofii prawa muzulmanskiego i metodologii tworzenia
opinii prawnych, wyplywajacych ze znajomosci i interpretacji zrédetl szari’atu.
Dobra znajomo§é w mowie i piSmie jezyka arabskiego, pozwalajaca poznawaé

i interpretowac zrédla szari’atu. Rekomendowana znajomos¢ jezyka angielskiego,
umozliwiajgca wymiane opinii miedzy czlonkami rady, jak i radg a interesariuszami.

Kwalifikacje zawodowe

Poziom i zakres wiedzy wlasciwej dla czlonka rady powinien by¢ uzalezniony od:
jego funkgcji, przypisanej jej odpowiedzialnosci oraz rodzaju i zakresu dziatalnoSci
MIF. Na ogot oczekuje sie, ze czlonek rady bedzie w stanie: a) rozumiec i wigczaé
zasady i reguly szari’atu w ocene i ksztaltowanie dzialan MIF, b) identyfikowac,
interpretowac i stosowaé funkcjonujgce ramy regulacyjne dotyczace dzialania MIF,
¢) rozumie¢ i ksztaltowa¢ rozpatrywany przez cele szari’atu (makadis asz-szari’at)
wplyw wprowadzanych produktéow finansowych na elementy rynku i spoteczenstwo.
Rekomenduje sie, by funkcja przewodniczacego rady ds. szari’atu byta
powierzana osobie, ktéra w ciggu co najmniej trzech ostatnich lat byta autorem
lub wspétpracowala przy tworzeniu orzeczen i uchwat dotyczacych stosowania

i interpretacji szari’atu lub w ostatnich czterech latach zdobyla doéwiadczenie

w procesie nauczania lub badan nad problemami finanséw muzulmanskich.

Ocena dotychczasowego postepowania

Czlonek rady ds. szari’atu powinien cechowaé sie godnym szacunku charakterem
i zachowaniem. W swoim dziataniu powinien kierowaé sie zasadami uczciwosci,
prawosci i dbaloSci o swoja reputacje.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Guiding Principles on Shariah Governance Systems for
Institutions Offering Islamic Financial Services, IFSB 2009, s. 30.

12 Mowa tu np. o standardach nadzoru religijnego i wskazéwkach jego organizacji, formutowanych
przez Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOFIFI) oraz
Islamic Financial Service Board (IFSB) — szerzej J. Adamek, Finanse muzutmanskie..., op. cit.,
s. 121 i nast.; K. Nawal, Sheila Nu Nu Htay, A. Syed, Empowering the Shari’ah Committee...,
op. cit., s. 143 i nast.
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Wskazane wyzej wymagania formalne nie ograniczajg sie tylko do znajomosci
szari’atu, lecz skupiajg sie na jego biznesowym/gospodarczym wymiarze, a tak-
ze obejmujg praktyczng wiedze i umiejetnosci dotyczace zagadnien finansowych.
Fakt ten jest na tyle istotny, na ile radzie ds. szari’atu (i jej czlonkom) przypisane
sg nie tylko funkcje stricte nadzorczo-kontrolne, ale takze zadania prorozwojo-
we, wigzane z opracowywaniem i opiniowaniem koncepcji nowych, innowacyjnych
produktow i ustug finansowych. Proces 6w moze przebiega¢ dwiema drogami, kto-
rych wybor staje sie m.in. pochodng sklonnosci i zdolno$ci znawcéw szari’atu do
rozszerzonej interpretacji zZzrédel prawa muzulmanskiego czy tez skupienia ich na
dogmatycznym i konserwatywnym rozumieniu jego norm. W zbiorze tym wskazaé
nalezy droge: a) tworzenia innowacji produktowych poprzez adoptowanie klasycz-
nych, muzutmanskich kontraktéw i uméw (tzw. droga duplikacji) — w takim przy-
padku znawcy szari’atu poszukujg mozliwo$ci umocowania w doktrynie prawne;j
islamu charakterystyki operacyjnej nowych produktéw finansowych, oraz b) kryty-
ki formutly duplikacji, opartej na przestance, zgodnie z ktérg prowadzi ona do nie-
zgodnosci wspolczesnych produktéw finansowych z zasadami handlowego prawa
islamu, gltoszonymi przez klasycznych prawnikéw. Prawnicy ci zarzucajg cztonkom
rad ds. szari’atu (wykorzystujacym w przewazajgcej wiekszosci formule duplikacji)
wydawanie orzeczen i opinii niezgodnych z zalozeniami klasycznej jurysprudencji
islamu, a takze lagodne traktowanie oraz zaspokajanie potrzeb i wymagan prak-
tykow rynku finansowego.

Pomijajac sposob dzialania rad i zatrudnionych w nich znawcow szari’atu, nale-
zy wskazaé, ze istotg przypisanych im zadan staje sie ostatecznie ochrona i propa-
gowanie wartosci islamu, odbijajacych sie w muzulmanskich instytucjach finanso-
wych i oferowanych przez nie produktach. Realizacji tego celu towarzyszy zarazem
powszechne przekonanie o wysokiej pozycji spolecznej zajmowanej przez te osoby
we wspdlnocie muzulmanow, bedacej z kolei funkcja ich roli oraz stawianych przed
nimi wymagan zawodowych i charakterologicznych.

3. PRAKTYKA DZIALANIA ZNAWCOW PRAWA SZARI’ATU

W tej czeSci opracowania uwaga zostanie skupiona na wybranych, wzajemnie
warunkujacych sie zagadnieniach, dotyczacych:
< ograniczonej liczby znawcow szari’atu oraz konsekwencji tego stanu rzeczy,
< ich kwalifikacji zawodowych i poziomu wynagrodzen, a takze
% zjawiska Fatwa fishing.

Przyjmuje sie, ze w roku 2015 w nadzor religijny nad muzulmanskimi instytu-
cjami finansowymi zaangazowanych bylo 1068 znawcéw szari’atuld (w roku 2011

13 Islamic Finance Development Report 2016, Thomson Reuters 2017, s. 95.
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bylo 391 takich ekspertéw!%). 696 z nich reprezentowato jedng muzulmanskg insty-
tucje finansowa, 288 dwie do czterech, a 87 ekspertéw tzw. prawa koranicznego bylo
zatrudnionych u co najmniej pieciu muzutmanskich posrednikéw finansowych!5,

Badania przeprowadzone w 2011 roku przez M. Unala'é dowodza, ze 20% funk-
cjonujgcej w tym okresie populacji znawcow szari’atu zajmowalo okoto 80% sta-
nowisk w radach ds. szari’atu.!” Liczby te wskazuja, ze mieliSmy do czynienia z:
< koncentracjg zajmowanych stanowisk, ograniczajgcg dostep do nich nowym/

mniej uznanym znawcom, a takze
< niebezpieczenstwem dominacji pogladéw okres§lonej grupy ekspertéw, koncen-

trujacych w swym reku okre§lone uprawnienia w religijnej ocenie aktywnoSci
instytucji finansowych zaréwno w wymiarze ex-ante, jak i ex-post.

Uwagi te, do dnia dzisiejszego, nie stracily swej aktualno$cil8, wskazujgc na
praktyczne zagrozenia wigzane z wypelnianiem funkgji nadzorczych, przypisanych
znawcom szari’atu, funkcjonujgcym w strukturach nadzoru religijnego muzulman-
skich instytucji finansowych.

Co ciekawe, zauwazalnym zjawiskiem jest tez koncentracja udzialu waskiej
grupy alimow, zaréwno w radach ds. szari’atu, jak i cialach standaryzacyjnych
czy instytucjach rzadowych oraz bankach centralnych, wyznaczajacych i ksztaltu-
jacych zasady ich funkcjonowania i/lub je nadzorujacych. Spotykamy tu sytuacje
konfliktu interesow, w ktorym najbardziej znaczacy znawcy wystepujag w podwojne;j
roli, nadzorcy/tworcy okreslonych regulacji i nadzorowanego/wykonujgcego oraz
podporzadkowujacego sie zdefiniowanym normom czy standardom.

Interesujaca charakterystyka populacji znawcow szari’atu jest poziom i zakres
ich wyksztalcenia. Tworzgc opis dla dwudziestu najwyzej notowanych w rankin-
gu liczby stanowisk objetych w radach oséb, wskazuje sie, ze kazda z nich miata
stopien doktora z muzulmanskiego prawa handlowego (fikh al-mu’amalat), ale
tylko trzy z nich mogty poszczycié sie doktoratem z ekonomii i finanséw!®. Z kolei

14 R. Hayat, F. Den Butter, U. Kock, Halal certification for financial products: A transaction cost
perspective, ,Journal of Business Ethics” 2013, Vol. 117, s. 604.

15 W roku 2011 dwudziestu znawcéw szari’atu bylo cztonkiem az 621 takich rad (w dwoéch przy-
padkach kazda z oséb zasiadala az w 85 radach). Szerzej na ten temat zob. M. Unal, The small
world of Islamic finance — Shariah scholars and governance — a network analytic perspective,
Funds@Work 2011, s. 12 i nast. www.funds-at-work.com/uploads/media/Sharia-Network_by_
Funds_at Work AG.pdf (dostep: 10.03.2017).

16 M. Unal, The small world..., op. cit., s. 13.

17 W przestrzeni publicznej, poza wynikami prowadzonych przez M. Unala powolanych wyzej ba-
dan, brak jest aktualnie szczegélowych danych charakteryzujacych populacje znawcow szari’atu.

18 W raporcie z 2015 r. pt. The human capital challenge: shaping the future wskazuje sie, ze
w bazie informacyjnej Zawya Thomson Reuters znajduja sie dane 400 znawcéw szari’atu, a 20
z nich obstuguje 55% podmiotéow sektora finansé6w muzulmanskich, zob. The human capital
challenge..., op. cit., s. 44.

19 R. Hayat, F. Den Butter, U. Kock, Halal certification for financial..., op. cit., s. 604 i nast.
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w obszarze wyksztalcenia stu najwyzej notowanych aliméw, zwigzanych z sektorem
finansé6w muzulmanskich, dominowaly studia z zakresu prawna i sztuki. Cechy te
w sposob naturalny prowadza do sformutowania pytania dotyczgcego kompetencji
oraz jakosci wyrazanych opinii na temat zagadnien ekonomiczno-finansowych be-
dacych przedmiotem ich rozstrzygnieé.

Analiza literatury tematu oraz prasy branzowej, charakteryzujacej praktyczng
aktywno§¢é znawcow szari’atu w dziataniach komorek realizujgcych funkcje nadzo-
ru religijnego w muzulmanskich instytucjach finansowych, pozwala sformutowac
wniosek o pojawiajgcych sie watpliwosciach, dotyczacych m.in. etosu ich pracy. Fak-
tu tego dowodzg zaréwno ponizsze tytuly: Islamic finance’s Scholar Problem: Why
Shariah Scholars Paid So Much? — Dollars for scholars?20, ‘Rock stars’ scholars a
risk for Islamic finance?!, Scholar shortage threatens Islamic financing industry??,
jak i utarte w srodowisku praktykéw finanséw muzutmanskich réwnoznaczne po-
jecia Fatwa fishing, Fatwa shopping, czy tez Shariah advisory a la carte?3.

W przekazie medialnym podnosi sie kwestie wygorowania i braku przejrzystosci
zarobk6w czlonkéw rad ds. szari’atu. Dowodem tego sg przykiady?¢, w ktérych
stwierdza sie, ze roczne zarobki cztonkéw Rad siegajg od 100 do 400 tys. USD,
ponadto obok tych apanazy pojawiaja sie oplaty na ich rzecz, siegajace od 1% do
2,5% wartosci transakcji, bedacej przedmiotem wydawanego orzeczenia. Kwoty te
multiplikujg sie, siegajac milionéw USD, gdy przyjmiemy mnoznik liczby obsadzo-
nych rad przez te same osoby.

Ukazanym wyzej zjawiskom towarzyszy rowniez fakt swoistego ,,handlu” opi-
niami aliméw, tworzonymi na rzecz dziatan i produktéow instytucji finansowych,
poszukujacych dla nich religijnej aprobaty i nadania im miana ,,muzulmansko-
§ci”25, Istota 1 przyczyna Fatwa fishing tkwi w réznorodno$ci, a czasami wrecz
odmiennoSci, opinii (fatw) formulowanych przez przedstawicieli muzulmanskich
szkol prawnych, zasiadajacych w organach nadzoru religijnego posrednikéw finan-
sowych. U podstaw tej niejednorodnosci lezg: a) réznice w interpretacji wybranych

20 Islamic Finance’s ‘Scholar Problem’: Why Are Shariah Scholars Paid So Much?, Spear’s 2012
26th April, http://www.spearswms.com/islamic-finances-scholar-problem-why-are-shariah-schol-
ars-paid-so-much/ (dostep: 10.03.2017).

21 Rock star” scholars a risk for Islamic finance, Reuters 2012 29t Feb., http://www.reuters.com/
assets/print?aid=USL5E8DG31N20120229 (dostep: 10.03.2017).

22 Scholar shortage threatens Islamic financing industry, http://muslimlink.ca/islamic-finance/
scholar-shortage-threatens-islamic-financing-industry (dostep: 10.03.2017).

23 Zob. np. Fatwa and transaction costs in Islamic finance, The Express Tribune, 8 September
2013, https://tribune.com.pk/story/601629/quest-for-compliance-fatwa-and-transaction-costs-in-
islamic-finance/ (dostep: 10.03.2017), Shariah Supervisory Board, https://www.islamicbhanker.
com/education/shariah-supervisory-board (dostep: 10.03.2017).

24 Zobacz powolywane w punkcie 3. artykutu tytuty prasowe.

25 Szerzej Fatwa and transaction costs..., Shariah Supervisory Board, https://www.islamicbanker.
com/education/shariah-supervisory-board (dostep: 10.03.2017).
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stow 1 wersetow Koranu, b) odmienno§é interpretacji tresci hadiséw, odmienno§é
uznawania ich liczby oraz kryteriéw ich akceptacji, ¢) niezgodno$¢ w ocenie wagi
legalnosci fatw, d) réznice otoczenia spoleczno-kulturowego i zwyczajéw, e) réznice
w procesie nadawania preferencji poszczegdlnym tekstom i zrédlom prawa islamu
oraz wazno$ci nadawanej r6znym dowodom.

Konsekwencja tego stanu rzeczy, w przypadku muzulmanskich instytucji finan-
sowych i produktéow przez nie oferowanych, jest poszukiwanie opinii ekspertow
w prawie szari’atu dopasowanych do oczekiwan posrednika finansowego, ktore
w swej tresci nie muszg byé akceptowane przez przedstawicieli innych szkot praw-
nych. Sedno zjawiska Fatwa fishing opisuja ponizsze stowa: ,,(...) tworzymy ten
sam rodzaj produktéw, ktore oferujemy na rynku konwencjonalnym. Dzwonimy
do znawcy szariatu po jego fatwe. Jesli jej nie otrzymamy, dzwonimy do kolejnego
znawcy, oferujgc mu pewng sume za jego uslugi i proszgc go o jego opinie. Dziata-
my tak, az do momentu osiggniecia naszego celu. Wtedy mozemy oferowaé nasz
produkt jako muzutmanski”?6,

Nalezy dodac, ze przywolywana wyzej praktyka jest jednym z istotnych czynni-
koéw ksztaltujacych ryzyko religijne dzialania muzulmanskiej instytucji finansowe;j.
Zroznicowanie interpretacji operacyjnej charakterystyki aktywnosci i produktow
posrednika finansowego, bedace funkcjg braku jednolitej wyktadni doktryny reli-
gijnej islamu, rodzi w tym przypadku wymierne konsekwencje o charakterze finan-
sowym i pozafinansowym. Dla przykladu, po stowach szajcha Muhammada Taqi
Usmani?’, ktéry w 2007 r. stwierdzil, ze wedlug niego 85% emisji muzulmanskich
obligacji Sukuk nie jest zgodnych z prawem koranicznym, obserwowano raptowny,
gleboki spadek cen rynkowych tego instrumentu2®. Innym skutkiem zréznicowania
opinii prawnych znaweéw szari’atu i omawianego wyzej zjawiska staje sie osta-
bienie zaufania do muzulmanskich posrednikéw finansowych, ograniczajace ich
zdolnosci rozwojowe.

POSUMOWANIE

Analiza zagadnien bedacych kanwg prowadzonych w artykule rozwazan po-
zwala stwierdzi¢, ze muzulmanska koncepcja tadu korporacyjnego, opierajac sie na
doktrynie religijnej ksztaltujacej m.in. pozadane relacje miedzy interesariuszami
muzulmanskiej instytucji finansowej, wykazuje naturalng odmiennos¢ jej funda-

26 How Sharia-compliant is Islamic banking? BBC News http:/news.bbe.co.uk/2/hi/busi-
ness/8401421.stm (dostep: 10.03.2017).

27 Przewodniczacy Rady ds. szari’atu AAOIFI, przedstawiciel szkoly hanafickiej, uznawany za
jednego z 500 najbardziej wptywowych muzulmanodw.

28 Rock star” scholars..., op. cit.
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mentéw i celow, ktérym stuzy, od tzw. zachodniego modelu corporate governace.
Strukturalng skladowa tej koncepcji jest nadzor religijny. Stoi on na strazy ksztal-
towania i zachowania ,pierwiastka muzulmansko§ci” w dziataniach podmiotow,
w ktorych jest prowadzony, realizujgc zadania religijne, spoleczne, ekonomiczne,
prawne czy tez zarzadczo-kontrolne.

Najwazniejszym elementem nadzoru religijnego sprawowanego nad muzul-
manskimi instytucjami finansowymi staje sie osoba nadzorcy (znawcy szari’atu),
wyposazona w adekwatng do jego roli wiedze i do§wiadczenie. Osoba ta, lub ich
grupa skupiona w radzie ds. szari’atu, poprzez wypelnianie powierzonych zadan
ksztaltuje obraz instytucji finansowej oraz jej zdolnosci rozwojowe, bedace m.in.
funkcjg zachowan i preferencji poszczegélnych klientow, poszukujacych produktow
i ustug finansowych pozostajacych w zgodzie z regutami wyznawanej przez nich
religii. Trzeba dodaé, ze aktywno$¢ znawcow szari’atu, tworzgcych systemowy ele-
ment finanséw muzulmanskich, prowadzona jest w $rodowisku:
< ograniczonej liczby aliméw, wypelniajgcych zadania nadzorcze,

% zwiekszajacego sie popytu na uslugi przez nich §wiadczone, bedacego funkcjg
dynamicznego rozwoju finansowego sektora tzw. gospodarki halal, a takze

< braku zharmonizowanych, powszechnie obowigzujacych standardow nadzoru
religijnego, wyplywajacego z niejednolitosci interpretacyjnej muzulmanskiego
prawa szari’atu.

Oceniajgc role i znaczenie alimow dla systemu finanséw muzulmanskich, moz-
na ostatecznie postuzy¢ sie ponizszym cytatem: ,,(...) nie jest przesadg sugerowac,
ze znawcy szari’atu sg kregosltupem finanséw muzulmanskich. Ich obecnoéé i sku-
teczno$c¢ dziatania uprawomocnia i uwiarygadnia muzulmanskie praktyki finanso-
we, zapewniajac, ze pozostaja one wierne swoim wartoéciom i racji bytu”29,

Streszczenie

Artykut traktuje o uwarunkowaniach i cechach tadu korporacyjnego w muzui-
manskich instytucjach finansowych. Lad ten, przyjmuje za swa baze cele i zada-
nia wyplywajace z religijnej oraz spoleczno-ekonomicznej doktryny islamu, ktére
ksztaltujg elementy systemu, w tym ten dotyczacy nadzoru religijnego (Shariah
governance).

Celem artykulu jest ocena pozycji i znaczenia szariatu (Shariah scholars)
w nadzorze religijnym, bedacym wazng cechg finanséw muzulmanskich. Rozwa-
zania dowodza, ze ograniczona liczba znawcoéw szariatu oraz dominujace znaczenie
specjalistow prawa koranicznego, ksztaltuje tempo rozwoju finanséw muzulman-

29 The human capital challenge: shaping the future, Thomson Reuters Islamic Finance Gateway
2015, s. 44.
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skich oraz prowadzi do wynaturzen o charakterze proceduralnym, spotecznym lub
finansowym. Oceny i wnioski uzyskano przy zastosowaniu metody analizy porow-
nawczej, opisowej oraz case study.

Stowa kluczowe: muzulmanskie instytucje finansowe, muzulmanski nadzoér re-
ligijny, znawcy szari’atu

Abstract

The article deals with both the determinants and features of corporate go-
vernance in Islamic financial institutions. Such governance, adopts — as its base
— purposes and tasks arising from the religious and socio-economic doctrines of
Islam, which form elements of a system, including the one concerning Shariah
governance.

The purpose of the article is to evaluate the status and significance of Shariah
scholars while Shariah governance, representing an important feature of Islamic
finance. The discussion proves that the limited number of Shariah scholars and
dominant significance of Islamic law professionals influence the pace of the Islamic
finance development and leads to procedural, social or financial degenerations.
Evaluations and conclusions were obtained with use of comparative and descriptive
methods as well as based on case study.

Key words: Islamic financial institution, Sharia governance, Sharia scholars
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Patrycja Chodnicka-Jaworska”
FORMA WEASNOSCI BANKU
A CREDIT RATING
WSTEP

Agencje ratingowe odgrywajg kluczowa role w ocenia ryzyka upadlosci. Ich
gléwnym zadaniem jest redukcja asymetrii informacji pomiedzy emitentem a inwe-
storem. Ze wzgledu na zdobyte do§wiadczenie oraz prowadzenie analiz na duzych
zbiorach danych, upubliczniane przez nie noty ratingowe uwazane sa za wiarygod-
ny wyznacznik. W procesie oceny agencje wykorzystuja dwie grupy wskaznikow,
a mianowicie jako§ciowe i iloSciowe. Wérad tych ostatnich znajduja sie determinan-
ty okreslajgce ryzyko kraju, sektora oraz badanego podmiotu. Ratingi wykorzysty-
wane sg przede wszystkim przez banki w ramach wewnetrznej metody oceny ryzy-
ka kredytowego, bankowosci korespondencyjnej czy tez proceséw inwestycyjnych.

W zaistnialej sytuacji to oceny bankéw postanowiono poddaé¢ badaniu. Celem
artykulu stala sie analiza determinant credit ratingéw bankéw europejskich, przy
uwzglednieniu formy wlasno§ci. Wynika to z mozliwosci dokapitalizowania ocenia-
nej instytucji oraz zjawiska too big to fail, i tym samym wsparcia ze strony rzadu
w momencie probleméw z wyplacalnoscig. Przeprowadzono badania literaturowe
i postawiono hipoteze badawcza brzmigcg nastepujaco: banki publiczne otrzymujg
wyzsze ratingi niz prywatne instytucje biorgc pod uwage uwarunkowania finanso-
we. Do badania wykorzystano uogdlnione panelowe modele logitowe.

*

Dr Patrycja Chodnicka-Jaworska jest pracownikiem Katedry Systeméw Finansowych Gospo-
darki na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego.
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Artykut sktada sie z 3 czeSci. Pierwsza przedstawia dotychczasowe badania na
temat determinant credit ratingéw bankéw oraz wplywu formy wlasnoSci i for-
my prawnej na noty badanych instytucji. Druga to opis zastosowanej metodologii
badawczej. Nastepnie scharakteryzowano otrzymane wyniki, ktére zakonczono
podsumowaniem.

1. PRZEGLAD LITERATURY

Aktualne badania naukowe skupiajg sie przede wszystkim na ocenie determinant
korporacyjnych credit ratingéow. Istnieje niewiele analiz dotyczacych not bankow i ich
czynnikow. Przeprowadzone badania dowodza, ze najlepsze efekty predykeji not ban-
kéw daje analiza zaréwno finansowych, jak i niefinansowych wskaznikéw!. W niniej-
szym artykule postanowiono skupic sie na determinantach finansowych, bowiem to ich
dobra konstrukeja jest glownym czynnikiem modelowania credit ratingdéw. Karminsky
1 Khromova?, prowadzgc badania przy uzyciu uporzadkowanych modeli logitowych
i probitowych na grupie bankéw z catego $wiata, ktére otrzymaly ratingi w latach
1996-2011, wykorzystali wskazniki udziatu w rynku, poziomu koncentracji struktury
rynkowej, dyscypliny rynkowej, podzialu geograficznego, stabilnoSci generowanych
zyskow, dywersyfikacji dziatalnoSci, corporate governance, miar ryzyka, stabilnosSci go-
spodarczej oraz wskaznikow adekwatnosci kapitalowej, jakoSci aktywow, jakoSci zarzg-
dzania, zyskownoSci oraz ptynnosci. Dowiedli oni, ze od 62% do 95% noty ratingowe
uwarunkowane sg nastepujacymi wskaznikami: apetytem na ryzyko, uwarunkowania-
mi ekonomicznymi i operacyjnymi oraz wskaznikami finansowymi, do ktérych nalezy
zaliczy¢: zyskowno§é, plynnosé, efektywnosé, adekwatnosé kapitatowa, jakosé aktywow
1 jako$é zarzadzania. Cole i White? jako gtéwne determinanty ratingéw bankéw wska-
zali na kapitaly wlasne oraz wskazniki CAMEL* Mozna zatem stwierdzié, ze bada-
ne grupy czynnikdéw mozna podzieli¢ na: adekwatnoéci kapitatowej®, zyskownos$ci®,

L J. Grunert, L. Norden, M. Weber, The role of non-financial factors in internal credit ratings,
,Journal of Banking and Finance” 2005, 29(2), s. 509-531.

2 AM. Karminsky, E. Khromova, Extended Modeling of Banks’ Credit Ratings, ,,Procedia Com-
puter Science” 2016, 91, s. 201-210.

3 R.A. Cole, L.J. White, Déja Vu all over again: The causes of U.S. commercial bank failures this
time around, ,JJournal of Financial Services Research” 2012, 42, s. 5-29.

4 Adekwatnoéci kapitalowej, jakosci aktywow, jakosci zarzadzania, zyskownoSci, ptynnoSci.

5 C. Shen, Y. Huang, 1. Hasan, Asymmetric benchmarking in bank credit rating, ,Journal of
International Financial Markets, Institutions & Money” 2012, 22, s. 171-193; E. Bissoondoyal-
-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis of the determinants of bank ratings: comparison
across ratings agencies, ,Australian Journal of Management” 2011, 36(3), s. 405-424; P. Chod-
nicka-Jaworska, Banks credit ratings — is the size of the credit rating agency important?, 2016.

6 S. Pagratis, M. Stringa, Modelling bank credit ratings: A structural approach to Moody’s
credit risk assessment, Working paper 2007; C. Shen, Y. Huang, I. Hasan, Asymmetric bench-
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efektywnos$ci?, ptynnosci®, krétkoterminowe stopy procentowe?, wielko$é bankul?, ja-
kosci aktywowll, jakoSci zarzgdzanial?. Istniejg zréznicowane opinie na temat wptywu
ryzyka upadto$ci kraju (Belotti i in.1? zakladajg istotny statystycznie wptyw; Poon
11in.1* twierdzg, ze ryzyko kraju nieistotne). Oddziatywanie uwarunkowan makroeko-
nomicznych zostalo zbadane przez Bissoondoyal-Bheenick i Treepongkarunal®. Has-
san i Barrell'® dowiedli, ze najwiekszy wplyw na credit rating banku ma jego wielko$¢,
plynnoéé aktywow, zyskownoéé oraz efektywnoséé. Podobne wyniki otrzymali Ogiit,
Doganay i Ceylan!?. Doktadng charakterystyke zmiennych wykorzystywanych w pre-
zentowanych badaniach przedstawiono w tabeli 1.

Analiza badan zaprezentowanych w tabeli 1 oraz wnioskéw wyciagnietych
z uprzednich analiz postuzy do wyboru zmiennych finansowych, ktérych wplyw moze
by¢ poddany weryfikacji. W dotychczasowych badaniach jako zmienna zalezna lub
zmienna grupujgca nie byla brana pod uwage forma wlasnosci analizowanej instytucji.
Najczesciej badano wptyw wielko$ci bankéw 1 sektora bankowego!®. Okazuje sie, ze

marking..., op. cit.; E. Bissoondoyal-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis..., op. cit.;

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 Mon-

ey” 1999, 9(3), s. 267-283.

C. Shen, Y. Huang, I. Hasan, Asymmetric benchmarking..., op. cit.; E. Bissoondoyal-Bheenick,

S. Treepongkaruna, An analysis..., op. cit.; S. Pagratis, M. Stringa, Modelling bank..., op. cit.;

W.PH. Poon, M. Firth, H. Fung, A multivariate analysis..., op. cit.

P. Chodnicka-Jaworska, Banks credit rating..., op. cit.; C. Shen, Y. Huang, I. Hasan, Asymmetric

benchmarking..., op. cit.; E. Bissoondoyal-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis..., op. cit.;

S. Pagratis, M. Stringa, Modelling bank..., op. cit.

9 S. Pagratis, M. Stringa, Modelling bank..., op. cit.; WPH. Poon, M. Firth, H. Fung, A multivari-
ate analysis..., op. cit.

10 8. Pagratis, M. Stringa, Modelling bank..., op. cit.

11 P Chodnicka-Jaworska, Banks credit ratings..., op. cit.; WPH. Poon, M. Firth, H. Fung, A mul-

tivariate analysis..., op. cit.

P. Chodnicka-Jaworska, Banks credit ratings..., 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 Systems” 2011a,

51(3), June, s. 682-687; T. Bellotti, R. Matousek, C. Stewart, Are rating agencies’ assignments

opaque? Evidence from international banks, ,Expert Systems with Applications” 2011b, 38(4),

April, s. 4206-4214.

4 W.PH. Poon, M. Firth, H. Fung, A multivariate analysis..., op. cit.

15 E. Bissoondoyal-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis..., op. cit.

16 O.A.G. Hassan, R. Barrell, Accounting for the determinants of banks’ credit ratings, ,,Brunel
University of London Economics and Finance Working Paper Series” 2013, 13-02.

17 H. Ogiit, M.M. Doganay, N.B. Ceylan, R. Aktas, Prediction of bank financial strength ratings:
The case of Turkey, ,,Economic Modelling” 2012, 29, s. 632-640.

18 WB. English, WR. Nelson, Bank Risk Rating of Business Loan, ,Federal Reserve System
Working Paper” 1998; L.I. Nakamura, K. Roszbach, Credit Ratings, ,,Private Information,
and Bank Monitoring Ability, Working Paper” 2016; H. Hau, S. Langfield, D. Marques-Ibanez,
Bank ratings what determines their quality?, ,EBC Working Paper Series” 2012, 1484, Octo-
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im wiekszy bank, tym wyzszy credit rating. Kedia, Rajgopal i Zhou!® zbadali wptyw
zmiany udzialowca na ratingi Moody. Noty wspomnianych podmiotow byly wyzsze
w poréwnaniu do S&P. Badaniu poddany byt rowniez sposéb finansowania ratingéw.
Ratingi nadawane na zlecenie emitenta byly wyzsze w stosunku do tych optacanych
przez inwestora20. Przeprowadzone badania niejednoznacznie odnoszg sie rowniez do
wplywu cyklu koniunkturalnego na rating banku. Bar-Isaac i Shapiro?! dowiedli, ze
ratingi sg antycykliczne, bowiem bardziej optacalnym pod wzgledem ryzyka reputa-
cyjnego jest nadanie mniej doktadnych not w czasie prospertiy niz w okresie kryzysu.
Karminsky i Khromova?? otrzymali réwniez wyniki, zgodnie z ktérymi, biorgc pod
uwage zmiany etapow cykli koniunkturalnych, S&P i Moody sg najbardziej konserwa-
tywnymi agencjami. Badania wplywu zmian cykli koniunkturalnych dokonano réw-
niez w podprobie bankéw z kapitalem krajowym i zagranicznym. Brezigar-Masten
1 Masten?3 stwierdzili, ze podczas dekoniunktury gospodarczej doktadno$é predykceji
ratingéw jest nizsza dla bankéw matych oraz tych z kapitalem krajowym. Badania
Hau i in. (2012) sugeruja, ze podczas kryzysu ratingi sg bardziej doktadne. Innymi
kryteriami branymi pod uwage podczas analizy credit ratingdéw byly: lokalizacja, jako$c¢
sektora, biurokracja, poziom korupcjiZ?.

Jak juz wspomniano, podzial ze wzgledu na forme wtasnoéci bankéw nie byt
dotychczas przeprowadzany. Ze wzgledu na mozliwo$¢ dokapitalizowania sektora
postanowiono zbadad, jak credit rating reaguje w przypadku bankéw panstwowych,
a jak w przypadku bankéw komercyjnych. Postawiono hipoteze badawcza: ban-
ki publiczne otrzymujg wyzsze ratingi niz prywatne instytucje, biorac pod uwage
uwarunkowania finansowe. Zweryfikowano jg przy uzyciu panelowych uporzadko-
wanych modeli logitowych. Opis metodologii badawczej, jak i danych wykorzysta-
nych do analizy, zostal zaprezentowany w nastepnym rozdziale.

ber; W.E. Treacy, M. Carey, Credit risk rating systems at large US banks, ,Journal of Banking
& Finance” 2000, 24, s. 167-201.

19 S, Kedia, S. Rajgopal, X. Zhou, Does it matter who owns Moody’s?, ,,Columbia Working Paper”
2015.

20 P Chodnicka-Jaworska, Zjawisko inflacji credit ratingéw — czy wystepujq réznice w determi-
nantach credit ratingow?, ,,Studia i Materialy” 2016; J. Cornaggia, K.J. Cornaggia, Why are
Credit Ratings Useful?, ,,Working Paper” 2010.

21 H. Bar-Issac, J. Shapiro, Credit Ratings Accuracy and Analyst Incentives, ,American Economic
Review” 2011, 101(3), s. 120-144; H. Bar-Issac, J. Shapiro, Ratings Quality over the Business
Cycle, ,,Working Paper Stern NYC” 2012.

22 A M. Karminsky, E. Khromova, Extended Modeling..., op. cit., s. 201-210.

23 A. Brezigar-Masten, 1. Masten, Discretionary Credit Rating and Bank Stability in a Financial
Crisis, ,,Journal Eastern European Economic” 2015, 53(5), s. 377-402.

24 C. Shen, Y. Huang, I. Hasan, Asymmetric benchmarking..., op. cit., s. 171-193.
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Tabela 1. Przeglad glownych badan na temat determinant wplywajacych

na credit rating bankow

Zakres
danych,
Autor |zastosowana Zmienne niezalezne Wyniki badan
metoda
badawcza
Shen i in. | Banki Przecietna warto§é na- Kraje zostaly podzielone wg
[2012] z 86 krajow, |stepujacych wskaznikow poziomu asymetrii infor-
rating S&P, z ostatnich 3 lat: wskaznik |macji. Wplyw wskaznikow
2002-2008, adekwatnoéci kapitalowej, |finansowych jest wiekszy
dekompozycja | rezerwy celowe do przy- w krajach o mniejszej asy-
liniowa, upo- |chodéw odsetkowych netto, |metrii informacji. Banki,
rzadkowany |zlogarytmowane aktywa gdzie istnieje lepsza historia
model probi- |ogélem, zysk netto do akty- |w zakresie niskiego pozio-
towy wow ogélem, aktywa pltynne | mu korupcji, biurokracji,
do depozytéw. wysokiej jakoSci przepiséw
prawnych otrzymuja wyzsze
noty. Silny wptyw wskaz-
nikéw adekwatnosci kapi-
talowej. Istotne wszystkie
wskazniki CAMEL.
Bellotti | Banki z ca- Kapitaly wlasne do Istotne wszystkie wskazniki
iin. lego éwiata, aktywow ogélem, aktywa CAMEL.
[2011a; 2000-2007, plynne do aktywow ogdtem,
2011b] dekompozy- zlogarytmowane aktywa
cja liniowa, ogélem, marza odsetkowa
modele SVM, |netto, zysk operacyjny
uporzadko- do aktywoéw ogbtem,
wane modele |aktywa operacyjne
logitowe i pro- | do aktywow ogdélem, koszty
bitowe operacyjne do przychodéw
operacyjnych, zwrot
z kapitalu wlasnego.
Bissoon- |Banki z Wiel- |Zysk netto do aktywow ogé- | Istotnymi zmiennymi wply-
doyal- kiej Brytanii |lem, aktywa plynne wajacymi na credit rating
-Bhe- i Australii, do depozytéw i zrodet fi- banku jest jako§é aktywow,
enick, S&P, Fitch, nansowania krétkotermino- | plynnosé, adekwatnosé
Tre- Moody, mode- | wego, wspélczynnik wypla- |kapitatowa, wskazniki ope-
epong- le logitowege |calnosci, marza odsetkowa, |racyjne. Uwarunkowania
karuna i probitowe rezerwy celowe do przycho- | makroekonomiczne nie sg
[2011] déw odsetkowych netto. brane pod uwage.
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Tabela 1 cd.

Zakres
danych,
Autor |zastosowana Zmienne niezalezne Wyniki badan
metoda
badawcza
Otker- 29 najwiek- Tier 1, tier 2, dzwignia Istotny statystycznie wplyw
Robe, szych bankéw |finansowa, wspélezynnik wskaznikéw jakoSci zarza-
Podpiera |na Swiecie, z -score, rezerwy celowe do |dzania, zyskownosci oraz
[2010] 2004-2008, kredytow ogéltem, udziat ryzyka rynkowego.
dynamiczne |kredytéw zagrozonych
modele pane- |w kredytach ogétem, straty
lowe z tytulu udzielonych kre-
dytéw do kredytéw ogdtem,
koszty operacyjne do przy-
chodoéw operacyjnych, diu-
goterminowy rating kraju
Fitch, wynik na dziatalnosci
handlowej do przychodow
ogoélem, wynik z tytulu
odsetek do aktywow od-
setkowych, ROA, ROE,
pozyczki krotkoterminowe
do gcznych zobowigzan,
depozytéw, pltynne aktywa
do aktywow ogodlem.
Hassan, |Bankiz USA |Przecietna wartosé Wielkoséé banku, ptynnosé,
Barrell i Wielkiej nastepujacych wskaznikéw |zyskownoS$é i efektywnosé
[2013] Brytanii, S&P, | ostatnich 3 lat: wyjasniajg od 74% do 78%
1994-2009, zlogarytmowane aktywa, decyzji na temat przyznania
dekompozycja | aktywa do liczby uméw credit ratingu.
liniowa, upo- |kredytowych, réznica
rzadkowane |calkowitego finansowania
modele logi- | dlugoterminowego
towe a kapitatu wlasnego
do sumy aktywow,
zobowigzania odsetkowe
do aktywéw odsetkowych,
wynik odsetkowy netto
do aktywow odsetkowych,
réznica wyniku
odsetkowego i odpiséw
do aktywéw odsetkowych,
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Tabela 1 cd.

S&P, uporzad-
kowany model
probitowy

chéd operacyjny przed opo-
datkowaniem do tgcznych
aktywow, ROA, ROE, wy-
placona dywidenda, wskaz-
nik kosztéw do dochododw,
rezerwy celowe do kredytow
brutto, rezerwy celowe

do dochodéw odsetkowych
netto, dochody odsetkowe
do kredytéw zagrozonych,
kredyty zagrozone do kre-
dytéw brutto, poniesione
straty netto do kredytow
brutto, poniesione straty
netto do dochod6éw netto
plus rezerw celowych, kre-
dyty do tgcznych aktywow,
kredyty do krétkotermi-
nowych pozyczek, kredyty
do Iacznych depozytow

i pozyczek, plynne aktywa
do kréotkoterminowego fi-
nansowania, tier 1, tier 2,

Zakres
danych,
Autor |zastosowana Zmienne niezalezne Wyniki badan
metoda
badawcza
koszty do dochod6w, koszty
nieodsetkowe do aktywow
ogotem, kredyty netto
do aktywow ogotem, kredyty
do depozytéw, odpisy na re-
zerwy kredytowe do kredy-
téw brutto, stopa wzrostu
kredytéw brutto, kapitat
wlasny do aktywéw ogdélem,
zobowigzania podporzadko-
wane do facznych aktywow.
Poon, Banki Marza odsetkowa net- Zr6znicowany wplyw
Lee, Gup |z 72 krajow, to, przychody odsetkowe wskaznikow finansowych
[2007] 1998-2003, do Igcznych aktywéw, do- w zalezno$ci od tego, czy ra-

ting nadawany jest w zwigz-
ku ze zleceniem ze strony
emitenta czy inwestora.
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Tabela 1 cd.

Zakres
danych,
zastosowana
metoda
badawcza

Autor

Zmienne niezalezne

Wyniki badan

kapital wlasny do aktywéw,
kapital wlasny do pozyczek,
kapital wlasny do zobowia-
zan krétkoterminowych,
zlogarytmowana wartosé
ksiegowa aktywow, zloga-
rytmowana warto$¢ ksiego-
wa zabezpieczen, zmienna
zerojedynkowa (gdzie 1 to
posiadany rating dotych-
czas, 0 gdy brak ratingu),
stosunek ratingu banku do
ratingu kraju, liczba spétek
zagranicznych posiadanych
przez bank, liczba gield na
ktorych bank byl notowany.

Hau,
Langfiel,
Marques-
-Ibanez
[2012]

Banki z USA
oraz 15 kra-
jow UE,
1990-2011,
S&P, Fitch,
Moody, de-
kompozycja
liniowa, upo-
rzadkowane
modele logi-
towe i probi-
towe.

Kryzys, stopa wzrostu
udzielanych kredytow, zlo-
garytmowane aktywa, stopa
zwrotu na aktywach, dzwi-
gnia finansowa, udzial po-
zyczek w aktywach, udziat
instrumentéw pochodnych
w aktywach, krétkotermi-
nowe pozyczki do aktywow,
indeks HHI.

Istotny statystycznie wplyw
wywiera struktura akty-
wow, zyskowno$é, wskazniki
adekwatnoéci kapitalowe;j.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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2. OPIS METODOLOGII BADAWCZE.J

Analiza zostala przeprowadzona dla not ratingowych 643 bankéw z krajow eu-
ropejskich?5, ktére pozyskano z baz Thomson Reuters Database oraz Bankscope dla
lat 1998-2016. Do badania wykorzystano dane kwartalne. Ze wzgledu na literowy
zapis danych dokonano dekompozycji liniowej zgodnie z metodg zaproponowang
przez Ferri, Liu i Stiglitz26. Zgodnie z zaprezentowang metodg dekompozycji pod-
daje sie w ujeciu liniowym skale mozliwych nadawanych credit ratingéw. Kazde;j
z not, ktére moze otrzymac oceniany podmiot przyznaje sie okreslong liczbe punk-
tow, pamietajac o proporcjonalnym wzroscie wzglednym wobec noty nizszej i odpo-
wiednio wyzszej. Wraz ze wzrostem credit ratingu ro$nie przypisana jemu warto$c.
Gléwnym zalozeniem prezentowanej metody jest okre§lenie najwyzszej warto§ci
(w tym przypadku 100) najwyzszemu credit ratingowi oraz najnizszej odpowiednio
najnizszemu ratingowi. Pozostale wartosci ustanawiane sg proporcjonalnie. Upa-
dtoéé podmiotu oznaczona jest jako —5. Wyniki zaprezentowano w tabeli 2. W bada-
niu postuzono sie dlugoterminowymi ratingami emitenta dotyczgcymi zobowigzan
wyrazonych w walucie obcej nadawanymi przez trzy najwieksze agencje ratingowe,
tj. S&P i odpowiednio S&P’s Long-term Issuer Rating, Moody I Moody’s Long-term
Issuer Rating oraz Fitch Long-term Issuer Rating. Do analiz nie brano pod uwage
innych rodzajow credit ratingéw specyficznych dla sektora bankowego ze wzgledu
na mala liczbe obserwacji niewystarczajacg do przeprowadzenia analizy zjawiska.

Tabela 2. Dekompozycja credit ratingéow

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

Issuer Rating Rating Rating
Rating Kod Rating Kod Rating Kod

Aaa 100 AAA 100 AAA 100,00

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

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

26 G. Ferri, L.G. Liu, J.E. Stiglitz, Are Credit Ratings Pro-cyclical? Evidence from East Asian
Countries, ,Economic Notes” 1999, 28(3), s. 335-355.
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Tabela 2 cd.

Moody’s Long-term S&P’s Long-term Issuer | Fitch Long-term Issuer
Issuer Rating Rating Rating
Rating Kod Rating Kod Rating Kod
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
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
Caa 15 CCC 15 CcC 10,53
Ca 10 CCC- 10 C 5,26
C 5 CcC 5 RD -5
NULL 0 NR 0 D -5
WR -5 SD, D -5 WD -5
NULL 0

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Do badania wykorzystano uporzgdkowane panelowe modele logitowe, gdzie
jako zmienng zalezng uzyto dlugoterminowych ratingéw emitenta bankéw euro-
pejskich. Finalna wersja modelu zostala zaprezentowana ponize;j:

Yie = BFy + vZiy + OF * Z);, + &,
gdzie:
y;; —zmienna zalezna mierzaca credit rating ¢ w czasie ¢ nadany przez S&P, Fitch
lub Moody.
F;, — wektor zmiennych niezaleznych.:
F;, =ltier;, levy, score;, lp;, nply, efy;, sec;, niiy, roe;, roa;, oply, lg;, dg;, dep;,
sht,, liq;,, gdp,,, cry, cgdp;,, con;,],
gdzie:
tier;, — Tier 1;
lev;, — dzwignia finansowa,
score;, — wskaznik z-score;
llp;, — rezerwy celowe do kredytow ogolem,;
npl;, — kredyty zagrozone do kredytéw ogdtem;
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ef;; — wskaznik efektywnodci;

sec;, — wartos¢ papieré6w warto$ciowych do aktywéw pracujacych;

nii;, — wynik odsetkowy netto do aktywoéw pracujacych;

roe;, — stopa zwrotu na kapitale wlasnym;

roa;, — stopa zwrotu na aktywach;

opl;, — dzwignia operacyjna,

lg,, — stopa wzrostu kredytow;

dg,, — stopa wzrostu depozytow;

dep,, — kredyty do depozytéw;

sht;, — krétkoterminowe pozyczki do lgcznych zobowigzan;

lig;, — plynne aktywa do lacznych aktywow;

gdp,, — stopa wzrostu PKB;

cry, — credit rating kraju nadawany przez S&P, Fitch i Moody;

con;, — poziom koncentracji sektora bankowego mierzony stosunkiem aktywoéw
trzech najwiekszych bankéw do tgcznej sumy aktywow;

cgdp;, — warto§é kredytow udzielonych przez sektor bankowy do PKB;

Z,;, — niezmienne w czasie regresory;

¢;, — btad losowy.

W badaniu uwzgledniono podzial ze wzgledu na wlasnoéé instytucji finanso-
wej. Banki podzielono na prywatne i te z kapitalem panstwowym. Dane na temat
zmiany formy wlasno$ci analizowanego podmiotu pobrano z bazy Thomson Reu-
ters Database dla lat 1998-2016. W tym celu zebrano dane na temat udzialowcow
analizowanych bankéw. Nastepnie odrzucono podmioty, ktérych udzial byt ponizej
5%, a pozostale instytucje przeanalizowano. Sprawdzono, w ktorych Skarb Pan-
stwa oraz instytucje je reprezentujace sg znaczacym inwestorem. Wprowadzono do
modelu zmienng binarna, gover;,, gdzie 1 oznacza podmioty gdzie Skarb Panstwa
w czasie ¢ byl znaczacym inwestorem, a 0 gdy kapital byt tylko prywatny.

3. WYNIKI ANALIZ

Badanie wplywu determinant na credit rating banku przy uwzglednieniu formy
wlasnoSci analizowanej instytucji rozpoczeto od przygotowania statystyk opiso-
wych. Wyniki badan zaprezentowano w tabeli 3. Ze wzgledu na zbyt matg liczbe
obserwacji i wysoka korelacje pomiedzy zmiennymi niezaleznymi analizy przepro-
wadzono z pominieciem nastepujacych zmiennych: wskaznika z-score, kredytow
zagrozonych do kredytow ogétem, wyniku odsetkowego netto do aktywéw pra-
cujacych oraz stopy zwrotu na kapitale wiasnym. Dobér do badania pozostatych
zmiennych jest wynikiem dokonania przegladu literaturowego i wskazania zmien-
nych, ktore najczeSciej pojawialy sie w prezentowanych analizach oraz zaliczane sg
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do wskaznikow CAMEL, czyli adekwatnoSci kapitatowej, jakosci aktywow, jakoSci
zarzgdzania, zyskownosci i plynnosci. W badaniu uwzgledniono réwniez wplyw
uwarunkowan makroekonomicznych biorgec pod uwage siedzibe banku w danym
kraju. Badania przeprowadzono w kilku podprébach, a mianowicie dla wszystkich
bankéw, dla bankéw panstwowych oraz bankow prywatnych. W analizach uwzgled-
niono réwniez typ agencji ratingowej.

Tabela 3. Statystyki opisowe

Zmienna obi‘(i;:::cji Srednia s?af(iggsgi:e Min Max
nii 288 3.342993 2.062914 .496 14.697
ef 528 49.07732 80.3074 -1358.44 327.994
opl 6,125 2.065091 375.8041 -21059.2 10346.1
lev 6,702 15.86557 41.21953 -916.6667 1944.444
llp 5,379 19817801 38.02288 -939.181 2524.49
npl 1,323 16.67219 62.07641 .000012 1431.78
tierl 3,125 11.85822 4.407446 1 52.3202
dep 6,044 34.2422 950.0079 -.037852 59681.4
sec 6,008 20.38771 16.94233 0 129.026
roa 6,442 1944293 3.080577 -94.7601 49.4816
roe 443 -.1723354 25.86521 -436.544 57.7226
lig 6,703 2647782 .1628054 0 1.329167
Ig 5,657 .0156321 .2433758 -6.955236 | 3.999034
dg 5,601 .0213583 .3295184 -8.351819 | 8.321701
sht 6,152 1.211432 15.1379 -3.307692 | 382.3529
fitch 4,516 22.36469 37.68147 -5 94.7368
sp 5,123 67.36775 24.02625 -5 100
moody 1,404 78.57906 19.50182 -5 100
cr_sp 17,238 74.83786 26.43105 -5 100
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 3.53236 -16.43029 13.8265
con 19,02 8.15062 3.506112 2.7 24
cgdp 19,368 87.08083 55.9036 1.12552 312.154
gover 20,519 .0899654 .2861392 0 1

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Wyniki estymacji determinant credit ratingéw bankéw przy uwzglednieniu
formy wlasnoéci analizowanych podmiotéw zostaly zaprezentowane w tabelach
41 5. Pierwszg z grup czynnikéw, jaka zostala poddana badaniu, byly wskazniki
adekwatnoSci kapitalowej, do ktorych zaliczono Tier 1 oraz dzwignie finansowa.
Wraz ze wzrostem Tier 1 rating nadawany przez wszystkie agencje spada. Wysoka
dzwignia finansowa rowniez wywiera niekorzystny wplyw na rating banku. Otrzy-
mane wnioski zgodne sg z wynikami przezentowanymi przez Shen, Huang, Hasan
oraz Bissoondoyal-Bheenick i Treepongkaruna, czy Chodnickg-Jaworska??. O ile
poziom dzwigni finansowej nie wywiera silnego wplywu na credit rating banku,
to analizowana zmienna jest SciSle determinowana poziomem wskaznika Tier 1.
Otrzymane wyniki badan wskazuja, ze w przypadku S&P i Moody banki posiada-
jace akcjonariusza w postaci panstwa bardziej narazone sg na analizowane zmiany.
Odwrotnag relacje obserwuje sie w przypadku not Fitch. Analiza danych prezento-
wanych przez metodologie Fitch, S&P i Moody w zakresie oceny ryzyka upadlosci
emitenta sugeruje, ze nie ma jednoznacznego wplywu wskaznikéw adekwatnoSci
kapitalowej na credit rating bankéw. Istotno$¢ wskaznika Tier 1 w przypadku kra-
jow Unii Europejskiej podyktowana jest aktualnie obowigzujgcymi regulacjami.
Nastepnie analizie poddano wskazniki jakoéci aktywow. Wsrod badanych zmien-
nych wykorzystano stosunek rezerw celowych do kredytow ogélem. Wybor prezen-
towanej zmiennej do prowadzonych badan podyktowany jest poziomem istotnosci
w analizach prowadzonych przez Poon, Lee i Gup?® oraz Hassan i Barrell2?. W opi-
nii prezentowanej przez agencje ratingowe podmioty, ktérych przejecie nastapito
w wyniku dokapitalizowania ze strony panstwa, narazone sg na wyzsze ryzyko,
z drugiej strony podkresla sie, ze prezentowana zalezno$¢ nie musi mieé¢ miejsca.
W zaistnialej sytuacji mozna zalozyé, iz stosunek rezerw celowych do kredytow
ogb6lem powinien mie¢ negatywny wplyw na poziom credit ratingu otrzymywanego
przez banki. Na takg zaleznoé¢ wskazywali Poon, Lee i Gup oraz Hassan i Barrell.
Otrzymane wnioski potwierdzajg wystepowanie prezentowanego zwigzku, jednak
wplyw badanej zmiennej jest zréznicowany. W opinii Fitch oraz S&P banki z kapi-
talem prywatnym utrzymuja w swoim portfelu mniej kredytéw zagrozonych, tym
samym zobligowane sg do tworzenia nizszych rezerw celowych. W zwigzku z tym,
w analizowanym przypadku odnotowuje sie stabszy wplyw badanego wskaznika.
Moody natomiast nie przywigzuje istotnej statystycznie uwagi do analizowane;j
zmiennej w przypadku bankéw z kapitalem Skarbu Panstwa. W ostatnim czasie,

27 C. Shen, Y. Huang, 1. Hasan, Asymmetric benchmarking..., op. cit., s. 171-193; E. Bissoondoyal-
-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis of the determinants..., op. cit., s. 405-424; P. Chod-
nicka-Jaworska, Banks credit ratings..., op. cit.

28 'W. Poon, J. Lee, B.E. Gup, Do solicitations matter in bank credit ratings? Results from a study
of 72 countries, ,Journal of Money, Credit and Banking” 2009, 41, s. 285-314.

29 0.A.G. Hassan, R. Barrell, Accounting for the determinants..., op. cit., 2013, 13-02.
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co prawda kraje nie angazujg sie tak mocno jak uprzednio w ratowanie bankéw
zagrozonych upadloéScia, to jednak obserwuje sie zjawisko dokapitalizowywania
sektora bankowego w przypadku duzych instytucji, ktorych upadto$é mogtaby
spowodowaé zachwianie sytuacji sektora, a nawet panstwa. W ostatnich latach
podkresla sie duze dokapitalizowanie bankéw rosyjskich i pomoc finansowg skie-
rowang w kierunku bankéw Europy Poludniowej. Rekomendacje Fitch na rok 2017
i predykcje dotyczace kondycji sektora zwracaja uwage na poziom toksycznych
aktywow, z jakimi mierzg sie banki hiszpanskie, portugalskie, wloskie i irlandzkie.
Na podobng zalezno§é zwraca uwage S&P. Reasumujac, biorac pod uwage zmia-
ny zachodzace w analizowanym okresie oraz do§wiadczenia agencji ratingowych
mozna wnioskowaé, ze zmiana udzialowca w postaci Skarbu Panstwa w wiek-
szo$ci przypadkow zwigzana byla z potrzeba dokapitalizowania sektora w wy-
niku zlej jako$ci portfela kredytéw. W zaistniatej sytuacji w przypadku bankéw
z kapitalem prywatnym obserwuje sie stabszy wplyw stosunku rezerw celowych
do kredytow ogotem.

Kolejng grupg determinant, ktorych wptyw poddano weryfikacji, byly wskazniki
jakosci zarzadzania. Warto§é papierow wartosciowych do aktywoéw pracujgcych jest
nieistotna, biorgc pod uwage podzial ze wzgledu na forme wlasnosci w przypadku
S&P i Moody. Natomiast Fitch reaguje w przypadku not prezentowanych dla ban-
kow o kapitale prywatnym. Banki te inwestujg najcze$ciej w bezpieczne papiery
wartosciowe, czyli dtuzne skarbowe instrumenty finansowe. W opinii agencji, nie
czynigc inwestycji ryzykownych, przyczyniajg sie to do poprawy ratingu. Badania
na temat determinant credit ratingéw, prezentowane przez Chodnickg-Jaworska,
Shen, Huang i Hasan oraz Bissoondoyal-Bheenick i Treepongkaruna3?, nie przy-
wigzujg istotnej wagi do miar jakoSci zarzgdzania. Okazuje sie, ze wspomniane
determinanty w niewielkim stopniu wywieraja wplyw na credit rating banku.

Nastepng grupg determinant, ktére zostaly poddane analizie, byly wskazniki
zyskownosci, wérod ktorych nalezy wymieni¢ rentownosé aktywow, stope wzro-
stu kredytow, stope wzrostu depozytéw i dzwignie operacyjng. Okazuje sie, ze
w przypadku ostatniej ze wspomnianych zmiennych, przy uwzglednieniu podziatu
na banki z kapitalem Skarbu Panstwa oraz te o kapitale prywatnym, nie wyste-
puje istotny wplyw dZwigni operacyjnej na rating banku nadawany przez Fitch.
W pozostatych dwoch przypadkach wymieniony wskaznik odgrywa silniejsza role
w przypadku bankéw posiadajgcych inwestorow prywatnych. Rentowno§é aktywow
oddzialuje w przypadku not S&P oraz Fitch, ktére to analizujg banki z kapitatem
panstwowym. Instytucje te mogg generowac nieco nizsze dochody niz podmioty po-
siadajgce inwestoréw prywatnych. Inng opinie na ten temat ma natomiast Moody.

30 C. Shen, Y. Huang, I. Hasan, Asymmetric benchmarking..., op. cit., s. 171-193; E. Bissoondoyal-
-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis of the determinants..., op. cit., s. 405-424; P. Chod-
nicka-Jaworska, Banks credit ratings..., op. cit.
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Stopa wzrostu kredytéw okazuje sie nieistotna dla estymacji ryzyka upadtosci
przez Fitch. Dwie pozostale agencje natomiast zwracaja uwage, ze wzrost wspo-
minanej zmiennej moze przyczyniaé sie do pogorszenia ratingu banku w przypad-
ku tych instytucji, ktorych akcje przejgl Skarb Panstwa. Wynika to z uprzednich
problemoéw z ptynnoScia wynikajgcych ze wzmozonej ryzykownej akcji kredytowe;j.
Opisang zalezno§¢ potwierdza rowniez pozytywny wplyw stopy wzrostu depozytow
na rating banku nadany tym podmiotom. Wskazniki zyskowno§ci w prezentowanej
literaturze przedmiotu3! uwazane sg jako jedne z najistotniejszych determinant
credit ratingéw bankéw. Otrzymane wnioski potwierdzajg prezentowang zalezno$c.
W rezultacie w szczegélnosci banki z kapitalem prywatnym mogg podejmowacé bar-
dziej ryzykowne decyzje w celu osiagniecia zyskéw. Wspomniana sytuacja moze
wywolaé presje ze strony zainteresowanych stron3s2.

Ostatnig grupg wskaznikow sg determinanty plynnosci. Stosunek kredytéow do
depozytéw ma istotny negatywny wplyw na rating banku w przypadku not nada-
wanych przez S&P i Moody bankom o kapitale panstwowym. Natomiast w przy-
padku Fitch taka relacja obserwowana jest dla ratingéw instytucji posiadajacych
kapital prywatny, jednak sita oddzialywania jest znacznie stabsza. Wskaznik ptyn-
nych aktywow do lgcznych aktywow odgrywa istotng role w przypadku ratingéw
Moody nadawanych podmiotom majgcym inwestoréw prywatnych, natomiast dla
Fitcha — Skarbu Panstwa. Poziom kréotkoterminowych pozyczek do tacznych zobo-
wigzan podnosi rating bankéw panstwowych nadawany przez Fitch. W przypadku
Moody natomiast wplywa negatywnie na analizowang zmienng dla grupy podmio-
tow o kapitale prywatnym.

Zaprezentowane zalezno§ci dotyczace wptywu podzialu bankéw na komercyjne
i te z kapitalem panstwowym sugeruja, ze wplyw poszczegélnych wskaznikow fi-
nansowych jest zréznicowany. Na wspomniang zaleznoS$ci oddzialuje réwniez grupa
instytucji poddawanych badaniu. S&P ocenia podmioty przede wszystkim o dobre;j
kondycji finansowej. Koszt otrzymania noty w przypadku tej agencji jest znacznie
wyzszy niz koszty pobierane przez Fitch. Grono bankéw ma réwniez podwdjne
ratingi. W przeprowadzonym badaniu zostaly one réwniez uwzglednione, dla otrzy-
mania pelniejszego obrazu zjawiska.

31 E. Bissoondoyal-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis of the determinants..., op. cit.,
s. 405-424; P. Chodnicka-Jaworska, Banks credit ratings..., op. cit.; S. Pagratis, M. Stringa,
Modelling bank credit..., op. cit.; W.PH. Poon, M. Firth, H. Fung, A multivariate analysis..., op.
cit., s. 267-283.

32 Niektore banki, jak Commerzbank, ING czy Lloyds, zaprezentowaly w ostatnich miesigcach
plany redukcji swojej dziatalnosci. Zgodnie z szacunkami prezentowanymi przez S&P ocze-
kiwany ROE dla najwiekszych 50 bankéw na $wiecie wynosi 6%, podczas gdy koszt kapitatu
szacuje sie na 10%. Opisana luka moze spowoduje ruchy konsolidacyjne. Taka sytuacje mozna
zaobserwowac¢ w przypadku Niemiec, Francji, Wioch czy Hiszpanii.
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Tabela 5. Wyniki estymacji determinant credit ratingéw bankéw
nadawanych przez Moody przy uwzglednieniu formy wlasnosci

Moody

Zmienna Wszystkie Skarb Panstwa Prywatne

Coef. | P>z Coef. P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z
opl —-.0112| 0.002 | -.0110439 | 0.002 1192 0.242| .0025| 0.893| .0125| 0.001
lev .1435| 0.000| .1436382| 0.000 .3027| 0.645| —.2661| 0.043| .1952| 0.000
llp .5738| 0.002| .5694661| 0.002 37.89| 0.313| 12.06| 0.280| .5969 | 0.002
dep -.0219| 0.676 | -.0206913 | 0.688 | 101.79| 0.258| -38.98| 0.000| -.0187| 0.736
sec .0214 | 0.056| .0234269| 0.037 .3214| 0.570| .4516| 0.278| .0096| 0.471
roa 9.647| 0.000| 9.508793| 0.000| -41.33| 0.428| -2.329| 0.779| 11.73| 0.000
lig -2.273| 0.285 -2.2568 | 0.281| 196.38| 0.363| 1.204| 0.977| -2.882| 0.214
g -2.110| 0.311| -2.13654| 0.301| -65.53| 0.266| -17.62| 0.026| .5799| 0.811
dg .3989 | 0.755| .3840154| 0.762| 107.31| 0.203| 26.08| 0.019| .3664| 0.787
sht .8482| 0.357| .7961037| 0.377 .3922 | 0.681
gdpg -.1175| 0.003 | -.1159629 | 0.003 | —2.0434 | 0.132| —.6239| 0.130| .1269| 0.002
con -.2640| 0.241| -.3059374| 0.160 | -42.31| 0.202| -5.448| 0.109| -.1878| 0.421
cgdp -.0007| 0.949 | -.0008624 | 0.933 -1.46| 0.227| .2340| 0.023| .0140| 0.195
tierl -.2853| 0.000 | —.2842383 | 0.000 | -2.385| 0.172 -.3323| 0.000
cr .2647| 0.000| .2654687| 0.000 .2632| 0.000
gover -5.148551| 0.018
/cutl 13.01| 0.000| 12.46117| 0.000| -187.1| 0.163| 38.39| 0.175| 15.51| 0.000
[cut2 13.58| 0.000| 13.02553| 0.000| -151.6| 0.170| 45.09| 0.096| 16.06| 0.000
/cut3 16.35| 0.000| 15.77578| 0.000| -129.1| 0.195| 50.80| 0.067| 18.74| 0.000
[cutd 17.43| 0.000| 16.84955| 0.000 51.69| 0.062| 19.74| 0.000
/cuth 20.72| 0.000 | 20.16715| 0.000 22.88 | 0.000
/cut6 21.31| 0.000| 20.76613| 0.000 23.36 | 0.000
[eut7 23.68| 0.000| 23.16711| 0.000 25.49| 0.000
/cut8 25.56 | 0.000| 25.04307 | 0.000 28.03 | 0.000
/cut9 27.91| 0.000| 27.38622| 0.000 30.47| 0.000
/cut10 29.62 | 0.000| 29.08602 | 0.000 32.34| 0.000
/cutll 35.73| 0.000| 35.15956 | 0.000 38.77| 0.000
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
LR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
obs 424 424 38 58 386
gr 14 14 1 1 13

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Nastepng grupa zmiennych poddanych analizie byly determinanty odnosza-
ce sie do uwarunkowan makroekonomicznych. W tym celu pogrupowano banki
zgodnie z krajem siedziby i przypisano wybrane wskazniki makroekonomiczne.
Dzieki takiej analizie otrzymano ocene wplywu uwarunkowan makroekonomicz-
nych, a tym samym sytuacji finansowej kraju na credit rating banku. Wzrost PKB
wplywa istotnie statystycznie na credit rating bankéw o kapitale prywatnym nada-
ny przez S&P i Moody. Wraz z rozwojem gospodarczym credit rating ro$nie cre-
dit rating bankéw. W przypadku Fitch silniejszg zaleznoéé obserwuje sie dla not
nadawanych bankom o kapitale panstwowym. Otrzymane wnioski potwierdzaja
istotny statystycznie wplyw zgodnie z badaniami zaproponowanymi przez Belotti
i in. oraz Chodnickg-Jaworskg?3. Zweryfikowano ponadto wpltyw credit ratingu
kraju na rating nadawany bankom. Przeprowadzone badanie potwierdza istotny
statystycznie wplyw wspomnianej zmiennej, co sugeruje wystepowanie zjawiska za-
kazania oraz tzw. zasady zlotego ratingu. W mys$l tych zjawisk credit rating kraju,
a tym samym jego uwarunkowania ekonomiczne wplywajg istotnie statystycznie
na noty nadawane bankom. W zwigzku z tym w przypadku poprawy koniunktury
gospodarczej oraz obnizenia ryzyka upadlosci krajow credit rating banku ulega po-
prawie. Silniejszg zalezno§¢ w tym zakresie obserwuje sie dla bankow z kapitatem
prywatnym, w przypadku wszystkich not proponowanych przez trzy najwieksze
agencje ratingowe. Postuzono sie rowniez dwoma miarami wskazywanymi w meto-
dologii prezentowanej przez agencje ratingowe, tj. poziomem koncentracji sektora
bankowego i wartoSci kredytow udzielonych przez sektor bankowy do PKB, celem
okreslenia wplywu zjawiska too big to fail i poziomu rozwoju sektora bankowego.
Koncentracja sektora bankowego jest istotna z punktu widzenia instytucji pry-
watnych przy ocenie prowadzonej przez S&P i Moody. Wynika to z tego, iz w przy-
padku upadlo$ci duzych instytucji finansowych generowane jest ryzyko dla calego
systemu. Tym samym mozna spekulowaé, ze moze wystepowacé zjawisko too big to
fail w przypadku bankéw dzialajacych w krajach o wysokim poziomie koncentracji
sektora jest wieksze. Wzrost stosunku wartosci kredytéw udzielonych przez sektor
bankowy do PKB odgrywa kluczowg role przy ocenie ryzyka bankéw posiadajacych
kapital Skarbu Panstwa. Przedstawiona sytuacja jest wynikiem wspomnianych
uprzednio probleméw finansowych przed zaangazowaniem ze strony panstwa. Opi-
sane zalezno$ci sg zgodne z wynikami dotychczasowych badan34 oraz metodologii
prezentowanej przez agencje ratingowe. Wartos$cia dodana jest podzial ze wzgledu
na forme wiasnosci bankéw.

33 P Chodnicka-Jaworska, Banks credit ratings..., op. cit.; T. Bellotti, R. Matousek, C. Stewart,
A note comparing support..., op. cit., s. 682-687; T. Bellotti, R. Matousek, C. Stewart, Are rating
agencies’ assignments..., op. cit., s. 4206-4214.

3¢ P Chodnicka-Jaworska, Banks credit ratings..., op. cit.
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Ostatnim etapem badania bylo wprowadzenie zmiennej binarnej, gdzie 1 ozna-
czalo sytuacje, w ktoérej znaczacym inwestorem jest panstwo w okresie ¢, a 0 gdy wla-
Scicielami banku sg instytucje prywatne. Okazalo sie, ze S&P w swojej ocenie nadaje
wyzszy rating bankom z kapitalem panstwowym. Otrzymane wnioski sg zgodne
z zalozeniami prezentowanymi przez agencje. W przypadku wspomnianej instytu-
¢ji banki z kapitalem panstwowym uwaza sie za bardziej stabilne. Traktowane sg
jako takie, ktére w obliczu utraty wyplacalno§ci moga otrzymac wsparcie ze strony
panstwa, jako najbardziej stabilnego inwestora. W przypadku spélek o kapitale pry-
watnym takg zalezno$¢ upatruje sie w przypadku mozliwosci dokapitalizowania od
spotki matki, jednak mozliwo$¢ wsparcia uznaje sie za stabszg. W przypadku not pu-
blikowanych przez Moody i Fitch taka relacja nie ma miejsca. Okazuje sie bowiem,
Ze zmiana inwestora z prywatnego na panstwo w opinii wspomnianych podmiotéw
moze by¢ wynikiem probleméw finansowych banku. W zaistnialej sytuacji wyzsze
noty nadawane sg instytucjom posiadajacym kapital prywatny.

PODSUMOWANIE

Celem artykutu byla analiza determinant credit ratingéw bankéw europejskich
przy uwzglednieniu formy wlasnoéci. Postawiono nastepujaca hipoteze badawcza:
banki publiczne otrzymujg wyzsze ratingi niz prywatne instytucje, biorac pod uwage
uwarunkowania finansowe. W przypadku bankéw z kapitalem Skarbu Panstwa niz-
szg wage przywigzuje sie do wskaznikéw adekwatnoSci kapitalowej (z wylaczeniem
dzwigni finansowej, gdzie relacja jest odwrotna). Banki te cieszg sie wiekszym za-
ufaniem z punktu widzenia mniejszego ryzyka upadiosci. Instytucje majgce inwesto-
réw prywatnych narazone sg na mniejsze ryzyko upadlosci. Banki, ktore posiadaja
kapital skarbu panstwa, mialy uprzednio problemy z jakoscig portfela kredytowego,
w zwigzku z tym wymagana byla interwencja panstwa celem uchronienia ich przed
ryzykiem upadlosci. W przypadku determinant jakoSci zarzgdzania nie obserwuje
sie istotnego statystycznie wplywu, bowiem analizowane podmioty inwestuja przede
wszystkim w bezpieczne skarbowe papiery wartosciowe. Ratingi bankéw z kapitalem
panstwowym ze wzgledu na konieczno§é ingerencji celem uchronienia ich przed upa-
dloscig posiadaly w swoich portfelach znaczg liczbe toksycznych aktywow generujac
straty. W zaistnialej sytuacji wystepuje negatywna reakcja stopy wzrostu kredytow,
potwierdzona pozytywnym oddzialywaniem stopy wzrostu depozytéw. Noty w tym
przypadku wrazliwe sg przede wszystkim na rentowno§é aktywéw. Negatywny istotny
statystycznie wptyw wskaznikow plynnosci w przypadku S&P odnosi sie do bankéw
o kapitale prywatnym. S&P moze upatrywac w instytucjach finansowych majacych in-
westora, jakim jest Skarb Panstwa, mozliwo§¢ dokapitalizowania w momencie proble-
mow z plynnoécig. Natomiast Fitch wskazuje na odwrotng zaleznosé. W opinii agencji
banki o kapitale panstwowym charakteryzujg sie wyzszym ryzykiem utraty plynnosci.
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Analiza wplywu formy wlasnoéci wykazala, ze w przypadku bankéw, gdzie inwe-
storem byt Skarb Panstwa Fitch i Moody nadawaly nizsze noty w stosunku do insty-
tucji o kapitale prywatnym. Odwrotna sytuacja byla prezentowana w przypadku not
S&P. Zaprezentowane badania dowodzg, ze inwestycje Skarbu Panstwa byly czynione
w znacznej mierze celem uchronienia bankéw przed upadio$cig. W nastepnych bada-
niach otrzymane wnioski zostang zweryfikowane pod wzgledem ratingu inwestora.

Streszczenie

Celem artykutlu jest analiza determinant dlugoterminowych ratingéw kredyto-
wych europejskich bankéw komercyjnych wedlug kryterium wlasnosci. Na podsta-
wie badan literaturowych postawiono hipoteze: biorgc pod uwage uwarunkowania
finansowe banki publiczne otrzymujg wyzsze ratingi kredytowe niz prywatne in-
stytucje. Do badania wykorzystano uogélnione panelowe modele logitowe.

Badanie wplywu formy wlasnosci na credit rating banku wykazalo, ze posta-
wiona hipoteza nie moze by¢ jednoznacznie zweryfikowana. Banki publiczne otrzy-
mujg wyzsze ratingi niz prywatne instytucje, biorgc pod uwage uwarunkowania
finansowe, tylko w przypadku not nadanych przez S&P. Fitch i Moody natomiast
obnizaly ratingi bankom, ktérych inwestorem byt Skarb Panstwa. Mogto to byé¢ wy-
nikiem dokapitalizowywania instytucji finansowych przez panstwo dla uchronienia
ich przed ryzykiem upadlo$ci, ale taka interpretacja wymaga poglebionych badan.

Stowa kluczowe: credit rating, bank komercyjny, bank panstwowy

Abstract

The aim of the paper is the analysis of determinants of long-term credit ratings
of European commercial banks according to ownership criteria. On the basis of the
literature review the following hypothesis has been expressed: taking into account
the financial condition the public banks receive higher credit ratings than private
institutions. The ordinary logit panel data models have been used for the study.

Examination of the impact of ownership on the bank’s credit rating showed
that the put hypothesis cannot be uniquely verified. Public banks receive higher
ratings than private institutions taking into account financial conditions, only for
S & P notices. Whereas Fitch and Moody lowered their ratings to banks whose
investor was the Treasury. This could have been the result of a recapitalization of
financial institutions by the state to protect them against the risk of bankruptcy,
however such an interpretation requires in-depth research.

Key words: credit rating, commercial banks, public banks

72



Problemy i poglgdy

Bibliografia

Bar-Issac H., Shapiro J., Credit Ratings Accuracy and Analyst Incentives, ,,American
Economic Review” 2011, 101(3).

Bar-Issac H., Shapiro J., Ratings Quality over the Business Cycle. Working Paper Stern
NYC, 2012.

Beltratti A., Stulz R.M., Why Did Some Banks Perform Better During the Credit Crisis?
A Cross-country Study of the Impact of Governance and Regulation, ,Journal of Fi-
nancial Economics” 2012, 105(1).

Bellotti T., Matousek R., Stewart C., A note comparing support vector machines and
ordered choice models’ predictions of international banks’ rating, ,,Decision Support
Systems” 2011, 51(3), June.

Bellotti T., Matousek R., Stewart C., Are rating agencies’ assignments opaque? Evidence
from international banks, ,,Expert Systems with Applications” 2011, 38(4), April.
Brezigar-Masten A., Masten 1., Discretionary Credit Rating and Bank Stability in a Fi-

nancial Crisis, ,Journal Eastern European Economic” 2015, 53(5).

Bissoondoyal-Bheenick E., An analysis of the determinants of sovereign ratings, ,,Global
Finance Journal” 2005, 15.

Bissoondoyal-Bheenick E., Treepongkaruna S., An analysis of the determinants of bank
ratings: comparison across ratings agencies, ,Australian Journal of Management”
2011, 36(3).

Chodnicka-Jaworska P, Banks credit ratings — is the size of the credit rating agency
important?, 2016.

Chodnicka-Jaworska P, Zjawisko inflacji credit ratingéw — czy wystepujg roznice w de-
terminantach credit ratingow?, ,Studia i Materiaty” 2016.

Chodnicka-Jaworska P, Zarzqdzanie agencjami ratingowymi — zmodyfikowany model
emitent ptaci, ,,Folia Oeconomica” (w druku).

Cole R.A., White L.J., Déja Vu all over again: The causes of U.S. commercial bank failu-
res this time around, ,Journal of Financial Services Research” 2012, 42.

Cornaggia J., Cornaggia K.J., Why are Credit Ratings Useful?, Working paper 2010.

English WB., Nelson WR., Bank Risk Rating of Business Loan, Federal Reserve System
Working Paper 1998.

Ferri G., Liu L.G., Stiglitz J.E., Are Credit Ratings Pro-cyclical? Evidence from East
Asian Countries, ,Economic Notes” 1999, 28(3).

Grunert J., Norden L., Weber M., The role of non-financial factors in internal credit
ratings, ,Journal of Banking and Finance” 2005, 29(2).

Hassan O.A.G., Barrell R., Accounting for the determinants of banks’ credit ratings,
Brunel University of London Economics and Finance Working Paper Series
2013.

Hau H., Langfield S., Marques-Ibanez D., Bank ratings what determines their quality?,
EBC Working Paper Series 1484, October 2012.

73



Bezpieczny Bank
2(67)/2017

Karminsky A.M., Khromova E., Extended Modeling of Banks’ Credit Ratings, ,,Procedia
Computer Science” 2016, 91.

Kedia S., Rajgopal S., Zhou X., Does it matter who owns Moody’s?, Columbia Working
Paper 2015.

Nakamura L.I., Roszbach K., Credit Ratings, Private Information, and Bank Monitoring
Ability, Working paper 2016.

Ogiit H., Doganay M.M., Ceylan N.B., Aktas R., Prediction of bank financial strength
ratings: The case of Turkey, ,,Economic Modelling” 2012, 29.

Pagratis S., Stringa M., Modelling bank credit ratings: A structural approach to Moody’s
credit risk assessment, Working paper 2007.

Poon WPH., Firth M., Fung H., A multivariate analysis of the determinants of Moody’s
bank financial strength ratings, ,,Journal of International Financial Markets, Insti-
tutions and Money” 1999, 9(3).

Poon W,, Lee J., Gup B.E., Do solicitations matter in bank credit ratings? Results from
a study of 72 countries, ,JJournal of Money, Credit and Banking” 2009, 41.

Shen C., Huang Y., Hasan 1., Asymmetric benchmarking in bank credit rating, ,JJournal
of International Financial Markets, Institutions & Money” 2012, 22.

Treacy W.E, Carey M., Credit risk rating systems at large US banks, ,JJournal of Banking
& Finance” 2000, 24.

74



Bezpieczny Bank
2(67)/2017

Malgorzata Pawlowska®

RENTOWNOSC BANKOW W POLSCE
W OKRESIE GLOBALNEGO
KRYZYSU FINANSOWEGO
I KRYZYSU ZADLUZENIA W STREFIE EURO

WSTEP

W wiekszosci krajéow na $wiecie sektor bankowy jest jednym z gtéwnych motorow
wzrostu gospodarczego, a jego zapa$¢ moze doprowadzi¢ do chaosu oraz dlugoletniej
recesji — co pokazaly do§wiadczenia wielu panstw. Rentowno§é bankow jest przedmio-
tem duzego zainteresowania nie tyko na poziomie mikro (od strony zarzadzajacych
bankami), ale r6wniez na poziomie makro — z uwagi na rozwdj polityki makroostroz-
noéciowej. Jednym z czynnikéw wplywajacych na rentowno§é bankéw jest struktura
wlasno$ciowa, powszechnie akceptowana w literaturze finanséw jako determinanta
rentownosci bank6w, w kontekscie stabilno$ci systemu bankowego jako kluczowej war-
tosci regulatoréw i nadzorcow. Ponadto ma ona znaczenie z punktu widzenia wystepo-
wania ryzyka systemowego, ktérego analiza opiera sie na koncepcji celow posrednich
polityki makroostroznosciowej uwzgledniajgcych zaréwno zalecenia Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego, jak i specyfike polskiego systemu finansowego!.

Postep globalizacji w okresie przed globalnym kryzysem finansowym (GKF)
spowodowal wzrost kapitalu zagranicznego w strukturze wlasnoSciowej sektora

*

Dr hab. Malgorzata Pawlowska jest pracownikiem Katedry Teorii Systeméw Ekonomicznych
w Szkole Gl6wnej Handlowej w Warszawie oraz NBP. Artykut przedstawia osobiste poglady autora.
L NBP 2016, Raport o stabilno$ci polskiego sektora finansowego, grudzien 2016 r., s. 112-113.
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bankowego na calym éwiecie?. Jednak po doéwiadczeniach zapoczatkowanych
upadkiem Lehman Brothers w wielu sektorach bankowych udzial ten podlegatl
ograniczeniu, przy jednoczesnym wzroscie udzialu w aktywach bankéw krajowych.
Jednym z czynnikéw tego procesu byly dzialania sanacyjne rzagdéw chronigce banki
przed upadloécig, m.in. poprzez dokapitalizowanie lub nacjonalizacje.

Z badan sprzed GKF wiadomo jednak, ze zwigzek miedzy inwestycjami zagra-
nicznych bankéw w ich sp6iki zalezne w krajach goszczacych a rentownoscig spolek
zaleznych byl niejednoznaczny. Z jednej strony — badania sprzed globalnego kryzy-
su finansowego (GKF) sugeruja, ze udzial kapitatu zagranicznego przyniost wiele
korzySci krajom podlegajgcym procesowi transformacji, w tym przyczynit sie do ich
stabilnos$ci finansowej oraz poprawy rentownosci bankéw. Z drugiej strony — ostat-
nie badania wskazujg na negatywng role miedzynarodowych bankéw w transmisji
szokow z krajow bankéw macierzystych do krajow goszczacych podczas globalnego
kryzysu finansowego3. Jednak w Polsce ryzyko to zostato ograniczone m.in. nie-
wielkg skalg dziatalnoSci polskich spoétek zaleznych w stosunku do spétek matek,
a takze restrykcjami krajowego nadzorcy.

Celem niniejszego opracowania jest zbadanie, z uwzglednieniem czynnikéw
mikro i makroekonomicznych, istnienia réznic w determinantach rentownosci
bankéw krajowych i bankéw z wiekszo$ciowym udziatem kapitatu zagranicznego*
w Polsce podczas globalnego kryzysu finansowego oraz kryzysu zadluzeniowego
w panstwach strefy euro. W artykule podjeto probe zweryfikowania zaprezentowa-
nych ponizej nastepujacych hipotez badawczych — hipotezy gléwnej HO oraz hipotez
pomocniczych (H1, H2, H3):

Hipoteza gléwna:
HO: Determinanty wynikow finansowych bankéw z przewaga kapitatu polskiego
i zagranicznego byly rézne.

Hipotezy pomocnicze:
H1: Duze banki z przewaga kapitalu zagranicznego byly bardziej rentowne niz
male banki.

2 D. Anginer, E. Cerutti, M. Soledad Martinez Peria, (2017), Foreign Bank Subsidiaries’ Default
Risk during the Global Crisis: What Factors Help Insulate Affiliates from their Parents?, ,J. Fi-
nan. Intermediation” 2017, 29, s. 19-31.

3 8. Claessens, N. Van Horen, Impact of Foreign Banks, ,,The Journal of Financial Perspectives”
2013, Vol. 1, Issue 1.

4 Zastosowano tutaj klasyfikacje KNF dotyczacg kontrolnego pakietu akcji (powyzej 50% udzia-
t6w). Klasyfikacja ta obejmuje: oddzialy bankéw zagranicznych oraz banki w formie spotek
akeyjnych, w ktérych do zagranicznych oséb (prawnych lub fizycznych) nalezy bezpoérednio lub
posrednio pakiet akcji dajacy prawo wykonywania tacznie co najmniej 50% + 1 glos na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy.
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H2: Wielko§é¢ kapitatléw oraz kredytéw walutowych udzielonych przez banki kon-
trolowane przez inwestoréw krajowych byly negatywnie skorelowane z ren-
townoScig.

H3: Tradycyjna dzialalno$¢ kredytowa przyczynilta sie do wzrostu rentownosci
bankoéw z przewaga kapitatu zagranicznego.

W celu weryfikacji powyzszych hipotez w badaniu przetestowano wplyw na
rentownos$¢ bankow z przewagg kapitatu zagranicznego i krajowego m.in. takich
zmiennych, jak: wielko$¢ banku, sita rynkowa, kapitalizacja, udziat kredytéw wa-
lutowych w kredytach ogétem. Badanie przeprowadzono na podstawie danych pa-
nelowych. Rentownos¢ banku zmierzono wskaznikiem zwrotu z aktywow (ROA).
W badaniu wykorzystano Systemowg Uogo6lniong Metode Momentéw (SGMM)
zaproponowang przez Blundella i Bonda®. Badania opierajg sie na kwartalnych
danych panelowych polskich bankéw komercyjnych oraz oddzialéw zagranicznych
instytucji kredytowych z okresu 2007Q4-2013Q4. W niniejszym badaniu banki
z wiekszos$ciowym udzialem kapitalu zagranicznego podzielono na dwie grupy:
oddzialy zagranicznych instytucji kredytowych oraz banki zalezne (filie)®. Banki
krajowe obejmuja banki z przewaga kapitalu panstwowego oraz banki z przewa-
ga kapitalu prywatnego. W badaniu wyodrebniono dwa okresy: kryzys finansowy
z 2008 r. oraz kryzys zadluzeniowy panstw strefy euro.

Artykut sktada sie z trzech czeSci. W pierwszej zaprezentowano przeglad literatu-
ry dotyczacy rentownoéci z punktu widzenia kraju pochodzenia strategicznego wia-
Sciciela (krajowy versus zagraniczny); w drugiej oméwiono determinanty rentow-
nosci polskich bankéw komercyjnych podczas globalnego kryzysu finansowego oraz
kryzysu zadluzeniowego w panstwach strefy euro oraz hipotezy badawcze, a w trze-
ciej przedstawiono wyniki badania iloSciowego. Calo$¢ zamyka podsumowanie.

1. RENTOWNOSC BANKOW Z PUNKTU WIDZENIA )
KRAJU POCHODZENIA STRATEGICZNEGO WEASCICIELA
- PRZEGLAD LITERATURY

Globalizacja i liberalizacja spowodowaly zwiekszenie obecnoSci zagranicznych
bankow w sektorach bankowych krajéw goszczacych na calym §wiecie. Jednak wy-
niki badan empirycznych dotyczace rentownosci bankéw krajowych i bankowych

5 R. Blundell, S. Bond, Initial conditions and moment restrictions in dynamic panel data models,
wJournal of Econometrics” 1998, Vol. 87, s. 115-143.

6 Banki komercyjne z wiekszoSciowym udziatem kapitatu zagranicznego: banki w formie spétek
akceyjnych, w ktorych do zagranicznych oséb (prawnych lub fizycznych) nalezy bezpoérednio lub
posrednio pakiet akcji dajacy prawo wykonywania tacznie co najmniej 50% + 1 glos na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy.

77



Bezpieczny Bank
2(67)/2017

spoétek zaleznych bankéw zagranicznych nie sg jednoznaczne: niektére badania
wykazujg wieksza rentownos¢ bankéw kontrolowanych przez inwestoréw zagra-
nicznych, a inne — lepsze wyniki bankéw krajowych?.

Nalezy zauwazyc¢, ze literature dotyczacg bankéw zagranicznych mozna po-
dzieli¢ na dwie grupy: jedng dotyczacg sektorow bankowych krajéw rozwinietych
idruga dotyczaca sektorow bankowych krajéw w procesie transformacji i gospoda-
rek wschodzacych. Badania koncentrujace sie na krajach rozwinietych wykazaly,
ze banki zagraniczne lub ich podmioty zalezne osiggajg znacznie gorsze wyniki
niz banki krajowe (np. De Young i Nolle, 1996; Rumler i Waschiczek, 2010), lub
tez nie wykazaly znaczacych réznic (np. Vander Vennet, 1996). Badania dotyczace
gospodarek w procesie transformacji dajg jednak inne rezultaty. Wyniki wielu ba-
dan sprzed kryzysu finansowego wykazaly, ze zagraniczne banki dzialajg lepiej niz
banki krajowe (np. Weill, 2003; Grigorian Manole, 2006; Degryse i Ongena, 2008;
Havrylchyk i Jurzyk, 2011). Ponadto stwierdzono, ze w rozwijajacych sie krajach
goszczacych wlasno§c zagraniczna wigze sie z wyzszymi marzami odsetkowymi
irentownoScia, a takze nizszymi kosztami operacyjnymi (Demirgiic-Kunt i Huizin-
ga, 1999; Micco i in., 2007).

W odniesieniu do gospodarek w procesie transformacji w poczatkowym okresie
przemian wejscie bankéw zagranicznych byto katalizatorem zmian polegajacych na
wprowadzaniu nowoczesnych technologii i wzroécie konkurencji (Bonin i in., 1998
1 2005; Bonin i Wachtel, 1999; Haselmann i in., 2016). Natomiast w badaniach do-
tyczacych udzialu kapitalu zagranicznego w krajach goszczacych, po upadku Leh-
man Brothers, podkre§la sie negatywna role, zwlaszcza miedzynarodowych bankow
w transmisji szokéw z krajow macierzystych do krajéow goszczacych, co rzutowa-
fo na poziom stabilnoSci finansowej w krajach goszczgcych (por. m.in. Claessens
i Van Horen, 2013; Schoenmaker i Wagner, 2011). Powiazania kapitalowe miedzy
bankami wykazywaly rowniez pozytywne efekty w krajach goszczgcych, poniewaz
banki-matki dzieki pomocy EBC mogly wspieraé¢ kapitalowo banki zalezne oraz
dostarczaé im plynnosci (de Haas i van Lelyveld, 2010; Cetorelli i Goldberg, 2012;
Pawlowska i in., 2015; Cerutti i Claessens, 2016).

W badaniach dotyczacych rentownosci bankéw po upadku Lehman Brothers
szukano takze powigzania pomiedzy strukturg wlasnosciowg (w ujeciu inwestor
krajowy vs zagraniczny) a polityka kredytowa bankow. Wykazano empirycznie, ze
w Europie Srodkowej i Wschodniej w okresie kryzysu finansowego banki z wiekszo-
Sciowym udzialem kapitalu zagranicznego wykazaly szybsza ekspansje kredytowa
w pordéwnaniu do bankéw krajowych (Cull i Peria, 2013). Z drugiej strony, bada-
nia przeprowadzone w okresach dobrej koniunktury gospodarczej, nie wykazaty

7 H. Degryse, S. Ongena, Competition and regulation in the banking sector: A review of the
empirical evidence on the sources of bank rents, [w:] A.V. Thakor, A. Boot (Eds.), Handbook of
Financial Intermediation and Banking, Elsevier Science 2008, s. 483-554.
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réznic pomiedzy przyrostem dziatalnosci kredytowej bankéw zagranicznych i ban-
kéw krajowych (Allen i in., 2015; De Haas i Van Lelyveld, 2006). Zwiazki miedzy
akcjonariuszami a bankami zaleznymi w rejonie Europy Centralnej w kontekscie
rentownosci bankow opisywali m.in.: Hasan i in. 2013; Iwanicz-Drozdowska i Wit-
kowski, 2016.

Istotng determinanta rentownosci jest sita rynkowa oraz koncentracja w sek-
torze bankowymS8, choé wyniki zwigzane z wplywem struktury rynku na zysk ban-
ku réwniez nie sg jednoznaczne. Z jednej strony wykazano pozytywng korelacje
pomiedzy koncentracjg sektora bankowego a rentownoscig (por. Demirguc-Kunt
i Huizinga, 1999 oraz Goddard i in., 2004). Z drugiej strony badania Mirzaei i in.
(2011) i Fernandez de Guevara (2004) potwierdzily jedynie pozytywna korelacje
miedzy silg rynkowg pojedynczego banku a jego rentownos$cig. Wyniki empirycz-
ne dotyczace polskiego sektora bankowego wykazaly réwniez pozytywna korelacje
miedzy silg rynkowa i wielkoScig banku a jego rentownoscia, nie wykazaly nato-
miast wplywu koncentracji catego sektora na rentowno§é¢ (por. Pawlowska, 2016).

Istnieje rowniez grupa badan obejmujgca wplyw czynnikéw makroekonomicz-
nych na rentowno$é bankéw. Ich wyniki pokazujg, ze rentowo$¢ bankéw jest zgod-
na z cyklem koniunkturalnym (np. Albertazzi i Gambacorta, 2009; Bikker i Hu,
2002; Demirgiic-Kunt i Huizinga, 2000). Ponadto §wiatowy kryzys finansowy i ni-
skie stopy procentowe dotyczace najwiekszych gospodarek $wiatowych spowodo-
waly intensyfikacje badan wplywu polityki pienieznej na rentownos$é¢ bankéw; ich
wyniki sugeruja, ze niskie stopy procentowe obnizajg rentownos$é¢ banku®.

2. DETERMINANTY RENTOWNOSCI BANKOW KRAJOWYCH
I SPOLEK ZALEZNYCH BANKOW ZAGRANICZNYCH W POLSCE

W panstwach dawnego bloku wschodniego, a wiec takze w Polsce, zaangazowanie
bankéw zagranicznych jest relatywnie duze w poréwnaniu z panstwami tzw. starej
Unii Europejskiej (por. Aneks, rysunek 5). Struktura polskiego sektora bankowe-
go jest m.in. efektem prowadzonej polityki prywatyzacyjnej i sposobu ograniczenia
kryzysu bankowego konca XX w. Od konca 1990 roku w procesie prywatyzacji dg-
zono do pozyskania wiarygodnych zagranicznych inwestoréw strategicznych moga-
cych zapewni¢ bankom wsparcie kapitalowe, wlaSciwag kontrole zarzadcza i transfer
know-how. W poczatkowym okresie transformacji brakowalo w Polsce kompetencji
w zarzadzaniu bankami w warunkach gospodarki rynkowej i nie bylo krajowych

8 M. Smirlock, Relationship between Concentration and Profitability in Banking, ,Journal of
Money, Credit and Banking” 1985, Vol. 17, No. 1 (Feb.), s. 69-83.

9 C. Borio, L. Gambacorta, B. Hofmann, The influence of monetary policy on bank profitability,
BIS, Working Papers 2015, No. 514.
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inwestoréw dysponujgcych kapitatem sklonnych staé sie strategicznymi akcjonariu-
szami bankow, zwlaszcza bedacych w sytuacji niebezpieczenstwa niewyplacalnosci.
Dlatego w procesie restrukturyzacji systemu bankowego w Polsce przyjeto polityke
pozyskiwania wiarygodnych zagranicznych inwestoréw strategicznych, mogacych
zapewni¢ bankom wsparcie kapitalowe, profesjonalne zarzadzanie i transfer know-
-how przy niezbednej ich dywersyfikacji. Macierzyste instytucje finansowe polskich
bankow byly zlokalizowane gléwnie w panstwach obecnej strefy euro: we Wloszech,
Niemczech, Austrii, Belgii, Grecji, Francji, Holandii, Portugalii oraz Hiszpanii.

Ostabienie gospodarki spowodowane kryzysem finansowym wywarlo silny ne-
gatywny wplyw na wyniki finansowe bankow, a rzady wielu panstw strefy euro
zmuszone byly ratowac¢ niewyplacalne banki udzielajgc im gwarancji, wspierajac
je kapitatowo lub nacjonalizujac w obawie przed destrukcyjnymi skutkami ich upa-
dlosci dla systemu finansowego i catej gospodarki.

Na rentowno$é banku wplywa miedzy innymi struktura rynku, a takze jego
struktura wlasno$ciowa (w ujeciu inwestor krajowy vs zagraniczny), prowadzona
przezen polityka fuzji i przejec.

W konsekwencji zmian spowodowanych kryzysem finansowym na koniec 2013 r.
inwestorzy zagraniczni kontrolowali w Polsce 31 bankéw komercyjnych (z 41) oraz
wszystkie oddzialy instytucji kredytowych. Udzial inwestoréw zagranicznych sta-
nowit ok. 60% aktywow (por. rysunek 3). WiekszoSciowe pakiety akcji posiadali
inwestorzy z 18 krajow, przy czym dominujgcg role odgrywali inwestorzy wloscy
(kontrolujacy 12,7% aktywow sektora), a w dalszej kolejnosci niemieccy (10,6%),
holenderscy (8,8%), amerykanscy (5,9%), hiszpanscy (5,4%) i francuscy (4,8%)10.

Kryzys finansowy wywolal kolejng fale fuzji i przejec¢ transgranicznych w pan-
stwach UE i w strefie euro, co znalazlo swoje odzwierciedlenie takze w polskim
systemie bankowym (m.in. kupno Fortis przez BNP Paribas, zmiana inwestora
strategicznego AIG Bank Polska, polaczenie GE Money Bank z Bankiem BPH,
Dominet Bank z Fortis Bank Polska, przejecie Cetelem Bank przez Sygma Ba-
nque oraz polgczenie Polbank EFG z Raiffeisen Bank Polska). W latach 2007-2013
w polskim sektorze bankowym doszlo réwniez do wzrostu liczby oddzialéw insty-
tucji kredytowych i wejécia na rynek nowych bankéw komercyjnych. W 2008 r.
liczba krajowych bankéw komercyjnych wzrosta z 50 do 52 w rezultacie podjecia
dziatalno$ci przez Alior Bank i Allianz Bank Polska (por. rysunek 2).

Jednak pomimo powyzszych zmian w strukturze sektora bankowego doszlo tyl-
ko do niewielkich wzrostéw wskaznikéw koncentracji CR5 i HHI!. Na tle panstw
europejskich polski sektor bankowy cechuje sie §rednig koncentracjg (por. rysu-
nek 5).

10 KNF, Raport o sytuacji bankéw w 2013 r., Warszawa 2014.
11 M. Pawlowska, Konkurencja w sektorze bankowym: teoria i wyniki empiryczne, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2014.
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Nalezy zauwazy¢, ze w latach poprzedzajacych kryzys finansowy w bankach
w Polsce, podobnie jak w miedzynarodowych grupach bankowych, doszto do bar-
dzo silnego wzrostu udziatu kredytow mieszkaniowych w aktywach (w tym kre-
dytow w walutach obcych). Tym samym banki uzaleznily swojg przyszlg sytuacje
finansowg od jakoSci portfela kredytéw mieszkaniowych, sytuacji na rynku nieru-
chomosSci, a ze wzgledu na bardzo wysoki udzial kredytow walutowych — rowniez
od sytuacji na rynku walutowym i stop procentowych instrumentéw walutowych.
Jednak, pomimo istotnego pogorszenia dochodowosci, sytuacja sektora bankowego
w 2009 r. pozostala stabilna, a pozycja kapitalowa bankéw uleglta wzmocnieniu.
Miary adekwatnosci kapitalowej w latach 2009-2013 ksztaltowaly sie na wzglednie
zadowalajgcych poziomach!2.

W latach kryzysu finansowego rentowno$é bankéw w Polsce mierzona wskaz-
nikami rentownos$ci ROA i ROE pozostawala na bardzo wysokim poziomie w po-
roéwnaniu z rentownoscig bankéw w panstwach UE. Nastapil jedynie spadek wy-
nikéw bankéw komercyjnych w IV kwartale 2008 r.13, kontynuowany w 2009 r. Od
2010 r. widoczna jest ponowna poprawna rentownosci bankéw komercyjnych (por.
rysunek 4). Ponadto nalezy zauwazy¢, ze globalny kryzys finansowy spowodowat
obnizenie rentownos$ci w wielu bankach w UE, podczas gdy banki w Polsce wyka-
zaly jedynie nieznaczny spadek rentownosci w pierwszej fazie kryzysu w 2009 r.
W latach 2010-2013 rentownos¢ polskich bankéw komercyjnych utrzymywata sie
na wysokim poziomie.

Biorac po uwage powyzsze czynniki wystepujace w polskim sektorze bankowym
podczas kryzysu finansowego i kryzysu zadluzeniowego, w kolejnych podrozdzia-
fach zostang przetestowane hipotezy badawcze sformulowane we wstepie niniejsze-
go artykulu (hipoteza gtéwna HO oraz hipotezy pomocnicze (H1, H2, H3).

3. MODEL I WYNIKI ESTYMACJI

W celu zweryfikowania hipotez badawczych przeprowadzono estymacje na pod-
stawie kwartalnych danych panelowych. Panel skladal sie z danych na poziomie
mikro — dotyczgcych sytuacji finansowej polskich bankéw komercyjnych i oddziatow
zagranicznych instytucji kredytowych, oraz danych makro — obejmujacych czynniki
koniunkturalne w okresie 2007Q4-2013Q414. Dane makroekonomiczne dotyczgce
wzrostu PKB w Polsce pochodzg z GUS, a dane o WIBOR - z Bloomberga. Pa-
nel danych zawieral kwartalne dane dotyczace wszystkich bankéw komercyjnych

12 KNF, Raport o sytuacji bankéw w 2008 r., Warszawa 2009.

13 Jednak w catym 2008 r. banki osiggnely wynik finansowy netto lepszy niz w 2007 r. (por. Ko-
misja Nadzoru Finansowego, Raport o sytuacji bankéw w 2009 roku, Warszawa 2010, s. 35).

14 Panel danych pochodzil z badania Pawlowska i in. (2015).
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zaréwno polskich, jak i zagranicznych, oraz oddzialéw zagranicznych instytucji
kredytowych i obejmowal polskie banki panstwowe, polskie banki prywatne, filie
(banki zalezne od zagranicznych inwestorow i oddzialy zagranicznych instytucji
kredytowych)15.

W celu przeprowadzenia badania iloSciowego testujacego determinanty rentow-
nosci bankéw (w ujeciu inwestor krajowy vs zagraniczny) zostal wykorzystany
estymator SGMM (Systemowa Uogdlniona Metoda Momentéw)16, ktéry stanowi
rozwiniecie estymatora GMM zaproponowanego przez Arellano i Bonda (1991)17
(Uogdlniona Metoda Momentéw). Wedtug Blundella i Bonda (1998) oraz Arellano
i Bovera (1995) estymator GMM pierwszych réznic moze okazac sie estymatorem
obcigzonym, co ma miejsce w sytuacji, kiedy wybrane instrumenty sa stabo skore-
lowane ze zmienng obja$niajgca.

W badaniu z wykorzystaniem estymatora SGMM W celach diagnostycznych wy-
korzystano test Sargana oraz testy Arellano — Bonda dla pierwszych réznic: AR (1)
oraz AR (2). W tescie Sargana hipoteza zerowa mowi, ze instrumenty zostaly od-
powiednio dobrane, a hipoteza alternatywna zaklada, ze dobo6r instrumentéw jest
nieprawidtowy. W modelu jako zmienne instrumentalne zastosowano op6znienia
zmiennej objasnianej oraz op6znienia innych zmiennych egzogenicznych'®. W pa-
nelu danych zbadano ponadto korelacje miedzy zmiennymi objasniajacymi z wyko-
rzystaniem testu rang Spearmanal® oraz usunieto obserwacje skrajne.

W celu przeanalizowania zmian w determinantach rentownos$ci w polskim sek-
torze bankowym przeprowadzono odrebne estymacje dla bankéow krajowych oraz
dla bankéw kontrolowanych przez inwestoréw zagranicznych. Ponadto w grupie
bankéw zagranicznych przeprowadzono odrebne estymacje dla oddzialéw zagra-
nicznych instytucji kredytowych oraz bankéw zaleznych (z wiekszo$ciowym udzia-
tem kapitalu zagranicznego). Podobne obszerne badanie dotyczace rentownosci
bankéw krajowych i zagranicznych podczas kryzysu finansowego bylo przepro-
wadzone przez Pawlowskg (2016). Jednak w niniejszym dokumencie przedtuzono
okres badawczy, a takze uwzgledniono réznice miedzy zagranicznymi oddzialami
zagranicznych instytucji kredytowych i zagranicznymi bankami zaleznymi.

15 W niniejszym artykule sformulowanie ,banki zagraniczne” oznacza banki z wiekszo$ciowym
udzialem kapitalu zagranicznego i obejmuje zar6wno banki zalezne i oddzialy zagranicznych
instytucji kredytowych, z udzialem wiekszym niz 50% oraz takze ze 100% udzialem inwestoréw
zagranicznych.

16 B. Danska-Borsiak, Dynamiczne modele panelowe w badaniach ekonomicznych, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, 1.6dz 2011.

17 M. Arellano, S.R. Bond, Some tests of specification for panel data: Monte Carlo evidence and an
application to employment equations, ,Review of Economic Studies” 1991, 58, s. 277-297.

18 W badaniu wykorzystano procedure z pakietu STATA: xtabond?2.

19 Wyniki testu rang Spearmana z uwagi na techniczny charakter nie zostaly zaprezentowane
w niniejszym artykule.
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W badaniu zostato oszacowane nastepujgce roéwnanie z wykorzystaniem kwar-
talnych danych panelowych:

ROA,, = a + agROA,, | + ay*sita rynkowa;;, + aqy*koniunktura, +
N
+ ) bydeterminanty bankéw,, + ¢,
j=1
gdzie:
ROA,, - zwrot z aktywow ROA i-tego banku komercyjnego i w kwartale 20,

Za zmienne obja$niajgce jako site rynkowq przyjeto®l:
% MP;,- udzial i-tego banku w aktywach calego sektora w kwartale ¢,
% LA, — wielkoé¢ i-tego banku jako logarytm aktywow banku ¢ w kwartale ¢.

Za zmienne objasniajgce jako determinanty rentownosci bankow przyjeto:
% wskaznik depozyty/aktywa (DEP;,) i-tego banku w kwartale ¢,
% wskaznik kredyty/aktywa (KRA,,) i-tego banku w kwartale ¢,
< wspoélczynnik adekwatnosci kapitalowej (CAR;)?? i-tego banku w kwartale ¢,
% udzial kredytéw w walutach obcych w portfelu kredytéw (FXHL;) i-tego banku
w kwartale ¢.

Za zmienng okreslajaca koniunkture przyjeto:
wzrost PKB (rok do roku) (PKB,) w kwartale ¢23.

0,
%

Dodatkowo w modelu sprawdzono réwniez wplyw kosztéw finansowania zde-
finiowany jako: §redni kwartalny 3-miesieczny WIBOR (WIBOR,)?* w kwartale ¢
Ponadto:

% ¢, — skladnik losowy,
% ay ay, b; — wspélezynniki regresji.

W badaniu wyodrebniono okres obejmujacy kryzys finansowy z 2008 r. oraz
okres obejmujacy kryzys zadluzeniowy. W tym celu przeprowadzano osobne esty-
magje dla trzech okresoéw: globalnego kryzysu finansowego, kryzysu zadluzeniowe-
go w panstwach strefy euro (prébka zaczyna sie w 3 kwartale 2010 r. i konczy sie
w 4 kwartale 2013 r.) oraz calego analizowanego okresu (2007Q4-2013Q4).

20 'W ramach sprawdzenia poprawnosci modelu przeprowadzono dodatkowe estymacje z wykorzy-
staniem zmiennej ROE (zwrot z kapitalu). Wyniki otrzymane byly poréwnywalne.

21 W badaniu nie wzieto zmiennych dotyczacych koncentracji sektora bankowego (CR5, HHI)
poniewaz we wezeSniejszych badaniach wykazano, ze sg one nieistotne (por. Pawlowska (2016)).

22 Kapital podstawowy Tier 1 oraz kapital drugiej kategorii Tier 2 dzielony na aktywa wazone
ryzykiem. Miara wskazuje na poziom kapitalizacji banku.

23 W badaniu pierwotnie wykorzystano rowniez wskaznik inflacji CPI, jednak z uwagi na niski
jego poziom i brak istotnosSci zostal ostatecznie usuniety z modelu.

24 Thomson Reuters Database.
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Na podstawie panelu danych zbadano korelacje miedzy zmiennymi objasniajg-
cymi (egzogenicznymi). Z uwagi na wsp6lliniowo$¢ zmiennych egzogenicznych LA
i MP uwzgledniono je w osobnych estymacjach.

W tabelach 1 i 225 (znajdujacych sie w aneksie) zaprezentowano wyniki esty-
macji z wykorzystaniem modelu SGMM oraz wyniki testéow diagnostycznych. Test
Sargana dla modelu nie daje podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, co oznacza,
ze zastosowane instrumenty sg odpowiednio dobrane. Wyniki testu AR(1) w nie-
ktorych rownaniach wskazujg, ze istnieje negatywna autokorelacja pierwszego
rzedu, co nie oznacza jednak, ze szacunki sg niespdjne. NiespGjnosci dowodzityby
przypadki autokorelacji drugiego rzedu, co zostalo odrzucone przez test AR (2).

Wyniki estymacji zaprezentowane w tabeli 1 wykazaly, ze dla zmiennej egzo-
genicznej okreslajacej wielkos¢ banku (LA) parametr strukturalny a; byt dodatni
i istotny dla bankéw zagranicznych, a przede wszystkim dla filii (por. tabela 1
estymacje 1-6). Otrzymane wyniki pozwolily na pozytywng weryfikacje hipotezy
H1. Mozna zatem stwierdzi¢, ze wielko$¢ bankéw byta pozytywnie skorelowana
z rentownoscig bankéw kontrolowanych przez inwestor6w zagranicznych. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze parametr a; dla zmiennej okreslajacej sile rynkowa w wiek-
szoSci estymacjach byl nieistotny.

Analizujgc wplyw kapitalizacji bankéow oraz udziatu kredytéw walutowych
w kredytach ogétem, wykazano, ze wspéiczynnik adekwatnosci kapitatowej (CAR;,)
mial istotny i negatywny wplyw na rentowno§é — gtéwnie w bankach krajowych
w drugiej czesci kryzysu (por. tabela 2 estymacje 3-4). Takze kredyty walutowe
(FXHL,,) byly negatywie skorelowane z rentownoscig bankéw krajowych (por.
tabela 2 estymacje 1-6). Jednakze wyniki estymacji wykazaly réwniez dodatnig
korelacje miedzy kapitalizacja bankow z wiekszo§ciowym udzialem kapitatu za-
granicznego oraz udzialem kredytéw walutowych w kredytach ogélem dla filii
bankoéw zagranicznych w pierwszym okresie kryzysu finansowego. W pozostalych
estymacjach wykazano nieistotny wplyw kredytéw walutowych na wyniki bankéw
z wiekszo§ciowym udziatem kapitalu zagranicznego (por. tabela 1 estymacja 1-6).
Otrzymane wyniki w tabelach 1 i 2 pozwolily na pozytywng weryfikacje hipotezy
H2. Nalezy zauwazy¢, ze cho¢ portfel kredytéw walutowych jest silnie skorelowany
z ekspozycjg bankéw na ryzyko systemowe, to jednak z uwagi na dotychczasowe
bufory w sektorze bankowym (kapitaly) kredyty walutowe nie stwarzaly zagroze-
nia systemowego nawet przy zatozeniu duzych szokow?26.

25 Przeprowadzono rowniez badanie dla wszystkich bank6w komercyjnych, ktore potwierdzito, ze
wielko$é oraz tradycyjna dzialalnoé¢ kredytowa pozytywnie wplywaly na wyniki w calej probie
bankéw w analizowanym okresie.

26 Narodowy Bank Polski, Raport o stabilno$ci systemu finansowego, grudzien 2016 r., Warszawa
2016, s. 111-114.
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Wyniki wskazaly na dodatnig korelacje miedzy udziatem kredytow w aktywach
(KRA,, oraz rentownoscig — gtéwnie dla filii bankéw zagranicznych, co weryfikuje
pozytywnie hipoteze H3. Oznacza to, ze w przypadku bankéw z wiekszoSciowym
udzialem kapitalu zagranicznego prowadzenie tradycyjnej dzialalnoSci bankowe;j
podczas kryzysu byto dodatnio skorelowane z rentownoscig. Ponadto wyniki doty-
czace udzialu depozytéow w aktywach (DEP;,) wykazaly réznice miedzy bankami
zagranicznymi. Wykazano, ze wieksza baza depozytowa byta dodatnio skorelowana
z rentownoscig oddzialow, a ujemnie z rentownoScig filii.

Wyniki analizy ilo$ciowej wskazaly rowniez na dodatnig korelacje miedzy wzro-
stem PKB i rentownoS§cig bankéw w calym okresie badawczym, co oznacza, ze
rentownos¢ bankéw podczas kryzysu finansowego byla zgodna z koniunktura.
Wskaznik kosztéw samofinansowania bankéw (WIBOR) okazat sie nieistotny.

Wyniki kompleksowej analizy pozwolily na pozytywng weryfikacje hipotez po-
mocniczych oraz w konsekwencji wykazaly, ze podczas kryzysu finansowego i kry-
zysu zadluzeniowego determinanty wynikéw finansowych bankéw z przewagg
kapitatu polskiego badZz zagranicznego byly rézne, co potwierdzito prawdziwosé
hipotezy glownej HO.

Nalezy zauwazy¢, ze uzyskane wyniki majg charakter wstepny i moga postuzyé
jedynie jako podstawa do dalszych poglebionych badan. Ponadto trzeba wzia¢ pod
uwage, ze w analizowanym okresie banki dzialajgce w Polsce zwiekszaly swoje
kapitaly zgodnie z zaleceniami trzeciej bazylejskiej umowy kapitalowej (tzw. Ba-
zylea III). Bylo to zwiazane miedzy innymi z rekomendacjami KNF dotyczacymi
ograniczenia wyplat z zysku, co miato sluzyé¢ dalszemu wzmocnieniu bazy kapita-
towej oraz zdolno$ci bankéw do absorpcji nieoczekiwanych strat?’. Ponadto EBC
udzielil pomocy finansowej wielu bankom ze strefy euro, co wplywalo na sytu-
acje plynnoSciowsg i kapitalowg ich filii w krajach goszczacych — powinno to zostaé
uwzglednione w kolejnym poglebionym badaniu. Nastepnym krokiem badawczym
powinno by¢ zatem uwzglednienie w panelu danych powyzszych informacji oraz
przeprowadzenie badan na wiekszej probie panstw regionu, z zastosowaniem in-
nych technik badawczych.

PODSUMOWANIE

Globalny kryzys finansowy zapoczatkowany upadkiem banku Lehman Brothers
uwidocznil wzrost znaczenia bankéw w gospodarce, ale rowniez spowodowal dzia-
lania regulacyjne oraz nadzorcze majgce na celu zmniejszenie skutkéw analogicz-
nego kryzysu w przyszlosci.

27 KNF, Raport o sytuacji bankéw w 2011 r., Warszawa 2012, s. 91.
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Wyniki analizy potwierdzily réznice miedzy determinantami rentownosci ban-
kow krajowych i bankowych podmiotéw zaleznych bankow zagranicznych podczas
globalnego kryzysu finansowego i kryzysu zadluzenia w strefie euro. Wsréod réznic
dotyczgcych zmiennych mikroekonomicznych wyniki badania wykazaly, ze wiel-
ko$¢ bankéw byla pozytywnie skorelowana z rentownoS$cig bankéw kontrolowa-
nych przez inwestoréw zagranicznych. Ponadto wykazano, ze pozycja kapitalowa
oraz udzial kredytéw walutowych byly negatywnie skorelowane z rentownoscig
bankoéw krajowych, a dodatnio z rentownoscig bankéw kontrolowanych przez in-
westorow zagranicznych. Badanie pokazalo rowniez dodatnig korelacje pomiedzy
udzialem kredytéw w aktywach ogéltem a rentownoScig dla bankéw kontrolowa-
nych przez inwestoréw zagranicznych. Wyniki te moga potwierdzi¢ stabilizujaca
role (dla zagranicznych spétek zaleznych) modelu biznesowego opartego na trady-
cyjnej dziatalnosci kredytowo-depozytowej w dobie kryzysu finansowego. Wreszcie
rentowno§¢ bankéw, zarowno polskich, jak i kontrolowanych przez inwestoréow
zagranicznych, byta pod silnym wplywem zmian koniunkturalnych. Nalezy jednak
jeszcze raz zauwazyc, ze uzyskane wyniki majg charakter wstepny i mogg jedynie
stanowi¢ podstawe do dalszych badan.

W celu zapobiegania skutkom kryzysu w przyszloSci, 1 listopada 2015 r. we-
szla w zycie ustawa o nadzorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym
1 zarzgdzaniu kryzysowym w systemie finansowym?2®, W 2017 r. zmienila sie row-
niez struktura wlasnos$ciowa polskiego sektora bankowego. Z uwagi na trwajace
w dalszym ciagu zawirowania na miedzynarodowych rynkach finansowych oraz
na perturbacje w niektérych bankach miedzynarodowych zaliczanych do kategorii
too big to fuail, takze w krajach czlonkowskich UE, wydaje sie, ze obecne zmiany
struktury wlasnosciowej bankow w Polsce, polegajace na wzroScie udziatu kapitatu
krajowego, powinny ograniczy¢é wplyw szokéw zewnetrznych na ich rentownosc,
o ile w inny spos6b nie zostanie naruszony stan réwnowagi, cho¢ trudno przewi-
dzie¢, jak wplyna one na ryzyko systemowe.

Streszczenie

Celem artykutu jest odpowiedzZ na pytanie, czy byly réznice w determinantach
rentownosci bankéw komercyjnych w Polsce ze wzgledu na inwestoréw zagranicz-
nych lub krajowych w czasie trwania globalnego kryzysu finansowego i kryzysu
zadluzenia w strefie euro. Wyniki analiz wykazaly réznice w determinantach ren-
townoSci pomiedzy bankami z inwestorami krajowymi i zagranicznymi. Badajac
zmienne mikroekonomiczne wykazano, ze wielko§¢ kapitalow oraz kredytow wa-

28 (Dz. U. 2015, poz. 1513) o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarza-
dzaniu kryzysowym w systemie finansowym obowiazuje od 1 listopada 2015 r.
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lutowych byta negatywnie skorelowana z rentownos$cig bankéw z wiekszo$ciowym
udzialem inwestoréow krajowych. Stwierdzono réwniez dodatnig korelacje pomie-
dzy udzialem kredytéw w aktywach ogélem a rentownoscig bankéw z udziatem ka-
pitalu zagranicznego. Duze banki z udziatem kapitatu zagranicznego byty bardziej
rentowne niz male banki.

Slowa kluczowe: rentowno§é banku, banki zagraniczne, banki krajowe, kryzys
finansowy

Abstract

The aim of this study is to find response to the question whether there were
differences of the determinants of profitability between banks dependent on fore-
ign and domestic investors in Poland during the Global Financial Crisis and Euro-
zone Debt Crisis. The results of the analyses showed differences of determinants
of the performance between banks dependent on foreign and domestic investors.
Amongst the differences in microeconomic variables, the study found that, on the
one hand, the amount of capital and foreign currency loans were negatively corre-
lated with the profitability of domestic banks. On the other hand, this paper found
a positive correlation between the share of loans in total assets and the profitability
of banks with a majority share of domestic investors. Large banks dependent on
foreign investors were more profitable than small banks.

Key words: bank profitability, foreign banks, domestic banks, financial crisis

Bibliografia

Anginer D., Cerutti E., Soledad Martinez Peria M., Foreign Bank Subsidiaries’ Default
Risk during the Global Crisis: What Factors Help Insulate Affiliates from their Pa-
rents?, ,J. Finan. Intermediation” 2017, 29.

Albertazzi U., Gambacorta L., Bank Profitability and the Business Cycle, ,Journal of
Financial Stability” 2009, 5(4).

Allen F,, Jackowicz K., Kowalewski O., Kozlowski L.., Bank lending, crises, and changing
ownership structure in Central and Eastern European countries, ,Journal of Corpo-
rate Finance” 2017.

Arellano M., Bond S.R., Some tests of specification for panel data: Monte Carlo evidence
and an application to employment equations, ,Review of Economic Studies” 1991, 58.

87



Bezpieczny Bank
2(67)/2017

Bonin J., Wachtel P, Toward Market-Oriented Banking in the Economies in Transition,
[w:] M. Blejer, M. Skreb (red.), Financial Sector Transformation: Lessons for the
Economies in Transition, Cambridge University Press, 1999.

Bonin J.P, Hasan 1., Wachtel P, Privatization matters: Bank efficiency in transition
countries, ,Journal of Banking and Finance” 2005, 29(8-9).

Blundell R., Bond S., Initial conditions and moment conditions in dynamic panel data
models, ,,Journal of Econometrics” 1998, 87.

Bond S., Dynamic panel data models: A guide to micro data methods and practice, ,,Por-
tuguese Economic Review” 2002, 1.

Borio C., Gambacorta L., Hofmann B., The influence of monetary policy on bank profi-
tability, BIS, Working Papers 2015, No. 514.

Claeys S., Vander Vennet R., Determinants of bank interest margins in Central and Eastern
Europe: A comparison with the West, ,,Economic Systems” 2008, 32(2).

Claessens S., Van Horen N., Impact of Foreign Banks, ,,The Journal of Financial Per-
spectives” 2013, Vol. 1, Issue 1.

Cerutti E., Ilyina C., Makarova Y., Schmieder C., Bankers Without Borders? Implications
of Ring-Fencing for European Cross-Border Banks, IMF WP 2010, No. 10/247.

Cerutti E., Schmieder C., Ring fencing and consolidated banks’ stress tests, ,,J. Financ.
Stab.” 2014, 11.

Cetorelli N., Golberg L., Liquidity management of U.S. global banks: in-ternal capital
markets in the great recession, ,J. Int. Econ” 2012, 88 (2).

Cull R., Peria M., Bank ownership and landing patterns during the 2008-2009 finan-
cial crisis: Evidence from Latin America and Eastern Europe, ,Journal of Banking
& Finance” 2013, 37.

Danska-Borsiak B., Dynamiczne modele panelowe w badaniach ekonomicznych, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2011.

Degryse H., Ongena S., Competition and regulation in the banking sector: A review of
the empirical evidence on the sources of bank rents, [w:] A.V. Thakor, A. Boot (red.),
Handbook of Financial Intermediation and Banking, Elsevier Science 2008.

Iwanicz-Drozdowska M., Witkowski B., Determinants of Banks’ Performance: the Case
of ROE Of G-SIBs in Central, Eastern and South-Eastern Europe, ,Journal of Ma-
nagement and Business Administration. Central Europe” 2016, 24(1).

Havrylchyk O., Jurzyk E., Profitability of foreign banks in Central and Eastern Europe:
Does the entry mode matter?, ,Economics of Transition” 2011, Vol. 19, Issue 3.

De Haas R., Van Lelyveld 1., Foreign banks and credit stability in Central and Eastern
Europe. A panel data analysis, ,,JJournal of Banking & Finance” 2006, 30.

Haselmann R., Wachtel P, Sabott J., Credit Institutions, Ownership and Bank Lending,
in Transition Countries, The Palgrave Handbook of European Banking, 2016.

Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnosci systemu finansowego, grudzien 2016 r.,
Warszawa 2016.

KNF, Raport o sytuacji bankéw w 2008 r., Warszawa 2009.

88



Problemy i poglgdy

KNF, Raport o sytuacji bankéw w 2011 r., Warszawa 2012.

KNEF, Raport o sytuacji bankéw w 2013 r., Warszawa 2014.

Micco A., Ugo Panizza M., Yanez, Bank ownership and performance. Does politics mai-
ter?, ,Journal of Banking & Finance” 2007, 31.

Maudos J.F, de Guevara J., Factors explaining the interest margin in the banking sectors
of the European Union, ,Journal of Banking and Finance” 2004, 28.

Mirzaei A., Moore T., Liu G., Does market structure matter on banks’ profitability and
stability? Emerging versus advanced economies, ,Journal of Banking and Finance”
2013, 37.

Nikiel E.M., Opiela T.R, Customer type and bank efficiency in Poland: Implications for
emerging banking market, ,,Contemporary Economic Policy” 2002, Vol. 20, No. 3.
Pawlowska M., Konkurencja w sektorze bankowym: teoria i wyniki empiryczne, Wydaw-

nictwo C.H. Beck, Warszawa 2014.

Pawlowska M., Serwa D., Zajgczkowski S., International banking and liquidity risk
transmission: Evidence from Poland, ,IMF Economic Review” 2015, 6(3), Palgrave
Macmillan, Basingstoke.

Pawlowska M., Determinants of Profitability of Polish Banks: The Role of Foreign Banks,
,2Econometric Research in Finance” 2016, 1 (1).

Rumler F., Waschiczek W., The impact of economic factors on bank profits, Monetary
policy and the economy, Q4/10, Osterreichische Nationalbank (OeNB) 2010.

Schoenmaker D., Wagner W., The Impact of Cross-Border Banking on Financial Stabi-
lity, Discussion Paper, T1 11-054 DSF 18, Duisenberg School of Finance, Tinbergen
Institute 2011.

Smirlock M., Relationship between Concentration and Profitability, ,,Banking Journal of
Money, Credit and Banking” 1985, Vol. 17, No. 1 (Feb.).

89



Bezpieczny Bank

2(67)/2017

ANEKS STATYSTYCZNY

Rysunek 1. Dynamika PKB i WIBOR 3-miesieczny - dane kwartalne (%)
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Rysunek 2. Liczba bankéw komercyjnych i oddzialéw zagranicznych
instytucji kredytowych
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Rysunek 3. Udzial kapitalu polskiego i zagranicznego w aktywach sektora
bankowego (%)
100

80

60 \ /\-—,\
0 \—’—\\/‘/A
_/

20

0 — T T T T T T T T T — T T T T

— ™
o =]
] Q

1997
1999
2005
2007
2009
2011
2013
2015

e [westorzy krajowi

—— [westorzy zagraniczni (w tym oddzialy zagranicznych bankow)

Uwaga: inwestorzy krajowi obejmujg banki z przewagg kapitalu pahstwowego oraz banki z prze-
waga kapitalu prywatnego.

Zrédto: KNF.

Rysunek 4. Wskazniki ROA i ROE polskich bankéw komercyjnych
w latach 2007-2015
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Rysunek 5. Udzial kapitalu zagranicznego i wskaznik CR5 w sektorach
bankowych UE-27 w 2014 r. (%)
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Uwaga: udzial bankéw zagranicznych oznacza udzial aktywéw bankéw z przewaga kapitatu za-
granicznego w aktywach calego sektora danego panstwa. Wskaznik CR5 dotyczy udzialu pieciu

najwiekszych bankow w aktywach.

Zrédto: EBC.

Tabela 1. Parametry modelu dla bankow z wiekszosciowym udzialem
kapitalu zagranicznego: banki zalezne (filie) oraz oddzialy zagranicznych

instytucji kredytowych
Banki zalezne (filie)
Gl"fl.’alny kryzys Kryzys 2007Q4-2013Q4
inansowy w strefie euro
. Estymacja
Zmienne
1) (2) (3) (4) (5) (6)
LI.ROA | 0.307*** | 0.304*** | 0.512%*%* | 0.435%** | 0.348*** | (0.431%**
Sila rynkowa
MP 0.866 - 0.393* - - 0.461
LA - 0.067%** - 0.019%** | 0.027%** -
Zmienne mikroekonomiczne
LTA 0.085** 0.081%** 0.067#%% | 0.079*** | 0.077*** | 0.063***
DTA 0.004 0.019* 0.001 0.001 0.002 0.002
CAR -0.004 0.009* 0.063*** | 0.0691%** 0.018* 0.003
FXHL 0.132* -0.084 -0.016 -0.02 -0.019 0.003
Zmienne makroekonomiczne
GDP 0.002%* 0.002%* 0.001* 0.001* 0.001%* 0.001*
WIBOR - 0.001 0.001 - 0.001 -

92




Problemy i poglgdy

Tabela 1 cd.
Banki zalezne (filie)
Glol.)alny kryzys Kry.zys 2007Q4-2013Q4
finansowy w strefie euro
. Estymacja
Zmienne
» | @ ® | @ G | ®
Okres 2007Q4-2010Q3 2010Q4-2013Q4 2007Q4-2013Q4
Test 0.068 0.610 0.001 0.001 0.001 0.001
Sargana
AR(1) 0.113 0.142 0.000 0.000 0.08 0.046
AR(2) 0.053 0.886 0.033 0.020 0.531 0.601
Liczba 1 560 266 430 430 696 696
obserwacji
Liczba 41 41 38 38 41 41
grup
Oddzialy zagranicznych instytucji kredytowych
Glol?alny kryzys Kry'zys 2007Q4-2013Q4
finansowy w strefie euro
. Estymacja
Zmienne
©)) (8) 9) (10) (11) (12)
LI1.ROA 0.445%* 0.483** 0.015 -0.034 0.064 0.076
Sila rynkowa
MP -16.096 - -5.466 - - -12.085
LA - 0.035 - 0.049* 0.021
Zmienne mikroekonomiczne
LTA -0.262 -0.302 0.032 -0.032 -0.032 -0.026
DTA -0.201%** —0.198%** 0.049 0.032 -0.051 -0.055
FXHL 2.882 3.576 0.068 -0.041 -0.167 -0.424
Zmienne makroekonomiczne
GDP 0.013 0.012 0.02* - -0.001 0.02*
WIBOR -0.017 -0.016 -0.002 0.004 -0.016
2007Q4~
Okres 2007Q4-2010Q3 2010Q3-2013Q4 2013Q4
Test 0.000 0.000 0.926 0.547 0.011 0.032
Sargana
AR(1) 0.741 0.982 0.062 0.783 0.766 0.436
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Tabela 1 cd.

Banki zalezne (filie)
Glol.)alny kryzys Kry.zys 2007Q4-2013Q4
finansowy w strefie euro
. Estymacja
Zmienne
1) (2) 3) 4) 5) (6)
AR(2) 0.419 0.589 0.002 0.491 0.193 0.145
Liczba |06 126 265 265 391 391
obserwacji
Liczba 21 21 30 30 30 30
grup

Uwaga: wyniki estymacji modelu GMM one-step. AR(1), AR(2) — testy Arellano-Bonda. Badanie nie
zawiera wynikow estymacji zmiennej CAR dla oddzialéw zagranicznych instytucji kredytowych
z uwagi na brak kapitalow wlasnych.

Zrédio do tabeli 1 i 2: obliczenia wlasne. *##/#%/* wspblezynniki istotne, na poziomie istotnosci

1/5/10%.

Tabela 2. Wyniki modelu dla bankéw krajowych i wszystkich bankéow
kontrolowanych przez inwestoréw zagranicznych

Banki krajowe
Globalny kryzys Kryzys 2007Q4-2013Q4
finansowy w strefie euro
Estymacja
Zmienne
(1) 2) 3) “4) (5) (6)
L1.ROA 0.69%#* 0.70%** 0.41%%* 0.37##* 0.41%** 0.347%#*
Sila rynkowa
MP 0.35 0.35 - -0.17 -
LA - 0.025 - 0.025 - 0.010
Zmienne mikroekonomiczne
LTA 0.05 0.053 -0.029 -0.006 0.003 0.001
DTA 0.048** 0.049** —0.171%%% | —0.12%%* -0.014 -0.015
CAR -0.025 -0.025 | -0.073*** | -0.06*** | -0.060** | -0.041**
FXHL -0.10 -0.099 -0.06** -0.221%* —-0.22%%* —0.22%%
Zmienne makroekonomiczne
GDP -0.000 0.01%* - 0.002 0.001 0.001*
WIBOR -0.001 - 0025 -0.001 - -0.001
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Banki krajowe

Globalny kryzys Kryzys 2007Q4-2013Q4
finansowy w strefie euro
. Estymacja
Zmienne
1) @) ® | @ G | ®
Okres 2007Q4-2010Q3 2010Q3-2013Q4 2007Q4-2013Q4
Test 0.213 0.224 0.261 0.274 0.261 0.209
Sargana
AR(1) 0.061 0.326 0.084 0.061 0.048 0.026
AR(2) 0.196 0.426 0.196 0.343 0.070 0.030
Liczba 80 80 115 115 195 195
obserwacji
Liczba 12 12 11 11 12 12
grup

Wszystkie banki kontrolowane przez inwestoréw zagranicznych

Gl"f'?alny kryzys Kryzys 2007Q4-2013Q4
inansowy w strefie euro
Estymacja
Zmienne
(7 (8) 9) (10) (11) (12)
L1.ROA 0.526%%* | (0.632%** 0.086* 0.042 0.129%%* | 0.141%***
Sila rynkowa
MP 4.133 - 3.882 - -0.034 -
LA - 0.065* - 0.038* — 0.019
Zmienne mikroekonomiczne
LTA -0.348 -0.467 0.053 -0.003 -0.051 -0.04
DTA -0.201%* | -0.203** 0.054 0.035 -0.061* -0.062*
CAR - - - - - -
FXHL 0.896 0.717 -0.083 -0.235 0.026 -0.058
Zmienne makroekonomiczne
GDP 0.004 0.003 -0.009 - 0.001 -
WIBOR -0.007 -0.007 -0.001 0.003 - -
Okres 2007Q4-2010Q2 2010Q3-2013Q4 2007Q4-2013Q4
Saf;';la 0.001 0.001 0.023 0.002 0.042 0.001
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Tabela 2 cd.

Banki krajowe
Globalny kryzys Kryzys 2007Q4-2013Q4
finansowy w strefie euro
. Estymacja
Zmienne
1) (2) 3) 4) (5) (6)
AR(1) 0.548 0.263 0.270 0.019 0.013 0.052
AR(2) 0.104 0.392 0.000 0.067 0.022 0.023
Liczba | 599 392 697 697 1089 1089
obserwacji
Liczba 62 62 67 67 67 67
grup

Uwaga: wyniki estymacji modelu GMM one-step. AR(1), AR(2) — testy Arellano-Bonda. Badanie nie
zawiera wynikéw estymacji zmiennej CAR dla oddzialéw zagranicznych instytucji kredytowych z
uwagi na brak kapitalow wtasnych. Banki krajowe obejmujg banki z przewagg kapitalu panstwo-
wego oraz banki z przewagg kapitalu prywatnego.

Zrédio do tabeli 1 i 2: obliczenia wlasne. *%#/%#/* wspotezynniki istotne, na poziomie istotnosci
1/5/10%.
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Katarzyna Kochaniak”

DEPOZYTY A VISTA
A SYTUACJA MATERIALNA
GOSPODARSTW DOMOWYCH
—~ Z DOSWIADCZEN KRAJOW STREFY EURO

WSTEP

Niewlasciwy dobor zrédel finansowania instytucji kredytowych, polegajacy na
pozyskiwaniu krotkoterminowych, niestabilnych funduszy o charakterze hurto-
wym, stal sie jedng z przyczyn globalnego kryzysu bankowego. W jego efekcie
zostaly podjete dzialania na rzecz wypracowania ogélnych zasad finansowania
podmiotow. W UE powyzszy problem zostal zasygnalizowany w tzw. pakiecie
CRDIV/CRR!, w ktérym podkre§lono pozytywne oddzialywanie depozytow deta-
licznych na ptynno$é instytucji kredytowych w warunkach destabilizacji. Szcze-
gbotowe wytyczne ujeto w dokumentach EUNB2 oraz rozporzadzeniu delegowa-

Dr Katarzyna Kochaniak jest pracownikiem Katedry Finansow Uniwersytetu Ekonomicznego

w Krakowie.

1 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalnosSci oraz nadzoru ostroznosciowego
nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE
iuchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, Dz.U. UE L 176, 27.06.2013, s. 338-436;
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostroznoSciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmie-
niajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, Dz.U. UE L 176, 27.06.2013, s. 1-337.

2 EUNB, Consultation Paper — Draft guidelines on retail deposits subject to different outflows

for purposes of liquidity reporting under Regulation (EU) No 575/2013 (Capital Requirements
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nym KE3. Jednak nie wszystkie depozyty detaliczne zostaly uznane za stabilne.

Ceche te przypisano m.in. depozytom a vista gospodarstw domowych, ze wzgledu

na transakcyjny charakter. Uznano bowiem, ze ich zrédlem sg regularnie osig-

gane dochody, przeznaczane na finansowanie biezgcych potrzeb deponentéw?.

Mozna zatem stwierdzié, ze z jednej strony EUNB traktuje depozyty a vista jako

stabilne, a zatem pozadane przez instytucje kredytowe w warunkach destabiliza-

¢ji, z drugiej za§ wskazuje na istotno§¢ sytuacji materialnej gospodarstw domo-
wych dla ksztaltowania sie ich pozioméw.

Powyzsze stanowisko EUNB warunkuje cel pracy®, ktérym jest ocena wplywu
sytuacji materialnej gospodarstw domowych na ksztaltowanie poziomu ich depo-
zytow a vista w 15 krajach strefy euro, w warunkach destabilizacji makroekono-
micznej i finansowe;j.

W pracy postawiono nastepujgce pytania badawcze:

1. Czy oddzialywanie sytuacji materialnej gospodarstw domowych na poziom ich
depozytéw a vista mozna uznaé za istotne w zbiorze krajéow strefy euro?

2. Czy na warto$¢ depozytow a vista gospodarstw domowych w poszczegélnych
krajach wiekszy wplyw w okresie badania mial poziom dochodéw brutto wy-
pracowanych w ostatnim roku, czy warto§¢ majatku kumulowanego przez cate
zycie?

3. W przypadku krajéw, w ktérych priorytetowe znaczenie mial roczny dochéd
brutto — ktére z jego sktadowych mozna uzna¢ za determinanty poziomu depo-
zytow a vista?

4. W razie potwierdzenia istotnosci oddzialywania §wiadczen emerytalnych — czy
oddzialywanie to wynika wylgcznie z ich poziomu, czy rowniez zrédet pocho-
dzenia?

Postawiona zostala tu nastepujaca hipoteza badawcza:

Decyzje gospodarstw domowych w zakresie gromadzenia depozytow a vista,
a tym samym udostepniania ich instytucjom kredytowym, ksztaltujg sie pod wpty-
wem ich sytuacji materialnej. Sposéb oddziatywania poziomu i struktury rocznego
dochodu brutto oraz formy i warto$ci majatku jest jednak zréznicowany w poszcze-
g6lnych krajach strefy euro.

Regulation - CRR), EBA, London 2013a; EUNB, Guidelines on retail deposits subject to differ-
ent outflows for purposes of liquidity reporting under Regulation (EU) No 575/2013, on pruden-
tial requirements for credit institutions and investment firms and amending Regulation (EU)
No 648/2012 (Capital Requirements Regulation - CRR), EBA, London 2013b.

3 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2015/61 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupelniajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do wymogu
pokrycia wyplywow netto dla instytucji kredytowych, Dz.U. L 11, 17.01.2015, s. 1-36.

4 EUNB, Consultation Paper — Draft guidelines on..., op. cit., s. 7.

Artykul prezentuje wyniki badania, bedacego czeScig projektu badawczego finansowanego

ze §rodkow Narodowego Centrum Nauki, przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-

-2013/11/D/HS4/04056.
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Praca sklada sie z czterech czeséci. Pierwsza z nich zawiera przeglad literatu-
ry, odnoszgcej sie do depozytéow gospodarstw domowych. Druga czes¢ przedstawia
dane i metody badania. W trzeciej zaprezentowano wyniki analizy empirycznej
w zakresie oddzialywania sytuacji materialnej gospodarstw domowych na poziom
ich depozytow a vista. Artykut konczy podsumowanie.

1. PRZEGLAD LITERATURY

W okresie dynamicznego rozwoju rynku finansowego depozyty detaliczne po-
zostawaly poza glownym nurtem literatury po§wieconej aktywom gospodarstw do-
mowych oraz zrédlom finansowania bankéw. Dopiero podczas ostatniego kryzysu
finansowego zwrdcono na nie uwage, wprowadzajgc regulacje w zakresie stabilno-
Sci finansowania instytucji kredytowych. Pozycje literaturowe, odnoszace sie do
charakteru depozytow a vista i determinant ich poziomu w warunkach kryzysu,
nalezy uzna¢é za nieliczne. Ponizej zostaly zaprezentowane publikacje poSwiecone
réznym obszarom badan nad depozytami detalicznymi.

Wplyw dostepnosci i kosztu depozytow detalicznych w warunkach destabili-
zacji byl przedmiotem badania prowadzonego przez Wahrenburg i Kaffenberger®.
Autorzy wykazali m.in. tendencje do réznicowania oprocentowania depozytow
w krajach strefy euro w czasie ostatniego kryzysu finansowego, pomimo przepro-
wadzonej reorganizacji systemoéw ich gwarantowania. Za przyczyne podwyzszonych
stop procentowych w czeSci krajow uznali niedostateczng podaz depozytow, ktorej
towarzyszylo nieefektywne funkcjonowanie rynkéw miedzybankowych, utrudnia-
jacych realokacje funduszy na obszarze krajow strefy euro. Autorzy przedstawili
sposoby rozwigzania tego problemu, sprzyjajace przy tym integracji rynkow finan-
sowych krajéw UE. Zaliczono do nich m.in. harmonizacje procesu identyfikacji
klienta podczas zaktadania rachunkéw bankowych, ujednolicenie kontroli trans-
feru $rodkéw pienieznych pomiedzy rachunkami biezacymi i oszczedno$ciowymi,
a w przypadku transgranicznego przeplywu srodkéw pienieznych — uproszczenie
i ujednolicenie systemu opodatkowania przychodéw deponentéow z tego tytutu.
Wskazany w pracy problem sygnalizowany byt takze przez EUNB, ktéry podkreslit
istotno$¢ stabilnej bazy depozytowej dla rozwoju dziatalnosci kredytowej bankow
i gospodarek narodowych.

6 M. Wahrenburg, B. Kaffenberger, Fragmentation in the European Retail Deposit market and
Implication for Loan Availability in European Member States, ,,SAFE White Paper” 2015,
No. 31, s. 1-11.

7 EUNB, Overview of the Potential Implications of Regulatory Measures for Banks’ Business
Models, EBA, London 2015.
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Cussen, O’Leary i Smith8 analizowali wplyw cech spoleczno-demograficznych
irlandzkich gospodarstw domowych na ich portfele aktywoéw finansowych. Uzy-
skane wyniki zostaly zaprezentowane w odniesieniu do zaleznoéci wystepujacych
w 23 innych krajach Europy. Wérdéd rozpatrywanych determinant byly m.in. de-
klarowany stosunek do ryzyka, poziom zamoznos$ci oraz wiek respondentéw. Au-
torzy stwierdzili, ze w okresie 2008-2011 w wiekszosci krajow nastapil wzrost
udzialu depozytow oraz gotowki w portfelach gospodarstw domowych. Zjawisko to
tlumaczono preferowaniem bezpieczenstwa przez deponentéw w warunkach ewo-
luujgcej destabilizacji. Analiza prowadzona dla poszczegélnych lat wykazala, ze
wzmozone zainteresowanie depozytami oraz gotéwka nastgpilo przede wszystkim
w 2008 roku. Kolejna fala probleméw sektoréow bankowych Danii, Grecji, Irlandii
i Wioch z 2011 roku skutkowala jednak istotng redukcjg ich udziatéw w portfelach.

Z kolei badania prowadzone przez Brandmeir, Grimm, Heise, Holzhausen
i Steck? dotyczyly wptywu kryzysu finansowego na zamozno$é¢ gospodarstw do-
mowych w skali globalnej. Autorzy dowodzili jego negatywnych skutkow przede
wszystkim w zamoznych populacjach, co bezposrednio tgczono ze strukturg portfeli
aktywow finansowych tamtejszych gospodarstw. Natomiast w krajach, w ktérych
poziom bogactwa okre§lono jako éredni i niski, efekt oddzialywania destabilizacji
okazal sie marginalny z powodu dominacji depozytéw w portfelach. Takie prefe-
rencje inwestycyjne wynikaly jednak nie tylko z awersji gospodarstw domowych do
ryzyka, lecz réwniez z niskiego poziomu rozwoju lokalnych rynkéw finansowych.

Za wazne nalezy uznaé¢ badania prowadzone przez McQuinn i Woods!? w za-
kresie zmiennoSci wartoSci depozytéw detalicznych i korporacyjnych w bankach
irlandzkich w okresie destabilizacji, trwajacej od 2009 roku do 2011 roku. Autorzy
ocenili depozyty detaliczne jako stabilne, za§ w przypadku korporacyjnych ziden-
tyfikowali ich podatno$¢ na odplywy, podobng do tej charakteryzujacej fundusze
pozyskiwane na rynkach hurtowych. Nie stwierdzono przy tym istotnego wptywu
objecia depozytéw korporacyjnych gwarancjg zwrotu na zmienno§¢ ich poziomu.
Podkreslono natomiast, ze pogorszenie sytuacji finansowej banku moze negatywnie
oddzialywac na jego zdolno§¢ do pozyskiwania i utrzymania depozytow.

8 M. Cussen, B. O’Leary, D. Smith, The Impact of the Financial Turmoil on Households: A Cross
Country Comparison, 2012, http://www.cbfsai.ie/publications/Documents/The%20Impact%20
of%20the%20Financial%20Turmoil%200n%20Households%20A%20Cross%20Country%20
Comparison.pdf (dostep: 15.03.2017).

9 K. Brandmeir, M. Grimm, M. Heise, A. Holzhausen, G. Steck, Allianz Global Wealth report 2012,
2012, https://www.allianz.com/v_1347875767000/media/press/document/other/Global-Wealth-
Report-2012-englisch.pdf (dostep: 15.03.2017).

10 K. McQuinn, M. Woods, Modelling the Corporate Deposits of Irish Financial Institutions: 2009
- 2010, ,Central Bank of Ireland Research Technical Papers” 2012, 2/RT/12, www.centralbank.
ie (dostep: 15.03.2017).
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Wyniki badania opublikowanego przez Bolognall wskazaly na wystepowanie
powigzan pomiedzy finansowaniem bankéw depozytami (w podziale na rodzaje)
a zjawiskiem ich niewyplacalnosci. Dowiedziona zostata m.in. sklonnos¢ posiadaczy
duzych depozytéw a vista do monitorowania kondycji bankéw oraz do podejmowa-
nia decyzji o transferze Srodkéw. Podobne wnioski sformutowano w odniesieniu do
posiadaczy depozytow specjalistycznie zarzadzanych, lecz w ich przypadku odplyw
Srodk6éw nastepowal z okreslonym opdznieniem w czasie.

Niniejsza praca uzupelnia dotychczasowg literature o opis mechanizmoéow
ksztaltowania poziomu depozytéw a vista gospodarstw domowych rezydujacych
w krajach strefy euro w okresie destabilizacji, uwzgledniajac jako determinante
sytuacje materialng ankietowanych w dwoéch ujeciach — strumieniowym (docho-
dowym) i bilansowym, nawigzujac przy tym do znaczenia owych depozytéow jako
zrédia finansowania instytucji kredytowych. Praca wskazuje nie tylko na podo-
bienstwa wystepujace miedzy krajami, ale takze na statystycznie istotne rdznice,
ktérych rozpoznanie jest szczegolnie wazne w warunkach harmonizacji wspélno-
towych regulacji dla instytucji kredytowych.

2. DANE I METODY BADANIA

W badaniu wykorzystano dane jednostkowe o 56 225 gospodarstwach domo-
wych posiadajacych depozyty a vista, rezydujacych w nastepujacych krajach strefy
euro: Austrii, Belgii, Cyprze, Finlandii, Francji, Grecji, Hiszpanii, Holandii, Luk-
semburgu, Malcie, Niemczech, Portugalii, Stowacji, Stowenii i Wloszech. Pochodzg
one z bazy Eurosystemu HFCS (z pierwszego badania ankietowego), ktora stanowi
unikatowe zrédlo informacji przydatnych do wnioskowania o rozktadach cech go-
spodarstw domowych w populacjach krajéw oraz w ich zbiorze. Termin ankietowa-
nia wyznaczany byl w poszczegélnych panstwach indywidualnie przez narodowe
banki centralne. Lgcznie okres badania catej zbiorowosci zawieral sie w przedziale
od 2008 do 2011 roku. Sg to zatem dane statyczne, ktore zebrane zostaly w okre-
sie destabilizacji finansowej i gospodarczej krajow, w tym ich sektorow instytucji
kredytowych!2. Wykorzystujgc dane HFCS w badaniach poréwnawczych krajow,
nalezy mieé¢ na uwadze zréznicowanie panstw cztonkowskich pod wzgledem insty-

11 P Bologna, Is There a Role for Funding in Explaining Recent U.S. Banks Failures? ,IMF Wor-
king Paper” 2011, WP/11/180, s. 1-28.

12 Problem destabilizacji i jej skutkow dla sektoréw instytucji kredytowych krajow UE, w tym
strefy euro, w latach odpowiadajacych okresowi pierwszego badania ankietowego HFCS, przed-
stawil m.in. E. Gostomski, Zmiany w sektorze bankowym w krajach Unii Europejskiej w dobie
pokryzysowej. ,,Biznes Miedzynarodowy w Gospodarce Globalnej” 2016, nr 35/2, s. 69-82.
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tucjonalnym i makroekonomicznym?!3. W niniejszym badaniu uwage skoncentrowa-
no na cechach gospodarstw odnoszacych sie do ich sytuacji materialnej — wartosci
i rodzaju uzyskanych dochodéw oraz zgromadzonego majatku, w tym depozytow
a vista. Ujeto w nim zatem dwa wymiary owej sytuacji.

ZYozono$¢ analizowanego problemu przyczynita sie do przeprowadzenia bada-
nia w trzech wariantach, ktorych kolejno§é pozwolila stopniowo uszczegoétawiac
otrzymane wyniki.

Wariant I: Rozwazajac wplyw sytuacji materialnej gospodarstwa domowego na

ksztaltowanie wartoSci jego depozytéw a vista, odniesiono jg do wartoSci:
<% aktywow rzeczowych,
< aktywow finansowych,
<% zamoznoSci netto, czyli tacznej wartosci aktywoéw rzeczowych i finansowych
pomniejszonej o zadluzenie z tytutu kredytow,
rocznych dochodéw brutto.
Wyraza ona zatem sytuacje gospodarstwa, ktéra z jednej strony jest rezultatem
otrzymanych spadkéw, darowizn, gromadzonych przez cate zycie oszczednoSci i po-
siadanego zadluzenia, z drugiej za$ — odzwierciedla strumien osiagnietych przez
nie dochodéw w ciagu 12 miesiecy przed terminem ankietowania. Badanie prze-
prowadzono dla calej zbiorowosci, jak i dla pojedynczych krajow. Uwzgledniajac
kryteria formalno-statystyczne, jezeli roczny dochdéd brutto okazal sie zmienng
najlepiej opisujgca ksztaltowanie sie poziomu depozytow a vista, podjeto probe
uszczegodlowienia otrzymanych wynikéw, wykorzystujac do tego celu modele w wa-
riantach II i III.

Wariant II: Do opisu ksztaltowania sie poziomu depozytéow a vista przyjeto
zestaw zmiennych objasniajgcych, odnoszacych sie do rocznych wartosci brutto
poszczegdlnych rodzajow dochodéw, tj. z tytulu: zatrudnienia, samozatrudnienia,
emerytur oraz regularnych zasitkéw socjalnych. Badanie przeprowadzono dla calej
zbiorowo§ci oraz dla indywidualnych krajow.

Wariant III: W przypadku potwierdzenia wplywu poziomu emerytur na warto$é
depozytow a vista w gospodarstwie domowym, podjeto probe oceny istotnoSci tak-
ze zrodla jej pochodzenia. W tym celu spoérod 56 225 gospodarstw wyodrebniona
zostala grupa 20 958 gospodarstw otrzymujacych takie §wiadczenia. Za zmienne
objasniajgce przyjeto zmienne zero-jedynkowe, wyrazajace deklaracje cztonkéw go-
spodarstwa co do rodzaju jego zrédla. Odnosily sie one do $wiadczen otrzymywa-
nych z panstwowego systemu zabezpieczenia emerytalnego oraz prywatnych lub
pracowniczych planéw emerytalnych. Otrzymywanie Swiadczenia z panstwowego
systemu stanowilo w tym wariancie podstawe poréwnania. Badanie zostalo prze-
prowadzone dla grupy gospodarstw emerytow, rezydujgcych na calym obszarze

R
%

13 ECB, The Eurosystem Household Finance and Consumption Survey — Results from the First
Wave, ,,ECB Statistics Paper Series” 2013, 2/April, s. 1-112.
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strefy euro. Jednocze$nie wyrédzniono kraje, w ktorych zidentyfikowany zostal do-
minujacy wplyw poziomu dochodéw na ksztaltowanie poziomu depozytow a vista
(wariant I), a nastepnie zostala potwierdzona istotno$¢ §wiadczen emerytalnych
w tym zakresie (wariant II).

Liste zmiennych zastosowanych w modelach prezentuje tabela 1.

Do oceny wplywu wybranych cech gospodarstw domowych na warto$c¢ depozy-
tow a vista w poszczegdlnych krajach oraz calej ich grupie wykorzystano modele
regresyjne, ktore mozna zapisac jako:

Y = fX1, .., X, ), 1

gdzie:

Y — zmienna objasniana reprezentujaca modelowane zjawisko (poziom depozytow
a vista);

X, ..., X, — zbiér zmiennych objasniajacych;

¢ — sktadnik losowy oraz

f — postaé analityczna modelu.

W niniejszej analizie podjeto probe zastosowania modeli o postaci liniowej, po-
tegowej, wyktadniczej oraz potegowo-wyktadniczej, sposrod ktérych — zaleznie od
celu badania — najlepsze wyniki w sensie statystycznym dalo zastosowanie modeli
potegowych, wykladniczych oraz potegowo-wykltadniczych.

W analizie regresyjnej ksztaltowania sie depozytéw a vista gospodarstw domo-
wych wedlug wariantu I zastosowano modele (2) i (3). Model (2) o postaci potego-
wo-wykladniczej postuzyt do opisu ksztaltowania sie depozytéw na pelnym zbiorze
n=>56 225 gospodarstw domowych. Ma on nastepujaca postac:

LN dep; = ay + ;LN _a_rzecz; + a,LN _a_fin; + asLN_doch; +

+ a,LN_zam_netto; + iﬁkzik + ¢, (2)
k=2

gdzie:
LN dep,;, LN_a_rzecz;, LN_a_fin;, LN_doch; LN_zam_netto; — logarytm naturalny
zaobserwowanej w i-fym gospodarstwie domowym wartosci okre$lonej zmiennej
i=12, ..., n)
a;— parametr stojacy przy okreslonej j-tej zmiennej objasniajacej (j=1,2,3,4);
B, — parametr stojacy przy k-tej zmiennej zero-jedynkowej identyfikujacej kraj za-
mieszkania gospodarstwa domowego;
z;;, — zmienna zero-jedynkowa identyfikujaca kraj zamieszkania, z;;, = 1, jezeli miej-
scem zamieszkania i-tego gospodarstwa domowego jest k-ty kraj, z;, = 0 w przy-
padku przeciwnym. Przyjeto, ze krajem odniesienia sg Niemcy;
¢; — warto$¢ skladnika losowego dla i-tego gospodarstwa domowego.
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Tabela 1. Wykaz zmiennych zastosowanych w modelach

Nazwa zmiennej

Opis zmiennej

LN _dep

Depozyty a vista gospodarstwa domowego.

LN _a rzecz

Catkowite aktywa rzeczowe gospodarstwa domowego —
sumaryczna warto$¢ m.in. nieruchomosci, pojazdéw, kosztownosci,

itp.

LN_a fin

Calkowite aktywa finansowe, z wylgczeniem depozytéw

w gospodarstwie domowym — sumaryczna warto$¢ depozytow
specjalistycznie zarzadzanych, jednostek funduszy
inwestycyjnych, obligacji, akcji, udzialéw w podmiotach
gospodarczych, udzielonych pozyczek, udzialow w dobrowolnych
programach emerytalnych i ubezpieczeniach na zycie.

LN_doch

Roczny dochdd brutto gospodarstwa domowego — poziom
dochodu z tytulu: zatrudnienia, samozatrudnienia, emerytur,
regularnych zasitkéw socjalnych.

LN _zam_netto

Zamozno$c¢ netto gospodarstwa domowego — suma wszystkich
aktywow finansowych i rzeczowych pomniejszona o catkowite
zadluzenie z tytulu kredytow i pozyczek.

D zatr

Poziom rocznego dochodu gospodarstwa domowego z tytutu
zatrudnienia (w EUR).

D_samozatr

Poziom rocznego dochodu gospodarstwa domowego z tytutu
samozatrudnienia (w EUR).

D _emeryt

Poziom rocznego dochodu gospodarstwa domowego z tytutu
emerytur (w EUR).

D zasitki

Poziom rocznego dochodu gospodarstwa domowego z tytutu
regularnych zasitkéw socjalnych (w EUR).

E_pryw&prac

Zmienna zero-jedynkowa odnoszgca sie do faktu otrzymywania
przez gospodarstwo domowe Swiadczen emerytalnych

z prywatnych i pracowniczych programéow. Zmienna przyjmuje
warto$¢ 1, gdy gospodarstwo otrzymuje takie §wiadczenie, lub 0,
gdy nie otrzymuje takiego §wiadczenia.

Zmienne zero-jedynkowe, odnoszace sie do kraju zamieszkania
gospodarstwa domowego. Zbidr potencjalnych krajow obejmuje:
Austrie, Belgie, Cypr, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpanie,
Holandie, Luksemburg, Malte, Niemcy, Portugalie, Stowagje,
Stowenie oraz Wlochy. Kazda ze zmiennych przyjmuje wartoSé 1,
gdy gospodarstwo rezyduje w danym kraju, lub 0, gdy w nim nie
rezyduje.

Zro6dlo: opracowanie wlasne.
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Ze wzgledu na wystgpienie zjawiska heteroskedastycznosci, do estymacji para-
metréow modelu uzyta zostala uogélniona metoda najmniejszych kwadratow, zgod-
nie z Heteroscedasticity Consistent Covariance Matrix (HCCM)!4. Wyniki estyma-
¢ji modelu zawarto w tabeli 3.

Model (3) o postaci potegowej wykorzystano w odniesieniu do kazdego podzbio-
ru gospodarstw domowych, okreslonego miejscem zamieszkania, czyli dla kazdego
z 15 krajow strefy euro. Model ten mozna przedstawié nastepujaco:

LN dep; = ay + a;LN_a_rzecz; + asLN_a_fin; + asLN_doch; +
+ a,LN_zam_netto; + ¢, 3)

gdzie uzyte symbole majg znaczenie jak w modelu (2). Powyzszy model zastosowa-
no zatem 15-krotnie, a uzyskane wyniki przedstawiono w tabeli 4. Wystepowanie
zjawiska heteroskedastyczno$ci w 14 krajach spowodowato, ze do oszacowania pa-
rametrow modelu zostala wykorzystana uogélniona metoda najmniejszych kwa-
dratéw (HCCM). W przypadku modelu dla gospodarstw domowych w Holandii nie
bylo przeszkéd do zastosowania KMNK.

W modelach proponowanych wedlug wariantu II uwage skoncentrowano na
ksztaltowaniu sie poziomu depozytéow a vista w zestawieniu ze zmiennymi obja-
$niajgcymi, odnoszgcymi sie do rocznych wartosSci brutto poszczegdlnych rodzajow
dochodow, takich jak dochdd z tytulu: zatrudnienia, samozatrudnienia, emerytur
oraz regularnych zasitkow socjalnych. W tym przypadku zaproponowano modele
wykladnicze (4) i (5).

Model (4) zastosowano na zbiorze wszystkich badanych gospodarstw domowych
w strefie euro. Jego postaé jest nastepujaca:

LN _dep; = ay + a;D_zatr; + a,D_samozatr; + asD_emeryt; +

9
+ a,D_zasitki; + > Bz + €, (4)

gdzie: !
LN dep,, D _zatr;, D_samozatr, D_emeryt, D _zasilki; - zaobserwowana
w i-tym gospodarstwie domowym warto§¢ okreslonej zmiennej (=1, 2, ..., n); pozo-

state symbole jak w modelu (2), z zastrzezeniem, ze f3, to parametr stojacy przy k-tej
zmiennej zero-jedynkowej identyfikujacej okreslony kraj zamieszkania gospodarstwa
domowego z podzbioru krajéw (Austria, Cypr, Finlandia, Francja, Holandia, Luksem-
burg, Malta, Niemcy, Stowacja), w ktorych priorytetowe znaczenie w ksztaltowaniu
depozytoéw a vista mial roczny dochéd brutto;

z;;, — zmienna zero-jedynkowa identyfikujaca kraj zamieszkania, z;, = 1, jezeli miej-
scem zamieszkania i-fego gospodarstwa domowego jest k-ty kraj, z;, = 0 w przypadku
przeciwnym.

14 T, Kufel, Ekonometria. Rozwigzywanie probleméw z wykorzystaniem programu GRETL, Wy-

dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2013, s. 136-137.
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Podstawe odniesienia stanowig pozostate kraje strefy euro. Ze wzgledu na
stwierdzona heteroskedastycznosc, do estymacji parametréw modelu uzyta zostata
uogolniona metoda najmniejszych kwadratéw (HCCM). Wyniki estymacji modelu
zawarto w tabeli 5.

Postaé modelu (5) jest nastepujgca:

LN dep; = ay + a1D_zatr; + a,D_samozatr; + asD_emeryt; +
+ a,D_zasitki; + ¢;, (5)

gdzie poszczegdlne symbole majg znaczenie jak w modelu (4), z zastrzezeniem, ze
probe jego zastosowania przeprowadzono dziewieciokrotnie, indywidualnie dla kaz-
dego kraju z podzbioru zaprezentowanego w opisie modelu (4). Estymacje parame-
tréw modelu dla Holandii przeprowadzono KMNK, za$§ w przypadku pozostatych
modeli zastosowano HCCM, ze wzgledu na potwierdzone zjawisko heteroskeda-
stycznosci. Uzyskane wyniki przedstawiono w tabeli 6.

W wariancie III badaniem objeto podzbior gospodarstw domowych w grupie
15 krajow strefy euro, otrzymujacych dochody z tytulu §wiadczen emerytalnych
(n = 20 958). W tym przypadku za wazne uznano sprawdzenie, czy fakt otrzymy-
wania §wiadczen emerytalnych z odmiennych Zrédet wplywa statystycznie istotnie
na ksztaltowanie sie depozytow a vista oraz, czy istotng role odgrywa fakt rezydo-
wania w krajach podzbioru wyréznionego w modelu (4). W badaniu uwzgledniono
dwa rodzaje Swiadczen: z prywatnych i pracowniczych programéw emerytalnych
oraz z publicznego systemu zabezpieczenia emerytalnego. Zaproponowane modele
(6) i (7) maja postac¢ wykladnicza.

Model (6) zapisano jako:

LN dep; = ay + ayE_pryw&prac; + ¢;, (6)

gdzie:

E prywé&prac; — zmienna zero-jedynkowa identyfikujaca fakt posiadania §wiadczen
emerytalnych z prywatnych i pracowniczych programéw, E_pryw&prac;=1, jezeli
gospodarstwo domowe otrzymuje takie §wiadczenie, E prywd&prac;=0 w przypadku
przeciwnym,;

pozostale zmienne jak wyzej.

Podstawe poréwnania stanowily gospodarstwa emerytéw, otrzymujace $wiad-
czenia z publicznego systemu zabezpieczenia. Estymacje parametréw modelu prze-
prowadzono HCCM, a jej wyniki przedstawiono w tabeli 7.

Model (7) ma postac:

9
LNg,,, = @y + a,E_pryw&prac; + D Bz + ¢, @)
k=1
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gdzie zastosowane symbole pozostajg jak w modelu (6) i poprzednich. Parametry
modelu (7) oszacowano HCCM, a uzyskane wyniki zawarto w tabeli 8.

Do sprawdzenia poprawnosci doboru zmiennych obja$niajacych do modeli oraz
poréwnania dobroci dopasowania réznych modeli do danych empirycznych zasto-
sowano kryterium Akaike’a (AIC) oraz kryterium informacyjne Schwartza-Bayesa
(SBC)15. Miare VIF'6 stosowano w celu sprawdzenia wspoétliniowo$ei zmiennych
objas$niajacych, za§ homoskedastyczno$é wariancji weryfikowano testem White’al?.
W przypadku stwierdzenia heteroskedastycznosci do oceny parametrow modeli sto-
sowano uogélniong metode najmniejszych kwadratow (HCCM). Weryfikacje istotno-
§ci parametrow strukturalnych modeli przeprowadzano testem istotnoSci ¢-Studenta,
za$ normalno§é rozkladu reszt weryfikowano testem Doornika-Hansena!®. Nalezy
dodaé, ze wykorzystane w pracy dane liczbowe pochodzg z jednostkowych badan
sytuacji finansowej gospodarstw domowych. W zwigzku z powyzszym, stopien wyja-
Snienia zmienno$ci zmiennej objasnianej, wyrazony wspoélczynnikiem determinacji
(R?), jest stosunkowo niski (nizszy niz w przypadku wykorzystania danych zagre-
gowanych)19, Warto zauwazyé, ze decyzje gospodarstw domowych w zakresie loko-
wania depozytow uwarunkowane sg wieloma czynnikami, zaréwno wewnetrznymi,
wynikajacymi z cech samego gospodarstwa, jak i zewnetrznymi, bedacymi efektem
makroekonomicznej i instytucjonalnej heterogenicznosci krajéw strefy euro.

Glowng przestankg doboru zmiennych objasniajacych do modeli byla ich war-
to§¢ merytoryczna, odnoszaca sie do celu badania. Uwzgledniono takze kryteria
formalno-statystyczne, odnoszace sie do dwoch podstawowych zalozen??, tj., aby
zmienne obja$niajgce do modelu byly nieskorelowane lub slabo skorelowane mie-
dzy sobg oraz, aby wybrane zmienne objasniajgce byly relatywnie wysoko skorelo-
wane ze zmienng objasniang?!.

3. WYNIKI ANALIZY EMPIRYCZNEJ

Przecietna wartos$c depozytow a vista w 56 225 gospodarstwach domowych stre-
fy euro wynosita 11 082,70 EUR, przy czym polowa z ankietowanych deklarowata
kwoty nie przekraczajace 2 700 EUR. Wartosci kwartyla dolnego wskazuja, ze 25%

15 B.R. Goérecki, Podstawowy kurs nowoczesnej ekonometrii, http://docplayer.pl/storage/17/137
130/1494434439/bOeUBMqwoB0ga-hbla2KOQ/137130.pdf (dostep: 10.05.2017), s. 40-41.

16 Miara VIF (Variance Inflation Factors) zob. T. Kufel, Ekonometria..., op. cit., s. 64-65.

17 Ibidem, s. 60-61.

18 Jbidem, s. 117-118.

19 B. R. Gérecki, Podstawowy..., s. 40, 43.

20 T. Kufel, Ekonometria..., op. cit., s. 54-55.

21 Ekonometria. Metody, przyktady, zadania, J. Dziechciarz (red.), Wydawnictwo AE im. O. Lan-
gego we Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 51.
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uczestniczacych w badaniu lokowato na rachunkach a vista sumy nie wieksze niz
905 EUR, a kwartyla gérnego, ze taka sama ich frakcja dysponowata depozytami
nie nizszymi niz 8 000 EUR. O duzym zr6znicowaniu poziomu depozytéow a vista
w calej grupie krajow §wiadezy wspétezynnik zmiennosci (V,)?2 réwny 422%. Warto
dodaé, ze asymetria ich rozkladu posiada kierunek prawostronny, typowy dla cech
charakteryzujgcych sytuacje materialng gospodarstw domowych (As=27,51)23,

Zréznicowanie depozytow a vista w poszczegolnych krajach takze nalezy uznaé
za znaczne. Swiadeza o nim podstawowe charakterystyki ich rozkladéw, zaprezen-
towane w tabeli 2. Najnizszy Sredni poziom depozytéw zaobserwowano w Portugalii
(2 913,67 EUR), za$ najwyzszy w Finlandii (19 466,12 EUR). Wspélczynnik zmien-
noéci (Vs) dla kazdego z krajow przyjal wartosci znacznie powyzej 100%, co Swiadczy
o duzej zmiennoSci poziomu depozytéw. Najwieksze jego zroéznicowanie wystagpito we
Francji (Vs=667%) oraz w Austrii, Belgii i Hiszpanii (Vs>400%). Analizujgc warto$ci
kwartyli, nalezy zwréci¢ uwage na graniczne poziomy 25% najnizszych (Q1) oraz 25%
najwyzszych (@3) depozytow deklarowanych przez gospodarstwa domowe. W pierw-
szym przypadku mozna wskazac takie kraje, jak: Austria, Malta, Portugalia, Stowacja
i Stowenia, w ktérych ten poziom nie przekraczat 400 EUR. Z kolei na Cyprze, w Fin-
landii, Grecji, Hiszpanii, Luksemburgu oraz we Wloszech wynosil on od 1 000 EUR
do 3 000 EUR. Najwyzsze wartosci kwartyla gornego otrzymano dla: Cypru, Finlandii,
Grecji, Hiszpanii, Luksemburga oraz Wloch, w ktérych 25% ankietowanych posiadato
depozyty nie nizsze niz 10 000 EUR. Do krajéw, dla ktorych ten graniczny poziom
okazal sie najnizszy w grupie, nalezy zaliczy¢: Austrie, Portugalie, Stowacje i Stowenie.
W ich przypadku przyjmowal on wartosci z przedziatu 2 500 EUR do 3 105 EUR. Na
podobne przesuniecie rozkladu depozytéw wzgledem siebie w poszczegdélnych krajach,
wskazuje mediana (Me). Najnizsze jej wartoSci dotycza depozytow a vista gospodarstw
rezydujacych w: Austrii, Portugalii, Stowacji i Stowenii, w ktérych wartosc¢ srodkowa
ksztaltowala sie na poziomie 1 000 EUR. Do krajéw o najwyzszym poziomie mediany
nalezaly za$§ Finlandia, Hiszpania, Luksemburg oraz Wlochy. O wystepowaniu pra-
wostronnej asymetrii rozkltadu depozytéw a vista $wiadczg wysokie warto$ci wspot-
czynnika As, przy czym najwyzsze charakteryzowaly: Francje, Grecje i Portugalie.
Przecietne udzialy depozytow a vista w portfelach aktywoéw finansowych gospodarstw
domowych pozwalajg oceni¢ znaczenie tej formy lokowania Srodkéw pienieznych dla
ankietowanych w poszczegdlnych panstwach strefy euro. Stanowily one érednio od
13% w Holandii do 91% w Gregji ogblnej wartoéci tych portfeli, przy czym w siedmiu
krajach — ponad polowe ich wartosci. Otrzymane wyniki potwierdzily zatem zasadnosc¢
badania ksztaltowania sie wartoSci depozytow a vista.

22 Wspétezynnik zmienno§ci wyrazony jest wzorem: V, = (0/x) x 100%, gdzie: o — odchylenie stan-
dardowe, X — érednia arytmetyczna.

23 Wspotezynnik asymetrii, oparty na momencie centralnym rzedu trzeciego (M), wyrazony jest
wzorem: As = M/s3, gdzie: s — odchylenie standardowe.
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Przechodzac do wyjasnienia zmiennosci ksztaltowania sie depozytéw a vista,
zastosowane zostaly modele (2)—(7), pozwalajace zrealizowac cele badawcze ujete
w wariantach I-III.

W modelu potegowo-wyktadniczym wedlug wariantu I, obejmujgcego gospodar-
stwa rezydujace we wszystkich krajach, potegowa jego czesé odnosi sie do sytuacji
materialnej wyrazonej wartoSciowo, natomiast czes¢ wykladnicza — do zmiennych
zero-jedynkowych identyfikujacych kraj zamieszkania (za podstawe poréwnania
przyjeto Niemcy). Otrzymane wyniki (por. tabela 3) wskazuja, ze wszystkie zmien-
ne wyrazajgce sytuacje materialng gospodarstwa pozytywnie, statystycznie istot-
nie oddzialywaly na ksztaltowanie sie poziomu depozytéw a vista. Nalezy jednak
zwr6ci¢ uwage na site oddzialywania rocznego dochodu brutto i zamoznoSci netto.
W przypadku pierwszej ze zmiennych wzrost jej wartoSci o 10% powodowal wzrost
poziomu depozytéw u ankietowanego $rednio o 2,5%, przy zalozeniu statosci po-
zostalych zmiennych. Z kolei wzrost poziomu zamozno$ci netto o 10% skutkowat
wzrostem depozytow Srednio o 2,0%. Oddzialywanie pozostalych zmiennych nalezy
uzna¢ za wyraznie slabsze. W przypadku podwojenia warto§ci aktywéw finansowych
poziom depozytow a vista wzrastal Srednio o 4,5%. Natomiast przy takiej samej skali
zmian w wartosci aktywow rzeczowych, wzrost ten wynosit Srednio 0,8%. Zakladajac
homogeniczno§é sytuacji materialnej rezydentow 15 krajow strefy euro, wyrazonej
wszystkimi powyzszymi cechami, mozna wskaza¢ istotno$¢ réznic w poziomach de-
pozytéw gospodarstw danego kraju i kraju odniesienia, za ktory przyjeto Niemcy.
Uwage w szczeg6lnoSci zwracajg Wlochy i Finlandia, w ktorych przy zalozonej nie-
zmiennos$ci warunkéw materialnych, ankietowani utrzymywali najwyzsze kwoty
depozytéw. Ich poziom byt wyzszy odpowiednio o 269,4%2* oraz 258,3% od podstawy
poréwnania. Ponadto gospodarstwa: cypryjskie, greckie, hiszpanskie, luksemburskie,
portugalskie i slowackie charakteryzowaly sie dodatnig réznica w poziomie depo-
zytow a vista. Zbior tych krajow nie byl jednak jednolity pod wzgledem sklonnosci
ankietowanych do deponowania §rodkéw pienieznych w takiej formie. Sumy wyzsze
o co najmniej 100% od tych lokowanych w Niemczech wskazane zostaly dla Grecji
(141,2%) oraz Hiszpanii (120,6%). W pozostatych krajach nadwyzka ta ksztaltowala
sie w przedziale od 46,9% dla Cypru do 10,5% dla Portugalii. Ujemne r6znice w pozio-
mach depozytéow wystgpily natomiast w: Austrii, Belgii, Holandii, na Malcie i w Sto-
wenii. Nalezy zauwazy¢, ze w maltanskich i stowenskich gospodarstwach domowych
ich poziomy stanowily Srednio blisko polowe deklarowanych w Niemczech. Wyniki
otrzymane dla Francji pozwolily wnioskowac o braku statystycznie istotnych réznic
pomiedzy ksztaltowaniem sie poziomu depozytéw a vista w tamtejszych gospodar-
stwach oraz gospodarstwach niemieckich, przy zalozeniu ceteris paribus.

W dalszej kolejnosci podjeto probe zastosowania modeli ksztaltowania sie depo-
zytow a vista wedlug wariantu I dla pojedynczych krajéow. W tabeli 4 przedstawione

24 (30673 _ 1) % 100% = 269,4%.
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zostaly zbiorcze rezultaty estymacji ich parametréw. W siedmiu krajach — Austrii,
Finlandii, Francji, Hiszpanii, Portugalii, Stowacji i Wloszech - kazda ze zmiennych
wyrazajacych sytuacje materialng gospodarstw domowych istotnie oddziatywata
na poziom depozytéw a vista. W Austrii, Finlandii, Francji i Stowacji najsilniejszy
wplyw mial roczny dochéd brutto, natomiast w Hiszpanii, Portugalii i Wloszech
— zamozno$¢ netto. W przypadku Stowenii nie potwierdzono istotnoSci zadnej
ze zmiennych objaéniajacych. W pozostalych krajach wyniki estymacji pozwolity
stwierdzi¢ przydatno$é niektérych z nich, odnoszacych sie przede wszystkim do
rocznego dochodu brutto oraz zamoznosci netto gospodarstwa domowego. W tym
podzbiorze priorytetowe oddzialywanie dochodu odnotowano dla: Cypru, Holandii,
Luksemburga, Malty oraz Niemiec, za§ zamozno$ci netto dla Belgii oraz Gregcji.

Tabela 3. Oceny parametrow modelu potegowo-wykladniczego depozytow
a vista (LN_dep) w grupie krajow strefy euro (HCCM) - wariant 1

Zmienna Wspoélczynnik | Blad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
Stata 2,185850 0,102909 21,2406 0,00001
LN_doch 0,253420 0,010114 25,0572 0,00001
LN zam_netto 0,195137 0,004135 47,1915 0,00001
LN _a_rzecz 0,008494 0,003229 2,6306 0,00852
LN a fin 0,044723 0,001522 29,3907 0,00001
Austria -0,336907 0,044326 17,6007 0,00001
Belgia -0,310942 0,047001 -6,6157 0,00001
Cypr 0,384753 0,071247 5,4003 0,00001
Finlandia 1,276160 0,032608 39,1366 0,00001
Francja 0,015749 0,030352 0,5189 0,60384
Grecja 0,880499 0,049223 17,8881 0,00001
Hiszpania 0,791072 0,034925 22,6509 0,00001
Holandia -0,154000 0,053367 -2,8857 0,00391
Luksemburg 0,258081 0,072442 3,5626 0,00037
Malta -0,604337 0,102021 -5,9236 0,00001
Portugalia 0,099850 0,037312 2,6761 0,00745
Stowacja 0,158810 0,046211 3,4366 0,00059
Slowenia -0,535677 0,123241 -4,3466 0,00001
Wtochy 1,306730 0,032344 40,4012 0,00001
R? =0,33; AIC=203792; SBC=203962; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,48168;

F (18, 56206) = 1410,71 (wartosé¢ p < 0,00001)

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych HFCS.
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Powyzsze wyniki wskazuja, ze mechanizm ksztaltowania sie depozytow a vista
pod wplywem sytuacji materialnej gospodarstwa domowego nie byt jednolity w gru-
pie krajow. Sposréd czterech zmiennych objasniajacych wyréznity sie dwie ze wzgle-
du na ich znaczenie — roczny dochdd brutto i zamozno§é netto. WartoS§ci ocen osza-
cowanych parametréw pozwolily zatem wskaza¢ nastepujgce podzbiory krajow:

1. Austria, Cypr, Finlandia, Francja, Holandia, Luksemburg, Malta, Niemcy i Sto-
wacja, w ktorych roczny dochdd brutto mial dominujacy wplyw na poziom de-
pozytow a vista, przy zalozeniu ceteris paribus.

2. Belgia, Grecja, Hiszpania, Portugalia i Wlochy, w ktérych dominujgcy wptyw na po-
ziom depozytow nalezy przypisa¢ zamoznoSci netto, przy zalozeniu ceteris paribus.
W przypadku krajow o priorytetowym znaczeniu rocznego dochodu brutto, naj-

wiekszg sile jego oddzialywania zidentyfikowano w Austrii (zob. tabela 4). Wzro-

stowi poziomu tej zmiennej o 10% towarzyszyt wzrost wartoSci depozytoéw $rednio

0 3,6%. Nalezy zauwazy¢, ze elastycznos¢ dochodowa depozytéw powyzej 3% cha-

rakteryzowala takze Finlandie, Francje i Malte. Z kolei w przypadku Holandii byta

ona najnizsza i wynosilta 1,3%. W pozostatych krajach podzbioru wspélczynniki
elastyczno$ci dochodowej przyjety wartosci z przedziatu (0,2-0,3).

W podzbiorze krajow o dominujacym znaczeniu zamoznosci netto uwage zwrocita
Grecja, w ktorej wzrostowi wartoSci zmiennej o 10% odpowiadal wzrost poziomu
depozytéw Srednio o 3,9% (zob. tabela 4). Ponadto o relatywnie silnym oddziatywa-
niu zamozno$ci netto mozna wnioskowaé¢ w odniesieniu do Wloch oraz Belgii, gdzie
wzrost ten wynosit odpowiednio 3,5% i 3,3%, przy zalozeniu ceteris paribus. W dwoch
pozostalych krajach byt on nieco nizszy — 2,9% dla Hiszpanii oraz 2,5% dla Portugalii.

Nalezy doda¢, ze aktywa rzeczowe mogg byé¢ postrzegane jako destymulanty
depozytéw a vista w czeSci badanych krajow. Ujemne, statystycznie istotne oddzia-
lywanie tej zmiennej obja$niajgcej zidentyfikowano w: Grecji, Hiszpanii, Portugalii,
Stowacji i Wloszech (por. tabela 4). Najsilniejszy jej wplyw (ceterts paribus) odno-
towano dla Wtoch oraz Grecji, gdzie podwojeniu wartosci aktywow rzeczowych od-
powiadal spadek poziomu depozytéw odpowiednio o 13,3% i 11,7%, przy zalozeniu
stalo§ci pozostalych zmiennych. W krajach nie przekroczyt on 4%.

Dla czesci panstw strefy euro istotnos¢ wpltywu wartosci aktywow finansowych
gospodarstw na poziom ich depozytow a vista nie zostala potwierdzona (por. tabe-
la 4). Nalezg do nich: Belgia, Cypr, Grecja, Holandia, Luksemburg, Malta i Stowe-
nia. W pozostatych krajach zaangazowanie gospodarstw domowych w takie aktywa
w niewielkim stopniu wyjasnialto ksztaltowanie sie zmiennej zalezne;j.

Przeprowadzona analiza pozwolita wylonié¢ podzbiér krajéow, w ktorych kluczo-
we znaczenie dla ksztaltowania sie badanego zjawiska miat roczny dochéd brutto
gospodarstwa domowego. Sg to: Austria, Cypr, Finlandia, Francja, Holandia, Luk-
semburg, Malta, Niemcy i Stowacja. W ich przypadku za zasadne uznano podjecie
proéby identyfikacji tych jego zrddet, ktore byly szczegdlnie wazne dla poziomu
lokowanych depozytow a vista.
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Tabela 4. Oceny parametréw modeli potegowych depozytow a vista (LN_dep)
w poszczegolnych krajach strefy euro — wariant I

Zmienna Wspoélczynnik | Blad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
Austria (HCCM; n=2 097)
Stala 1,107150 0,669753 1,6531 0,09847
LN_doch 0,364807 0,068163 5,3520 0,00000
LN_zam_netto 0,144342 0,019236 7,5037 0,00000
LN _a rzecz 0,027807 0,011916 2,3337 0,01971
LN _a fin 0,027376 0,008383 3,2656 0,00111

F (4, 2092) = 102,984 (wartos¢ p < 0,00001)

R? =0,18; AIC=7751,85; SBC=7780,09; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,53448;

Belgia (HCCM; n=2 224)

Stata 2,600410 0,389105 6,6831 0,00000
LN_doch 0,103366 0,034841 2,9668 0,00304
LN_zam_netto 0,325805 0,035397 9,2042 0,00000
LN_a_rzecz -0,031814 0,019798 -1,6069 0,10821
LN_a_fin 0,005468 0,008716 0,6273 0,53051

F (4, 2219) = 75,4566 (wartos¢ p < 0,00001)

R? =0,18; AIC=8774,03; SBC=8802,57; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,73762;

Cypr (HCCM; n="757)

Stata 3,391080 0,899011 3,7720 0,00017
LN_doch 0,225072 0,091900 2,4491 0,01455
LN_zam_netto 0,089016 0,042456 2,0967 0,03636
LN_a_rzecz 0,091979 0,044781 2,0540 0,04032
LN_a fin 0,009845 0,016252 0,6058 0,54485

F (4, 752) = 15,6134 (wartos¢ p < 0,00001)

R? =0,09; AIC=3024,73; SBC=3047,87; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,77821;

Finlandia (HCCM; n=10 989)

Stata 2,436900 0,253980 9,5948 0,00000
LN_doch 0,341413 0,025665 13,3027 0,00000
LN_zam_netto 0,173453 0,005932 29,2426 0,00000
LN_a rzecz 0,026524 0,005902 4,4939 0,00000
LN_a fin 0,068707 0,003871 17,7490 0,00000

F (4,10984) = 993,515 (wartos¢ p < 0,00001)

R? =0,28; AIC=41809,4; SBC=41845,9; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,62120;
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Tabela 4 cd.
Zmienna Wspoélczynnik | Blad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
Francja (HCCM; n=14 319)

Stala 1,906450 0,219430 8,6882 0,00000
LN _doch 0,307472 0,024286 12,6606 0,00000
LN _zam_netto 0,154483 0,008216 18,8033 0,00000
LN _a rzecz 0,021883 0,008141 2,6880 0,00720
LN a fin 0,052983 0,002717 19,5006 0,00000

F (4, 14314) = 1405,09 (wartos¢ p < 0,00001)

R? = 0,31; AIC=46867; SBC=46904,8; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,24286;

Grecja (HCCM; n=2 168)

Stata 2,654720 0,306199 8,6699 0,00000
LN_doch 0,217475 0,026770 8,1239 0,00000
LN_zam_netto 0,389394 0,030735 12,6694 0,00000
LN_a_rzecz -0,117142 0,017863 —-6,56577 0,00000
LN_a_fin 0,022590 0,016377 1,3794 0,16792

F (4, 2163) = 95,3261 (wartos¢ p < 0,00001)

R? =0,18; AIC=8671,81; SBC=8700,22; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,78580;

Hiszpania (HCCM; n=5 776)

Stata 2,272170 0,279083 8,1415 0,00000
LN_doch 0,250589 0,028749 8,7165 0,00000
LN_zam_netto 0,289041 0,020746 13,9322 0,00000
LN_a_rzecz -0,030151 0,014971 -2,0139 0,04406
LN_a_fin 0,053300 0,004541 11,7376 0,00000

F (4,5771) = 503,114 (wartos¢ p < 0,00001)

R?2 =0,18; AIC=20739,9; SBC=20773,2; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,45642;

Holandia (KMNK; n=1 076)

Stata 4,787250 0,579755 8,2574 0,00000
LN_doch 0,129383 0,053901 2,4004 0,01655
LN_zam_netto 0,080575 0,016789 4,7993 0,00000
LN_a_rzecz 0,018899 0,015577 1,2133 0,22530
LN_a_fin 0,011860 0,009314 1,2734 0,20317

F (4,1071) = 13,499 (wartos¢ p < 0,00001)

R? = 0,04; AIC=3816,63; SBC=3816,63; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,42229;
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Tabela 4 cd.
Zmienna Wspélczynnik | Biad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
Luksemburg (HCCM; n=920)
Stata 1,655980 0,922216 1,7957 0,07288
LN_doch 0,281609 0,085526 3,2927 0,00103
LN _zam_netto 0,256382 0,048107 5,3295 0,00000
LN _a rzecz 0,002900 0,036870 0,0786 0,93733
LN a fin 0,010318 0,012987 0,7945 0,42710

R? = 0,18; AIC=3893,33; SBC=3917,45; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 2,00229;

F (4, 915) = 28,0447 (wartos¢ p < 0,00001)

Malta (HCCM; n=586)

Stala 1,960870 1,538070 1,2749 0,20286
LN_doch 0,315140 0,155264 2,0297 0,04284
LN_zam netto 0,155098 0,112882 1,3740 0,16998
LN_a_rzecz -0,012553 0,067559 -0,1858 0,85267
LN _a fin -0,004498 0,021408 -0,2101 0,83364

R2 =0,02; AIC=2672,61; SBC=2694,48; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 2,35656;

F (4, 581) = 3,50287 (wartos¢ p = 0,00773)

Niemcy (HCCM; n=3 193)

Stata 2,571470 0,385039 6,6785 0,00000
LN_doch 0,232238 0,040129 5,7872 0,00000
LN_zam_netto 0,183229 0,017602 10,4095 0,00000
LN_a_rzecz 0,017922 0,010214 1,7546 0,07942
LN_a_fin 0,027403 0,007311 3,7483 0,00018

R? = 0,21; AIC=12044,2; SBC=12074,6; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,59411;

F (4, 3188) = 159,284 (wartos¢ p < 0,00001)

Portugalia (HCCM; n=4 080)

Stata 3,109900 0,234563 13,2583 0,00000
LN_doch 0,158588 0,023678 6,6978 0,00000
LN_zam_netto 0,249087 0,018056 13,7956 0,00000
LN_a_rzecz -0,040249 0,009872 —-4,0769 0,00005
LN_a_fin 0,042141 0,006047 6,9691 0,00000

R? = 0,20; AIC=14420,8; SBC=14452,3; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,41581;

F (4, 4075) = 202,198 (wartos¢ p < 0,00001)
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Tabela 4 cd.
Zmienna Wspélczynnik | Biad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
Stowacja (HCCM; n=1 856)

Stata 1,357730 0,606845 2,2374 0,02538
LN_doch 0,297215 0,067381 4,4109 0,00001
LN _zam_netto 0,294891 0,027732 10,6335 0,00000
LN _a rzecz -0,036901 0,017453 -2,1142 0,03463
LN a fin 0,044713 0,010176 4,3938 0,00001

R? = 0,18; AIC=6698,01; SBC=6725,64; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,46834;

F (4, 1851) = 102,663 (wartos¢ p < 0,00001)

Stowenia (HCCM; n=279)

Stala 2,962700 1,147960 2,56808 0,01038
LN_doch 0,101484 0,087006 1,1664 0,24446
LN_zam netto 0,214075 0,166792 1,2835 0,20041
LN_a_rzecz 0,002616 0,147077 0,0178 0,98582
LN _a fin 0,047304 0,029588 1,5988 0,11103

R2 =0,07; AIC=1183,99; SBC=1202,15; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 2,00178;

F (4, 274) = 4,52673 (wartos¢ p = 0,00148)

Wiochy (HCCM; n=>5 905)

Stata 2,700180 0,258548 10,4436 0,00000
LN_doch 0,325553 0,024947 13,0501 0,00000
LN_zam_netto 0,348647 0,035299 9,8770 0,00000
LN_a_rzecz -0,133449 0,024167 -5,6220 0,00000
LN_a_fin 0,015375 0,003309 4,6457 0,00000

R? =0,21; AIC=17693,9; SBC=17727,3; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,08204;

F (4, 5900) = 254,231 (wartos¢ p < 0,00001)

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych HFCS.
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W tabeli 5 zaprezentowano wyniki oszacowania parametréw modelu wyklad-
niczego depozytow, w ktorym zbiér zmiennych objasniajacych obejmuje sktadowe
rocznego dochodu brutto w EUR oraz zmienne zero-jedynkowe identyfikujgce kraj
zamieszkania. Pierwszy podzbior tworzg nastepujace rodzaje dochodéw: z zatrud-
nienia, z samozatrudnienia, z emerytur oraz z regularnych zasitkow socjalnych.
Z kolei podzbiér zmiennych zero-jedynkowych obejmuje wylacznie te kraje, w kto-
rych roczny dochéd brutto mial dominujgcy wplyw na poziom depozytow a vista
sposrod wszystkich zmiennych charakteryzujacych sytuacje materialng. Nalezg
do nich: Austria, Cypr, Finlandia, Francja, Holandia, Luksemburg, Malta, Niemcy
oraz Slowacja. Pozostale kraje stanowig podstawe poréwnania.

Dodatni wplyw rocznego poziomu dochodu z samozatrudnienia na zmienng ob-
jasniang wskazuje, ze jego wzrostowi o 10 000 EUR odpowiadal wzrost poziomu de-
pozytéw a vista $rednio o 9,0%, przy zalozeniu stato$ci pozostalych zmiennych (zob.
tabela 5). Nieznacznie mniejsza skale zmian (8,5%) odnotowano dla dochodéw z za-
trudnienia. Nalezy zauwazy¢, ze depozyty a vista charakteryzowaly sie duzg wrazliwo-
§cig na zmiany zachodzgce w poziomie emerytur oraz zasitkow socjalnych, przy czym
kierunek ich oddzialywania byl odmienny. Wzrostowi rocznego poziomu emerytur
0 10 000 EUR odpowiadal wzrost depozytéw Srednio o 24,0%, za$ w przypadku takiej
zmiany w poziomie zasitkow — spadek o 23,6%. Oceny parametrow stojacych przy
zmiennych zero-jedynkowych identyfikujacych poszczegélne kraje przyjety w wiek-
szosci przypadkéw warto$ci ujemne. Tym samym wskazujg one, ze w odniesieniu do
podstawy poréwnania poziom depozytéw w tych panstwach czlonkowskich byl nizszy.
Najwieksze réznice charakteryzowaly Austrie (-70%) oraz Stowacje (-56,2%), przy za-
ozeniu jednakowego poziomu dochod6w gospodarstw domowych z poszczegblnych zro-
det w krajach strefy euro. Najwiekszg sktonno$é do deponowania $rodkéw pienieznych
w tej formie wykazali ankietowani w Finlandii, ktorych depozyty byly wyzsze Srednio
0 69,9% od depozytow lokowanych w krajach stanowigcych podstawe porownania.

Analizujac wplyw poszczegdlnych rodzajéw dochodéw na poziom depozytéow
a vista gospodarstw domowych w indywidualnych krajach wylonionego podzbio-
ru (zob. tabela 6), mozna stwierdzi¢, ze we wszystkich z nich dochody z tytulu
zatrudnienia okazaly sie statystycznie istotne, przy czym najwieksza sita ich od-
dziatywania wystgpita w Stowacji. W jej przypadku wzrostowi rocznego poziomu
tych dochod6éw o 10 000 EUR odpowiadal wzrost depozytéw Srednio o 67,3%, przy
zalozeniu stalosci pozostalych zmiennych. Najstabsze oddzialywanie tej zmiennej
wystapito w Austrii (1,0%). W kazdym z krajéw istotne dla ksztaltowania pozio-
mu zmiennej obja$nianej okazaly sie rowniez emerytury. Nalezy zauwazy¢, ze sita
ich oddzialywania przekraczala te charakteryzujgca dochody z zatrudnienia. We
wskazanym podzbiorze wzrostowi rocznego poziomu emerytur o 10 000 EUR od-
powiadala zréznicowana skala wzrostu depozytéw, nie mniejsza jednak niz 6,6%
(w Austrii) i siegajaca 101,5% (w Stowacji). Uwage zwracajg takze wyniki otrzyma-
ne dla Finlandii, Francji i Malty, w ktérych owe zmiany ksztaltowaly sie odpowied-
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nio: 40,7%, 28,3% i 74,0%. Do krajéw o stabym oddzialywaniu poziomu $wiadczen
emerytalnych na poziom depozytow, oprocz Austrii, nalezal takze Luksemburg
(10,0%). W wiekszoSci panstw statystycznie istotny wplyw na ksztaltowanie depo-
zytow a vista mial réwniez roczny dochdd z tytulu samozatrudnienia. Wyjatkiem
w tym zakresie byta Malta. Sposrdd pozostatych krajow najwyzszg sile oddziatywa-
nia zmiennej zidentyfikowano w odniesieniu do gospodarstw domowych Stowacji,
najmniejszg za$ — Niemiec. W tych krajach wzrostowi rocznych dochodéw z tytutu
samozatrudnienia o 10 000 EUR odpowiadal wzrost owych depozytow odpowied-
nio o: 30,7% oraz 6,0%. Istotno§¢ wplywu poziomu regularnych zasitkow socjalnych
na zmienng objasniang zostala potwierdzona jedynie w pieciu krajach podzbioru:
Finlandii, Francji, Luksemburgu, Niemczech i Stowacji. Nalezy podkresli¢, ze byta
to jedyna zmienna sposrdod rozpatrywanych o ujemnym kierunku oddzialywania.
Najsilniej wpltywala ona na poziom depozytéw w Stowacji, gdzie wzrost zasitkéw
o 10 000 EUR skutkowal spadkiem depozytéw srednio o 72,8%, przy zalozeniu
stalo§ci pozostalych zmiennych. Warto dodac, ze we wszystkich krajach podzbioru,
z wyjatkiem Austrii, depozyty gospodarstw utrzymujacych sie ze §wiadczen emery-
talnych cechowaly sie najwiekszg wrazliwoScig na zmiane ich poziomu.

Tabela 5. Oceny parametrow modelu wykladniczego depozytow a vista
(LN_dep) w grupie krajow strefy euro (HCCM) - wariant II

Zmienna Wspélezynnik | Blad stand. | Statystyka ¢ Wartosé p
Stata 7,602660 0,028005 2171,4787 0,00000
D _zatr 8,11392e-06 9,43438e-07 8,6004 0,00000
D_samozatr 8,65673e-06 6,41175e-07 13,5014 0,00000
D _emeryt 2,15103e-05 1,26993e-06 16,9382 0,00000
D _zasitki -2,6953e-05 2,14540e-06 -12,5631 0,00000
Austria -1,258800 0,039348 -31,9919 0,00000
Cypr 0,103094 0,068938 1,4955 0,13480
Finlandia 0,530235 0,028374 18,6876 0,00000
Francja -0,537987 0,019021 -28,2843 0,00000
Holandia -0,764394 0,049651 -15,3952 0,00000
Luksemburg -0,455939 0,088189 -5,1700 0,00000
Malta -1,043140 0,098209 -10,6216 0,00000
Niemcy -0,725404 0,038221 -18,9793 0,00000
Stowacja -0,825239 0,042065 -19,6181 0,00000
R? = 0,16; AIC=216559; SBC=216684; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,65991;

F (18, 56211) = 455,17 (wartoé¢ p < 0,00001)

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych HFCS.
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Tabela 6. Oceny parametrow modeli wykladniczych depozytéw a vista
(LN_dep) w poszczegdlnych krajach strefy euro — wariant II

Zmienna Wspoélczynnik | Blad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
Austria (HCCM; n=2 097)
Stala 6,41767 0,0699109 91,7979 0,00000
D _zatr 1,03733e-05 2,36367e-06 4,3886 0,00001
D_samozatr 1,75069e-05 2,40931e-06 7,2664 0,00000
D_emeryt 6,43310e-06 1,521e-06 4,2295 0,00002
D _zasitki -1,61846e-05 1,18385e-05 -1,3671 0,17174

R? =0,07; AIC=8033,06; SBC=8061,3; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,64089;

F (4, 2092) = 19,2336 (wartosé p < 0,00001)

Cypr (HCCM; n="757)

Stata 7,70925 0,12628 61,0488 0,00000
D_zatr 7,67067e-06 2,55609e-06 3,0009 0,00278
D_samozatr 8,26295e-06 2,92512e-06 2,8248 0,00486
D_emeryt 1,99525e-05 6,03076e-06 3,3085 0,00098
D_zasitki -8,23689e-06 2,2347e-05 -0,3686 0,71254

R? = 0,04; AIC=3062,55; SBC=3085,7; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,8232;

F (4, 752) = 5,01014 (wartosé p = 0,000546)

Finlandia (HCCM; n=10 989)

Stata 7,75038 0,0526248 147,2763 0,00000
D _zatr 1,24368e-05 9,1201e-07 13,6367 0,00000
D_samozatr 1,64328e-05 1,21177e-06 13,5610 0,00000
D_emeryt 3,41712e-05 1,68527e-06 20,2764 0,00000
D_zasitki —-9,62611e-06 3,15318e-06 -3,0528 0,00227

R? =0,12; AIC=41809,4; SBC=41845,9; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,79447,;

F (4, 10984) = 164,989 (wartos¢ p < 0,00001)

Francja (HCCM; n=14 319)

Stata 7,04444 0,047806 147,3547 0,00000
D _zatr 8,37453e-06 1,49882e-06 5,5874 0,00000
D_samozatr 6,86711e-06 1,2092e-06 5,6791 0,00000
D _emeryt 2,42889e-05 1,18674e-06 20,4668 0,00000
D_zasitki -3,00748e-05 3,4747e-06 -8,6554 0,00000

R2 =0,17; AIC=49612,5; SBC=49650,3; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,36791;

F (4, 14314) = 249,977 (wartoé¢ p < 0,00001)
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Tabela 6 cd.
Zmienna Wspolczynnik | Biad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
Holandia (KMNK; n=1 076)

Stata 6,89153 0,0916556 75,1894 0,00000
D _zatr 6,69665e-06 1,58416e-06 4,2272 0,00003
D_samozatr 1,34173e-05 5,26221e-06 2,5497 0,01092
D _emeryt 1,56275e-05 2,29498e-06 6,8094 0,00000
D _zasitki 8,64518e-06 8,00662¢e-06 1,0798 0,28049

F (4,1071) = 12,5952 (wartos§é p < 0,00001)

R? = 0,04; AIC=3820,09; SBC=3845; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,42458;

Luksemburg (HCCM; n=920)

Stata 7,60486 0,165646 45,9103 0,00000
D zatr 6,34263e-06 1,83028e-06 3,4654 0,00055
D_samozatr 6,48995e-06 1,1664e-06 5,5641 0,00000
D_emeryt 9,90179e-06 2,29675e-06 4,3112 0,00002
D_zasitki -5,84181e-05 1,53454e-05 -3,8069 0,00015

F (4, 915) = 15,7553 (wartosé¢ p < 0,00001)

R2 =0,11; AIC=3969,46; SBC=3993,58; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 2,08687,;

Malta (HCCM; n=586)

Stala 6,14538 0,203213 30,2411 0,00000
D_zatr 2,01434e-05 5,88038e-06 3,4255 0,00066
D_samozatr 2,09113e-05 1,16733e-05 1,7914 0,07375
D_emeryt 5,5365e-05 1,80568e-05 3,0662 0,00227
D_zasitki 1,08037e-05 7,96166e-05 0,1357 0,89211

F (4, 581) = 4,00972 (wartos¢ p = 0,00323)

R? = 0,02; AIC=2671,42; SBC=2693,29; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 2,35415;

Niemcy (HCCM; n=3 193)

Stata 7,08213 0,0702148 100,8637 0,00000
D_zatr 7,07154e-06 1,1711e-06 6,0384 0,00000
D_samozatr 5,79134e-06 1,41073e-06 4,1052 0,00004
D_emeryt 1,40656e-05 1,71225e-06 8,2147 0,00000
D_zasitki —-4,84057e-05 9,6307e-06 -5,0262 0,00000

F (4, 3188) = 30,3131 (wartosé p < 0,00001)

R? =0,09; AIC=12529,8; SBC=12560,2; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,72006;
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Zmienna Wspéleczynnik | Blad stand. | Statystyka ¢ Wartosé p
Stowacja (HCCM; n=1 856)
Stala 6,298360 0,091629 68,7376 0,00000
D _zatr 5,14592e-05 6,76632e-06 7,6052 0,00000
D_samozatr 2,67488e-05 7,67630e-06 3,4846 0,00050
D_emeryt 7,00600e-05 1,61090e-05 4,3491 0,00001
D _zasitki -0,000130 5,67668e-05 -2,2841 0,02248
R? = 0,06; AIC=6948,66; SBC=6976,29; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,57092;
F (4, 1851) = 19,7518 (warto$é p < 0,00001)

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych HFCS.

W wariancie III uwage zwr6cono na znaczenie rodzaju §wiadczenia emerytalnego
dla poziomu depozytéw a vista w gospodarstwach domowych. W tym celu wyodreb-
niono podzbiér 20 958 ankietowanych, rezydujgcych w 15 krajach strefy euro, ktorzy
deklarowali otrzymywanie takich §wiadczen. Wyrézniono dwa jego zrdédla — publicz-
ne systemy zabezpieczenia emerytalnego oraz prywatne i pracownicze programy
emerytalne. W modelu wykladniczym jedynag zmienng obja$niajacag ksztaltowanie
sie depozytow jest zmienna 0-1, identyfikujgca fakt otrzymywania przez gospodar-
stwo emerytury z prywatnych i pracowniczych programéw. Podstawe poréwnania
stanowili ankietowani uzyskujacy §wiadczenia z publicznego systemu.

Wyniki wskazuja (por. tabela 7), ze fakt posiadania przez gospodarstwa domowe
$§wiadczenia emerytalnego z prywatnych i pracowniczych programéw statystycz-
nie istotnie wplywal na poziomu ich depozytéow. Byl on wyzszy $rednio o 145,3%
w poréwnaniu z gospodarstwami, ktérych zrédlem utrzymania byly emerytury
z publicznego systemu.

Tabela 7. Oceny parametrow modelu wykladniczego depozytow a vista
(LN_dep) gospodarstw domowych otrzymujacych $§wiadczenia emerytalne
w grupie krajow strefy euro (HCCM) - wariant III

Zmienna Wspoélczynnik | Blad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
Stala 7,755160 0,013345 581,1325 0,00000
E_prywé&prac 0,897382 0,028818 31,1392 0,00000
R? = 0,05; AIC=82029,7; SBC=82045,6; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,71276

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych HFCS.
Ze wzgledu na zréznicowanie badanych panstw pod wzgledem instytucjonal-

nym, m.in. w zakresie organizacji i zasad funkcjonowania systemoéw zabezpieczenia
emerytalnego, za wazne uznano wprowadzenie do modelu zmiennych zero-jedynko-
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wych identyfikujacych nastepujace kraje: Austrie, Cypr, Finlandie, Francje, Holan-
die, Luksemburg, Malte, Niemcy i Stowacje. W ich przypadku potwierdzony zostat
dominujacy wplyw poziomu rocznych dochodéw brutto na ksztaltowanie sie pozio-
mu depozytéw a vista w gospodarstwach (modele w wariancie I), a ponadto zostata
zidentyfikowana wrazliwo§¢ tych depozytow na wysoko§é §wiadczen emerytalnych
(modele w wariancie II). W wariancie III’ zmienne zero-jedynkowe wprowadzone
do modelu pozwolily zatem wyjasni¢ problem ksztaltowania sie depozytéw w gospo-
darstwach emerytow w wyr6znionych krajach, w odniesieniu do sytuacji panujacej
w pozostalych panstwach strefy euro. Na podstawie wynikéw ujetych w tabeli 8
zostala potwierdzona istotna réznica wplywu zrdédla swiadczenia emerytalnego
na poziom depozytow a vista. Gospodarstwa domowe utrzymujace sie z emerytur
pochodzacych z prywatnych i pracowniczych programéw posiadaly depozyty wyz-
sze §rednio o 68,7% w poréwnaniu z gospodarstwami otrzymujgcymi $wiadczenia
z publicznego systemu, ceteris paribus. Nalezy zauwazy¢, ze sitla oddzialywania
tego zrédla emerytur ulegla zmniejszeniu po wprowadzeniu do modelu zmiennych
okreslajacych miejsce zamieszkania. Tym samym, cze$¢ zmienno$ci wartosci de-
pozytoéw wyjasniona zostala narodowymi uwarunkowaniami. Zaktadajac statosc
rodzajow $wiadczen otrzymywanych przez emerytéw, jedynie w Finlandii poziom
depozytow okazal sie wyzszy od podstawy porownania ($rednio o 38,4%). Dla gospo-
darstw cypryjskich i luksemburskich nie potwierdzono istotnosci wplywu zmiennej
obja$nianej. Najnizsze depozyty, przy zalozeniu stalosci pozostatych zmiennych,
charakteryzowaly emerytow w Austrii, ktérzy posiadali depozyty nizsze Srednio
0 77,2% od podstawy poréwnania. Znaczne ujemne réznice w poziomie zmiennej

objaénianej wskazano réwniez dla Malty oraz Stowacji.

Tabela 8. Oceny parametrow modelu wykladniczego depozytow a vista
(LN_dep) gospodarstw domowych otrzymujacych swiadczenia emerytalne
w grupie krajow strefy euro (HCCM) - wariant IIT’

Zmienna Wspoélczynnik | Blad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
Stata 8,069330 0,019476 414,3177 0,00000
E_prywé&prac 0,522810 0,053554 9,7623 0,00000
Austria -1,478470 0,062046 23,8286 0,00000
Cypr -0,066086 0,154277 -0,4284 0,66839
Finlandia 0,324956 0,062793 5,1750 0,00000
Francja -0,474217 0,027277 -17,3854 0,00000
Holandia -0,910941 0,079342 -11,4812 0,00000
Luksemburg 0,115778 0,138285 0,8372 0,40246
Niemcy -0,592221 0,052212 -11,3426 0,00000
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Tabela 8 cd.
Zmienna Wspélezynnik | Blad stand. Statystyka ¢ Wartosé p
Malta -1,240040 0,153212 -8,0936 0,00000
Stowacja -1,233620 0,09835 -12,5432 0,00000

R? =0,10; AIC=80813,6; SBC=80901,1; Odchylenie st. sktadnika resztowego = 1,66343;
F (10, 20946) = 214,311 (warto$é p < 0,00001)

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych HFCS.

PODSUMOWANIE

Opinia EUNB o transakcyjnym charakterze depozytéw a vista zaklada ich po-
zostawanie pod silnym wplywem sytuacji materialnej wlaScicieli, a w szczegdlnoSci
poziomu osigganych dochodow.

Wyniki ekonometrycznego modelowania depozytéw a vista w calej zbiorowo-
§ci krajow strefy euro potwierdzily zatozenia nadzorcze dowodzgce, ze ich poziom
ksztaltowal sie pod wplywem sytuacji finansowej gospodarstw domowych, wyra-
zonej zar6wno wartoScig ich skladnikéw bilansowych jak i dochodéw. Wszystkie
zmienne obja$niajace uznano zatem za stymulanty badanego zjawiska, za$ kluczo-
wa determinantg okazal sie poziom rocznego dochodu brutto.

Trzeba stwierdzic, ze obraz zalezno§ci pomiedzy sytuacja materialng a pozio-
mem depozytéw w calej zbiorowoSci nie znalazl w pelni potwierdzenia w wynikach
otrzymanych dla pojedynczych krajéw. W czeéci z nich (Austrii, Cyprze, Finlandii,
Francji, Holandii, Luksemburgu, Malcie, Niemczech oraz Stowacji) priorytetowa
zmienng obja$niajacg byla ta wskazana dla calej grupy, lecz w pozostaltych (Belgii,
Grecji, Hiszpanii, Portugalii i Wloszech) byla nig zamozno§¢ netto. Nalezy zauwa-
zy¢, ze wyniki otrzymane dla Stowenii nie pozwolily wnioskowa¢ o wplywie sytu-
acji materialnej jej gospodarstw na poziom depozytéw a vista. Ponadto wskazane
zmienne objaSniajace ze zréznicowang silg oddzialywaly na zmienng objasniana.
Wplyw dochodu brutto okazal sie szczegblnie wyrazny w: Austrii, Finlandii, Francji
oraz na Malcie. Natomiast najsilniejsze oddzialywanie zamoznoSci netto wystapito
w: Belgii, Grecji i Wloszech. Co wiecej, w czesci krajow destymulantg poziomu
depozytow a vista bylo znaczne finansowe zaangazowanie ankietowanych w nie-
ruchomosci. Takie zjawisko zostalo potwierdzone w: Grecji, Hiszpanii, Portugalii,
Slowacji i we Wloszech. Natomiast zaangazowanie gospodarstw w inne aktywa
finansowe nalezy uznaé za marginalne dla wyjasnienia badanego zjawiska.

Warto zauwazy¢, ze poza sytuacjg materialng, na preferencje gospodarstw w za-
kresie ksztaltowania wartosci depozytow oddzialywal takze kraj zamieszkania.
Wyniki analizy wedlug wariantu I wykazaly, ze dysponujac takg samg wartoscig
majatku i dochodu, ankietowani w: Finlandii, Grecji, Hiszpanii oraz Wtoszech byli
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sktonni deponowaé¢ wieksze kwoty na rachunkach a vista niz rezydujgcy w po-
zostalych krajach. Natomiast najmniejsze zainteresowanie depozytami wykazaly
w grupie gospodarstwa rezydujace na Malcie i w Slowenii.

Z badania przeprowadzonego dla podzbioru krajéw, w ktorych poziom rocznego
dochodu brutto mial priorytetowe znaczenie dla ksztaltowania poziomu depozytow,
mozna wnioskowac o istotnosci wszystkich jego zrédel. Nalezy jednak zauwazyc,
ze wysoko§é regularnych zasitkow socjalnych okazata sie destymulanta analizowa-
nego zjawiska. Wyniki modelowania wedlug wariantu II, otrzymane zaréwno dla
calego podzbioru, jak i wiekszo$ci indywidualnych krajéw, wykazaly, ze najbardziej
podatne na zmiane byly salda rachunkéw a vista prowadzonych gospodarstwom
emerytow. Wyraznie mniejszg wrazliwo§é wykazaly depozyty gospodarstw zatrud-
nionych i samozatrudnionych. Przyjmujac stalo§é zaréwno poziomu, jak i struktu-
ry osigganych dochodéw, najwieksze zainteresowanie depozytami wystgpito wérod
finskich gospodarstw, natomiast najmniej sktonni do lokowania Srodkéw pieniez-
nych w instytucjach kredytowych byli ankietowani rezydujgcy w Stowacji.

Dla wrazliwoS§ci poziomu depozytéw a vista gospodarstw emerytow w krajach
strefy euro wazna byla nie tylko wysoko§¢ otrzymywanych §wiadczen, lecz takze
zrodlo ich pochodzenia. Wyniki analizy wedtug wariantu III dowodza, ze beneficjenci
prywatnych i pracowniczych programéw emerytalnych wykazywali owe depozyty na
znacznie wyzszym poziomie niz utrzymujacy sie ze $wiadczen z publicznego systemu
zabezpieczenia emerytalnego. Dodatkowo, zaktadajgc statosé struktury $wiadczen,
sposrod wszystkich gospodarstw emerytow szczegélnie zainteresowani posiadaniem
takich aktywow byli ankietowani rezydujacy w Finlandii, za§ najmniej — w Austrii.

Otrzymane wyniki dowodzg prawdziwosci postawionej w pracy hipotezy. Za-
kladany a priori wplyw sytuacji materialnej gospodarstw domowych na poziom
depozytow a vista nalezy uznaé za statystycznie istotny w zbiorowosci 15 krajow
strefy euro. Jednak znaczenie poszczegélnych wymiaréw zamoznosci — sktadnikéw
bilansowych i strumieni dochodéw — nie mozna oceni¢ jako homogeniczne.

Streszczenie

W zwigzku z przypisaniem przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego depo-
zytom a vista transakcyjnego charakteru celem artykutu jest ocena wplywu sytu-
acji materialnej gospodarstw domowych na poziom tych depozytow.

W analizie regresyjnej ksztaltowania sie depozytéw a vista wykorzystano dane
jednostkowe z bazy Eurosystemu HFCS o 56 225 gospodarstwach domowych, re-
zydujacych w 15 krajach strefy euro.

Wyniki potwierdzily istotny wplyw sytuacji materialnej ankietowanych gospo-
darstw na ksztaltowanie sie wolumenu depozytéw a vista. Jednak strumieniowy
(dochodowy) lub bilansowy sposéb ich ujecia oddzialywaty na ich poziom ze zroz-
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nicowang silg. Zaréwno w calej zbiorowosci, jak i w Austrii, Cyprze, Finlandii,
Francji, Holandii, Luksemburgu, Malcie, Niemczech oraz Stowacji priorytetowe
znaczenie przypisano rocznym dochodom brutto, natomiast w Belgii, Grecji, Hisz-
panii, Portugalii i Wloszech zamozno$ci netto. W czesci krajéw destymulantg pozio-
mu depozytéw a vista byly inwestycje w nieruchomoSci. Istotng zmienng zachowan
gospodarstw byl kraj zamieszkania. Najwiekszg wrazliwoScia na zmiane cechowaly
sie depozyty gospodarstw emerytow.

Stowa kluczowe: depozyty gospodarstw domowych, depozyty a vista, stabilno§é
finansowania instytucji kredytowych

Abstract

Since the European Banking Authority has assigned a transactional nature
to the sight deposits the aim of the article is to assess the impact of households’
welfare on the level of these deposits.

The study is based on regression models with the use of the Eurosystem HFCS
data on 56,225 households residing in 15 Eurozone countries.

The results confirm the significant impact of the respondents’ welfare on the sight
deposits volume shape. However, the adoption of independent variables referring to
incomes and balance sheet items allows concluding about their unequal importance.
Both in the whole community and in Austria, Cyprus, Finland, France, Netherlands,
Luxemburg, Malta, Germany and Slovakia the priority was given to the annual gross
incomes, whereas in Belgium, Greece, Spain, Portugal and Italy to the net wealth.

In some countries the destimulant of the sight deposits level constituted real
estate investments. The deposits of pensioners are evaluated as the most sensitive
to changes in their incomes.

Key words: household deposits, sight deposits, funding stability of credit institutions
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Zbigniew Korzeb*

LICHWA - FIKCJA CZY RZECZYWISTOSC!

WSTEP

Dziatalno§é polegajgca na udzielaniu kredytéow i pozyczek o charakterze li-
chwiarskim jest zjawiskiem, ktore jednoznacznie jest oceniane w sposéb pejora-
tywny. Zastanawiajacy jest jednak fakt, ze na przestrzeni wiekdéw, pomimo pote-
pienia tego procederu przez gtéwne religie §wiata: chrzescijanstwo, judaizm, islam,
hinduizm i buddyzm oraz wielokrotnych préb stworzenia regulacji prawnych, ktore
obejmowaly systemem kar to przestepstwo, nie znaleziono do tej pory skutecznych
sposobow przezwyciezenia lichwy. Praktyki stosowane przy udzielaniu kredytéw
i pozyczek jednoznacznie ukazuja, jak trudny do zdefiniowania i skodyfikowania
jest ten proceder, a dwie stosowane w takich przypadkach drogi prawne reakcji
panstwa — ustawowe ustalenie granicy odsetek maksymalnych lub pozostawienie
sprawy do rozstrzygniecia jurysprudencji na podstawie klauzul generalnych — nie
zapewnia pozadanego poziomu ochrony. Celem artykutu jest przedstawienie histo-
rii dotyczgcej regulacji antylichwiarskich w Polsce oraz diagnozy obecnych warun-
kow rynkowych w zakresie stosowanego tgcznego kosztu pozyczek konsumenckich
udzielanych osobom fizycznym przez banki komercyjne i instytucje pozyczkowe
w Polsce.

Dr hab. Zbigniew Korzeb jest pracownikiem Katedry Finansow i Rachunkowosci Politechniki
Biatlostockiej.

Badania zostaly zrealizowane w ramach pracy nr S/WZ/2/2015 i sfinansowane ze §rodkéw na
nauke MNiSW.
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1. DEFINICJE LICHWY W POLSKIM PRAWIE
- UJECIE HISTORYCZNE

W Polsce, podobnie jak wiekszosci krajow chrzescijanskich, kanoniczny zakaz
pobierania odsetek byl zasadniczo przestrzegany w czasach wczesnego i pelnego
éredniowiecza. M. Smiglecki sugeruje w swoim traktacie ekonomiczno-etycznym,
ze ,,sama lichwa jest zysk taki, ktory nie z roboty ani z lupiectwa, ale pozyczania
ro$nie”2,

Zasadniczym przelomem w zakresie ustawodawstwa byla utrata niepodleglosci
przez Polske. Na dawnym terytorium Polski zaczely obowigzywaé regulacje panstw
zaborczych.

Najbardziej ogdlne zapisy dotyczgce przeciwdzialaniu lichwie byly w prawie
austriackim. Wydana 19 lipca 1877 r. Ustawa galicyjska okreSla, ze jezeli umowa
kredytowa zawiera warunki zapewniajace nadmierne korzySci kredytodawcy, ktore
muszg wywola¢ ruine ekonomiczng dtuznika lub przyczynié¢ sie do niej, a ktérych
kredytobiorca nie jest w stanie zauwazy¢ i zrozumieé na skutek stabosci rozumu,
niedo$wiadczenia lub wzburzenia umysiu, wowczas §wiadomie dziatajacy kredyto-
dawca bedzie ukarany aresztem od 1 do 6 miesiecy lub grzywna w wysokoSci od
100 do 1000 zlotych renskich?. Wedtug zapiséw ustawy ogélnoaustriackiej z 1881 r.,
przestepstwo popelnia osoba, ktora wyzyskuje lekkomy§lno$é, znang sobie potrze-
be, slabo$¢ rozumu, brak doSwiadczenia lub wzruszenie dluznika, aby osiagngé
nadmierne korzysci, ktére wywola¢ mogg ekonomiczng ruine dluznika lub przyczy-
nic sie do niej. Karg byl areszt Scisty od 1 do 3 miesiecy oraz grzywna od 100 zt do
500 zt. W obu ustawach karze podlegat nie tylko sprawca bezpo$redni, ale i ten, kto
zobowigzanie lichwiarskie Swiadomie nabyt i zby! dalej lub poszukiwal nalezno§ci
z takiego zobowigzania?.

Ustawa z 1880 r., ktora regulowala zagadnienie lichwy na terenach pod zaborem
niemieckim, okre§lala w art. 302a, ze osoba wykorzystujgca potrzebe, lekkomysl-
no$¢ lub brak do§wiadczenia innej osoby przy pozyczce lub w przypadku odroczenia
naleznosci pienieznej osiggajaca zyski przekraczajace zwykla stope odsetkowg oraz
pozostajace w razacej dysproporcji w stosunku do wysSwiadczonej ustugi, zostanie
pozbawiona wolnosci do 6 miesiecy i rownocze$nie ukarana grzywng w wysoko-
§ci do 3000 marek®. Niedoskonalosci ustawy w zakresie przedmiotu przestepstwa
spowodowaly, ze w ustawie z 1893 r. zostal on rozszerzony do postaci: ,z tytutu

2 M. Smiglecki, O Lichwie y o wyderkach, czynszach, spolnych zarobkach, najmach, arendach
y o samokupstwie krotka nauka, Drukarnia Andrzeia Piotrowczyka, Krakow 1607, s. 2.

3 Gesetz, betreffend Abhilfe wider unredliche Vorgdinge bei Kreditgeschdften vom 19 Juli 1877
(Osterreichisches Reichsgesetzblatt, 1877, Nr 66).

4 Gesetz, betreffend..., op. cit., vom 28 Mai 1881 (Osterreichisches Reichsgesetzblatt, 1881, Nr 47).

5 QGesetz, betreffend den Wucher vom 24 Mai 1880 (Deutsches Reichsgesetzblatt Band, 1880,
Nr 10), s. 109-110.
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pozyczki, odroczenia naleznosci pienieznej lub innej umowy dwustronnej, zmierza-
jacej do tych samych celéw gospodarczych”®.

Ustawa dotyczaca lichwy kredytowej zostala opublikowana w Rosji 24 maja
1893 r.7” Najwazniejsze artykuly tej ustawy zostaly nastepnie powtérzone w ro-
syjskim kodeksie karnym z 1903 r., ktéry obowigzywal na terytorium zaboru®.
Art. 608 okreslal, ze ,,winnym pozyczenia kapitatlu na procent nadmierny” jest oso-
ba, ktora swiadomie wykorzystuje trudng sytuacje pozyczkobiorcy na warunkach
skrajnie dla niego ucigzliwych. Artykul ten przewidywal, ze w przypadku ukrycia
nadmiernoS§ci procentu przez jego wlgczenie do sumy kapitatu, ujecie go pod po-
stacig kary wadialnej, zaplaty za przechowanie lub w inny sposéb, pozyczkodawca
bedzie podlegal karze wiezienia oraz grzywnie do 500 rubli. Ponadto jezeli dzialanie
takie stanowilo Zrédlo utrzymania sprawcy (,proceder winowajcy”), poniesie on
kare zamkniecia w domu poprawy. Jednoczes$nie rosyjski kodeks karny utrzymy-
wal, ze tym samym karom podlegaja osoby nabywajace i dochodzgce naleznosci
z wierzytelnosci lichwiarskich oraz otrzymujace korzySci z tytulu zaplaty wierzy-
telnosci przez pozyczkobiorce. Art. 608 okre§lal takze, iz: ,,pozyczanie kapitalu na
procent, nie przynoszacy dwunastu od sta rocznie, nie jest karygodne (karalne)”.
Odmienne podejscie kodeksu rosyjskiego polega na okre§leniu terminu ,,nadmier-
nego procentu” bez konieczno$ci udowadniania straty majatkowej, jak miato to
miejsce w przypadku jurysdykeji austriackiej czy razacej dysproporcji w stosun-
ku do wys$wiadczonej ustugi w regulacjach niemieckich. F. Nowodworski zauwaza
takze, iz ustawodawstwo rosyjskie zwracalo uwage na dodatkowe koszty zwiazane
z udzielaniem pozyczek: ,,Oprécz odsetek nadmiernych lichwa ujawniac¢ sie tez
moze i w postaci nadmiernych kar wadyalnych, ktére czestokroé nadajg pozyczce
1 zobowigzaniu ceche réwniez, je$li nie bardziej nawet, ucigzliwg i rujnujgcg”®.

Odzyskanie niepodleglosci przez Polske w 1918 r. wigzalo sie z koniecznosciag
stworzenia nowych zasad funkcjonowania panstwa polskiego oraz opracowa-
nia strategii jego rozwoju gospodarczego, spotecznego i politycznego. 29 czerwca
1924 r. ukazato sie Rozporzqdzenie Prezydenta RP o lichwie pienieznej. Zgodnie
z par. 1 rozporzadzenia: ,,Niewolno wymawiac sobie i pobiera¢ w stosunkach kre-
dytowych pienieznych korzy$ci majatkowych w formie procentu lub jakiejkolwiek

6 Qesetz, betreffend Ergdnzung der Bestimmungen iiber den Wucher vom 19 Juni 1893 (Deutsches

Reichsgesetzblatt Band, 1893, Nr 24), s. 197-199.

3axon o npecredosanuu pocmoswuueckux oeiicmeuii 24 mast 1893 roma, [w:] Cobpanue Yzaxonenui

u pacnopsxcenuti Ilpasumenscmea 1893, uznasaemoe npu IlpaBurenscrByromem Cenare, Nr 76,

poz. 652, Cenarckas tunorpadus, Sankt Petersburg 1894.

8 M.S. Margulies, Vzonosnoe ynoocenue 22 mapma 1903 2., Tunorpadis Cn6. T-sa [leu. u Usn. Tbna
,»Tpyns”, Sankt Petersburg 1904, s. 286-287.

9 F. Nowodworski, Nowe prawo o lichwie u nas obowiqzujqce. Wyktad dogmatyczno-krytyczny
i porownawczy, Drukarnia Noskowskiego, Warszawa 1895, s. 151.
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innej formie przewyzszajgcych 24% od sta rocznie w gotéwce lub we wartosci”10.
Rozporzadzenie w par. 6 przewidywalo kary dla oséb osiggajacych wyzsze korzySci
majatkowe z tytulu odsetek i prowizji niz okreslone w par. 1 aresztem do 4 tygodni
1 grzywng do 5000 zlotych lub jedng z tych kar!l.

Wprowadzony 1 wrze$nia 1932 r. Kodeks karny zakwalifikowat lichwe jako prze-
stepstwo przeciwko mieniu. Zgodnie z art. 268: ,,Kto, wyzyskujac polozenie przymu-
sowe innej osoby, zawiera z nig umowe, nakladajacg na nig obowigzek $wiadczenia
majatkowego oczywiscie niewspolmiernego ze §wiadczeniem wzajemnem, podlega ka-
rze wiezienia do lat 5 lub aresztu”!2. Do zalet zastosowanego rozwigzania Fajgenberg
zalicza: ,,$ciste odgraniczenie lichwy od innych przestepstw (wyzysk przymusowego
polozenia), jego tendencje generalizacyjng (wszystkie umowy majgtkowe moga sta-
nowi¢ tlo lichwy), wreszcie stworzenie kodeksowej podstawy do indywidualnej oceny
konkretnego wypadku (§wiadczenie majgtkowe oczywiscie niewspoimierne ze $wiad-
czeniem wzajemnem)”13, Pomeranz przytacza, ze zgodnie z Uzasadnieniem projektu
Kodeksu karnego dwoma gtéwnymi znamionami decydujgcymi o zaistnieniu lichwy sa:
< wyzyskanie polozenia przymusowego kontrahenta,
< zawarcie z nim umowy krzywdzgcej go.

Pomeranz wyjaénia, ze zgodnie z polskim k.k. lichwa moze zachodzi¢ przy
wszelkich czynnoS§ciach prawnych. Wymienia tylko jednag podstawe wyzysku, tj. po-
lozenie przymusowe. Wedlug motywow istotg tego przestepstwa jest osiggniecie
nadmiernego zysku, wykorzystujacego przymusowe polozenie poszkodowanego!4.
Szczegolowa eksplikacja takiego podejscia zawarta jest w referacie J. Makarewicza
podczas dyskusji nad projektem k.k. sekcji prawa karnego Komisji Kodyfikacyjnej
Rzeczypospolitej Polskiej: ,,Kto wyzyskuje nie§wiadomo$¢, nieznajomosé stosunkéw
ekonomicznych, stabo$¢ umystu dla wyrzgdzenia kontrahentowi szkody — ten po-
pelnia oszustwo; kto wyzyskuje jego trudne polozenie ekonomiczne, ten popelnia
lichwe”15. Pomeranz wyja$nia takze, iz w przypadku drugiego warunku czynno$é
jest krzywdzaca, o ile $§wiadczenia sg niewspélmiernie (decyduje o tym ich oczy-
wisto$¢). Autor ten konkluduje, ze: ,,decydowac zatem bedzie ocena indywidualna
stosunku, ktérego charakter lichwiarski zalezy od szczeg6téw pojedynczego wypad-

10 Rozporzqdzenie Prezydenta RP o lichwie pienigznej z 29 czerwca 1924 r. (Dz.U. 1924, nr 56,
poz. 574).

11 Ibidem.

12 Rozporzqdzenie Prezydenta RP Kodeks karny z 11 lipca 1932 r. (Dz.U. 1932, nr 60, poz. 571).

13 D. Fajgenberg, Lichwa, Rozprawa doktorska przyjeta przez Rade Wydziatu Prawa Uniwersytetu
Warszawskiego, Kasa im. Mianowskiego, Instytut Popierania Nauki, Palac Staszyca, Warszawa
1932, s. 167.

14 M. Pomeranz, Lichwa, Dysertacja, przyjeta jako praca doktorska na Wydziale Prawa i Admi-
nistracji Uniwersytetu Jagiellonskiego w Krakowie w czerwcu 1933 r., Ksiegarnia Powszechna
Krakéw, Krakow 1938, s. 55.

15 J, Makarewicz, [w:] Komisja Kodyfikacyjna Rzeczypospolitej Polskiej, Sekcja Prawa Karnego,
Tom III, Zeszyt I, Ogblnego Zbioru Nr 13, Lwow 1925, s. 103-113.
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ku”. Pomeranz krytykuje takze pominiecie w k.k. po$rednictwa przy czynnoS$ciach
lichwiarskich oraz zupelne pominiecie lichwy dalszej (nastepowe;j)2S.

Osiagniecia w zakresie ustawodawstwa zostaly zniszczone najpierw podczas
II wojny $wiatowej, a nastepnie w trakcie odbudowy bytu panstwa polskiego
w zmienionych uwarunkowaniach politycznych i ekonomicznych. Wprawdzie roz-
porzadzenie ministrow skarbu i sprawiedliwo$ci z 31 grudnia 1946 r. utrzyma-
to poziom maksymalnych korzys$ci majgtkowych okre§lony w 1932 r.17, to jednak
uchwalony w 1964 r. Kodeks cywilny uchylit catkowicie prawo o lichwie z 1924 r.
Art. 388 § 1. stwierdzal jednak: ,Jezeli jedna ze stron, wyzyskujac przymusowe
polozenie, niedolestwo lub niedo§wiadczenie drugiej strony, w zamian za swoje
Swiadczenie przymusowe przyjmuje albo zastrzega dla siebie lub dla osoby trzeciej
Swiadczenie, ktorego warto$¢ w chwili zawarcia umowy przewyzsza w razacym
stopniu warto$¢ jej wlasnego §wiadczenia, druga strona moze zgda¢ zmniejszenia
swego $wiadczenia lub zwiekszenia naleznego jej §wiadczenia, a w wypadku gdy
jedno i drugie byloby nadmiernie utrudnione, moze ona zgda¢ uniewaznienia umo-
wy”18. Artykut ten pozostaje w niezmienionej formie do chwili obecne;j.

Dopelnieniem tego przepisu jest art. 304 Ustawy z dnia 6 czerwca 1997 r. Ko-
deks karny. Zgodnie z jego brzmieniem: , Kto, wyzyskujac przymusowe polozenie
innej osoby fizycznej, prawnej albo jednostki organizacyjnej niemajgcej osobowosci
prawnej, zawiera z nig umowe, nakladajac na nig obowigzek §wiadczenia niewspot-
miernego ze §wiadczeniem wzajemnym, podlega karze pozbawienia wolnosci do
lat 3”19, Przekroczenie prawa tego typu zostato zakwalifikowane jako przestepstwo
przeciwko obrotowi gospodarczemu. Rowniez i ten artykul nie ulegt zmianie w ko-
lejnych nowelizacjach.

2. PROBY PENALIZACJI LICHWY W POLSCE

Obiektywng przestankg zastosowania przepisu art. 388 k.c. jest razgca dyspro-
porcja §wiadczen. W polskim prawie jest ona interpretowana w taki sposob, ze przy
ocenie §wiadczen spelnionych w wykonaniu umowy dotknietej wyzyskiem nalezy
sie kierowaé obiektywnymi kryteriami, uwzgledniajgcymi warunki panujgce na
rynku (wyrok SA w Bialymstoku z 27 pazdziernika 2004 r., I ACa 530/04).

16 M. Pomeranz, Lichwa..., op. cit., s. 55.

17 Rozporzqdzenie Ministrow Skarbu i Sprawiedliwosci o zmianie rozporzqdzenia Ministréw Skar-
bu i Sprawiedliwosci z dnia 7 listopada 1932 r. w sprawie okreslenia w trybie § 2 rozporzqdze-
nia Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 29 czerwca 1924 r. o lichwie pienieznej najwyzszych
dozwolonych korzysci majatkowych przedsigbiorstw, trudniqcych si¢ czynnosciami bankowymi
z 31 grudnia 1946 r. (Dz.U. 1947, nr 14, poz. 56).

18 Ustawa Kodeks cywilny z 23 kwietnia 1964 r. (Dz.U. 1964, nr 16, poz. 93).

19 Ustawa Kodeks karny z 6 czerwca 1997 r. (Dz.U. 1997, nr 88, poz. 553).
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P. Machnikowski precyzuje, ze razgca réznica pomiedzy Swiadczeniami stron to
réznica obiektywna, a wiec stwierdzana wedlug zewnetrznego kryterium pomiaru
wartoSci (najczesciej cen rynkowych), a nie tylko istniejaca w mniemaniu strony
umowy, powodujgca naruszenie ekwiwalentnosci stron w sposéb znaczny, oczywi-
sty, rzucajacy sie w oczy?20.

W poczatkowym okresie transformacji proby uregulowania tego zagadnienia
polegaly na okre§leniu dopuszczalnego poziomu odsetek maksymalnych. Zgodnie
z rozporzgdzeniami Rady Ministréow wynosity one odpowiednio: 66% w stosunku
rocznym od 22 marca 1989 r. 2! oraz 120% w stosunku rocznym od 14 lipca 1989 r.22
Nastepne rozporzadzenie z 25 pazdziernika 1989 r. skreslalo jednak zapis o formu-
fowaniu wysokoSci odsetek maksymalnych przez Rade Ministréw. Kolejng proba
uporzgdkowania sytuacji zwigzanej z kosztami udzielanych kredytow i pozyczek
stala sie ustawa z 7 lipca 2005 r. zmieniajgca k.c. oraz niektore inne ustawy. Zgod-
nie z nig w art. 359 k.c. dodano § 2! w brzmieniu: ,,Maksymalna wysoko$¢ odsetek
wynikajacych z czynnoSci prawnej nie moze w stosunku rocznym przekraczacé czte-
rokrotnosci wysokosci stopy kredytu lombardowego Narodowego Banku Polskie-
go (odsetki maksymalne)”23, Ponadto wprowadzono zmiany w ustawie o kredycie
konsumenckim polegajace na doprecyzowaniu w art. 7a, ze ,f.aczna kwota wszyst-
kich optat, prowizji oraz innych kosztow zwigzanych z zawarciem umowy o kre-
dyt konsumencki, z wylgczeniem udokumentowanych lub wynikajacych z innych
przepisow prawa kosztow, zwigzanych z ustanowieniem, zmiang lub wyga$nieciem
zabezpieczen i ubezpieczen (w tym kosztéw ubezpieczenia splaty kredytu, o ktérym
mowa w art. 7 ust. 1 pkt 4), nie moze przekroczyé¢ 5% kwoty udzielonego kredytu
konsumenckiego”?4. Dodano réwniez art. 18a w tejze ustawie w brzmieniu: ,,Kto,
zawierajgc z konsumentem umowe o kredyt konsumencki, pobiera korzy$ci majat-
kowe przewyzszajace wysoko$é odsetek maksymalnych okre§lonych przez ustawe
lub zastrzega sobie pobieranie tych korzysci, podlega grzywnie, karze ograniczenia
wolnoéci albo pozbawienia wolnoéci do lat 2725,

W kolejnej nowelizacji k.c., wchodzacej w zycie 1 stycznia 2016 r., dostosowa-
no mechanizm ustalania wysokoSci odsetek maksymalnych, opierajac go na sto-
pie referencyjnej w miejsce stopy lombardowej. Zgodnie z obecng trescig art. 359

20 P. Machnikowski, Tezy do art. 388, [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, E. Gniewek, P. Machnikow-
ski (red.), C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 716-717.

21 Rozporzqdzenie Rady Ministréw w sprawie okreslenia wysokosci odsetek ustawowych i maksy-
malnych z 10 marca 1989 r. (Dz.U. nr 16, poz. 84).

22 Rozporzqdzenie Rady Ministréw zmieniajqce rozporzqdzenie w sprawie okreslenia wysokosci
odsetek ustawowych i maksymalnych z 30 czerwca 1989 r. (Dz.U. nr 41, poz. 225).

28 Ustawa o zmianie ustawy — Kodeks cywilny oraz o zmianie niektérych innych ustaw z 7 lipca
2005 r. (Dz.U. nr 157, poz. 1316).

24 Ibidem.

25 Ibidem.
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§ 21:  Maksymalna wysoko§é odsetek wynikajgcych z czynno$ci prawnej nie moze
w stosunku rocznym przekracza¢ dwukrotnos$ci wysokosci odsetek ustawowych
(odsetki maksymalne)”26. Odsetki ustawowe zgodnie z § 2 sg obliczane jako suma
stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego i 3,5 p.p. Jednoczes$nie ustawo-
daweca okreslil, ze: , Jezeli stopa odsetek za opdznienie nie byta oznaczona, naleza
sie odsetki ustawowe za opdznienie w wysokosci rownej sumie stopy referencyjne;j
Narodowego Banku Polskiego i 5,5 punktéw procentowych. Jednakze, gdy wierzy-
telno$c¢ jest oprocentowana wedlug stopy wyzszej, wierzyciel moze zadaé odsetek
za op6znienie wedlug tej wyzszej stopy”. Ponadto w § 2! zastrzezono, ze: ,,Maksy-
malna wysoko$¢ odsetek za opdznienie nie moze w stosunku rocznym przekraczac
dwukrotnos$ci wysokosci odsetek ustawowych za op6znienie (odsetki maksymalne
za op6znienie)”27.

Réwnoczes$nie byly prowadzone prace legislacyjne dotyczgce ochrony klientéw
przed nadmiernymi kosztami kredytow konsumenckich. 11 marca 2016 r. weszla
nowelizacja ustawy o kredycie konsumenckim, ktora w art. 36a uscisla maksymalng
wysoko$¢ pozaodsetkowych kosztow kredytu, ktore sg obliczane wedtug wzoru:

MPKK < (KX 25%) + (Kx%x 30%),

gdzie:

MPKK - maksymalna wysoko§¢ pozaodsetkowych kosztow kredytu,
K — calkowita kwota kredytu,

n — okres splaty wyrazony w dniach,

R - liczba dni w roku?8.

Dodatkowo ustep 2 tego samego artykutu precyzuje, ze: ,,Pozaodsetkowe koszty
kredytu w calym okresie kredytowania nie moga by¢ wyzsze od calkowitej kwoty
kredytu”.

Razgca dysproporcja $wiadczen nie jest jednak wystarczajgca do zakwalifiko-
wania konkretnego przypadku jako lichwy. Polskie prawo nie zabrania bowiem
zawierania umow niekorzystnych. Dlatego do przyjecia wyzysku w rozumieniu
art. 388 k.c. niezbedne jest zaistnienie dodatkowych przesltanek: przymusowego
polozenia, niedolestwa lub niedoSwiadczenia drugiej osoby.

Przymusowe polozenie oznacza znajdowanie sie strony w takich warunkach
materialnych, osobistych lub rodzinnych, ktére zmuszaja ja do zawarcia danej umo-
wy za wszelkg cene lub nie pozwalajg na swobodne uzgodnienie poszczegblnych

26 Ustawa o zmianie ustawy o terminach zaplaty w transakcjach handlowych, ustawy — Kodeks
cywilny oraz niektorych innych ustaw z 9 pazdziernika 2015 r. (Dz.U. poz. 1830).

27 Ibidem.

28 Ustawa o zmianie ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym oraz niektoérych innych ustaw
z 5 sierpnia 2015 r. (Dz.U. poz. 1357).
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postanowien umownych (wyrok SN z 11 pazdziernika 1973 r., I PR 388/73). Przy-
musowe polozenie w rozumieniu art. 388 § 1 k.c. nie oznacza zagrozenia utrata
calego majagtku czy pozbawieniem wszelkich dochodéw. Strona umowy jest w przy-
musowym polozeniu, gdy np. znajduje sie w obliczu takiego pogorszenia jej sytuacji
materialnej, ktore grozi niedostatkiem dla niej i rodziny (wyrok SA w Warszawie
z 20 stycznia 2016 r., VI ACa 1422/14).

Niedolestwem okresla sie brak umiejetnosci sprawnego dzialania, wlasciwego
prowadzenia swoich spraw zyciowych, bezradno$¢ wobec codziennych problemoéw.
Moze ono wynika¢ z rozmaitych przyczyn (wiek, stan zdrowia fizycznego i psy-
chicznego)?. Niedoswiadczenie oznacza za$ brak umiejetnosci oceniania wartoSci
Swiadczen i formulowania treSci umowy, wynikajacy stad, ze pokrzywdzony wcze-
$niej nie stawal przed tego typu zadaniami3?. Nieo$wiadczenie to nie tylko brak
ogélnego do$wiadczenia zyciowego, ale takze brak do$wiadczenia w okre§lonego
rodzaju przedsiewzieciach; dotyczy to w szczegblnosci braku doswiadczenia w dzie-
dzinie zycia, do ktorej nalezy zawierana umowa (wyrok SN z 27 wrzes$nia 2005 r.,
V CK 191/05).

3. RZECZYWISTA SYTUACJA NA RYNKU USLUG POZYCZKOWYCH

Aktualnie podstawowy mechanizm walki z lichwg polega na wyznaczaniu
maksymalnego poziomu catkowitych kosztow kredytu lub pozyczki, obejmujacych
wszystkie odsetki, prowizje i optaty zwigzane z umowg kredytowa lub umowa po-
zyczki, wyrazone w procentach zgodnie z metoda rzeczywistej rocznej stopy opro-
centowania (RRSO). Praktyki pozyczkodawcoéw uzmystawiajg jednak, jak trudne
do skodyfikowania sg tego typu dzialania w regulacjach (zob tabela 1).

Wyniki te potwierdzajg wczeéniejsze badania wykonane przez Instytut Wymia-
ru Sprawiedliwo$ci3l. W latach 2008-2010 az 89,7% przypadkéw postepowania
umorzono badz odméwiono wszczecia postepowania (191 spraw). Jedynie dwadzie-
Scia spraw zakonczylo sie skierowaniem do sgdow aktéow oskarzenia, a tylko cztery
sprawy zakonczyly sie wyrokiem skazujagcym. Zdaniem autorek raportu, wynika to
przede wszystkim z ustawowej konstrukeji tego typu czynu zabronionego, ktory
opiera sie na koniecznoS$ci uznaniowego udowodnienia przez sad razgcej dyspro-
porcji $wiadczen oraz trudnej sytuacji pozyczkobiorcy i checi wykorzystania tej
sytuacji przez drugg strone w celu osiagniecia wlasnych korzySci.

29 P. Machnikowski, Tezy..., op. cit., s. 716-7117.

30 Ibidem.

31 P. Kozlowska-Kalisz, A. Szczekala, Przestepstwo lichwy (w swietle badarn empirycznych), [w:]
Prawo w dziataniu. Sprawy karne, M. Mozgawa (red.), Instytut Wymiaru SprawiedliwoSci,
Wolters Kluwer, Warszawa 2014, s. 61-104.
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Tabela 1. Wybrane oferty bankéw i instytucji pozyczkowych
(stan na 31.03.2017 r.)

Wyszczegolnienie RRSO (w %) Okres kredytowania
Banki komercyjne
Bank A 28,74 63 miesigce
Bank B 32,27 6 miesiecy
Bank C 145,64 3 miesiace
Bank D 301,86 1 miesigc
Instytucje pozyczkowe

FP A 166,09 60 miesiecy
FP B 167,87 6 miesiecy
FP C 495,00 3 miesigce
FPD 1971,00 1 miesigc
FPE 4841,00 7 dni

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Nalezy zauwazy¢, ze znacznie wczeSniej zastrzezenia wobec przedsiebiorcow
niebedacych bankami oraz spéldzielczymi kasami oszczedno§ciowo-kredytowymi,
oferujacych konsumentom pozyczki pieniezne, wnosit Urzgd Ochrony Konkuren-
¢ji i Konsumentoéw. Przeprowadzona przez Urzad kontrola w zakresie oceny pra-
widlowosci przekazywanych informacji o rodzaju i wysokoS§ci ponoszonych przez
konsumentow kosztow, wykazala wiele takich nieprawidlowosci, jak: stosowanie
wzorcoOw umownych wykorzystujacych postanowienia sprzeczne z zapisami prawa,
podawanie blednej informacji o wysokosci RRSO, podawanie btednej informacji
o calkowitym koszcie kredytu i calkowitej kwocie kredytu, stosowanie oplat, kto-
rych wysoko$¢ nie odpowiada kosztom podejmowanych czynnosci, niepodawanie in-
formacji o innych kosztach, ktére konsument jest zobowigzany ponies¢ w zwigzku
z umowg o kredyt konsumencki, etc.?2 Urzad wykryt takze uchybienia, polegajace
na naruszeniu obowigzkéw podawania w reklamach kredytu konsumenckiego wy-
maganych danych dotyczacych kosztéw pozyczki, stosowania nieuczciwych praktyk
rynkowych oraz czynéw nieuczciwej konkurencji naruszajacych zbiorowe interesy
konsumentow. W konkluzji swojego raportu UOKiK stwierdza, ze ,konsumenci
winni by¢ uwazni i ostrozni w korzystaniu z reklam przy poszukiwaniu oferty po-

32 Optaty stosowane przez instytucje parabankowe. Raport, Urzad Ochrony Konkurencji i Konsu-
mentéw, Warszawa czerwiec 2013 r.
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zyczkowej oraz wykazywac daleko idacy krytycyzm wobec deklaracji ukazujgcych

atrakcyjno$é oferty wzgledem ofert innych przedsiebiorcow”33,

Zauwazalne nieprawidlowosci funkcjonowania rynku pozyczek konsumenc-
kich byly powodem przygotowywania przez Ministerstwo Sprawiedliwos$ci Projek-
tu zmiany ustawy Kodeks karny oraz niektérych innych ustaw z 11 pazdziernika
2016 r.3¢ Projekt zaktada, w przeciwienstwie do istniejgcych przepisow, ze odpo-
wiedzialno§é karna ma sie aktualizowaé w momencie zadania Swiadczenia, a wa-
runkiem odpowiedzialnoéci nie bedzie wyzyskanie przymusowego polozenia innej
osoby. Regulacja zaktada dodanie w ustawie — Kodeks cywilny zapisu w brzmieniu
(art. 3871):

1. ,Wysokoéé odsetek, prowizji, marz, kar umownych oraz koszt ustug dodatko-
wych, jezeli ich poniesienie jest niezbedne do udzielenia §wiadczenia oraz ja-
kiekolwiek inne §wiadczenia z tytulu udzielenia Swiadczenia pienieznego (cal-
kowite koszty udzielenia §wiadczenia) nie moze przekraczaé réwnowartoSci
naleznych odsetek maksymalnych oraz odsetek maksymalnych za opdznienie,
chyba, ze przepis szczegdlny stanowi inacze;j.

2. Koszty udzielenia Swiadczenia pienieznego nie nalezg sie w czesci przekracza-
jacej catkowite koszty udzielenia §wiadczenia”.

Ponadto w ustawie — Prawo bankowe przewiduje sie dodanie przepisu w brzmie-

niu (art. 78b ust. 11 2):

1. ,W przypadku umoéow kredytu i pozyczki pienieznej zawieranych z osoba fizycz-
ng, niepozostajacych w bezposrednim zwigzku z prowadzong przez nig dzialal-
noScig gospodarczg (...) maksymalna wysoko$¢ prowizji, marz, kar umownych
oraz koszt ustug dodatkowych, jezeli ich poniesienie jest niezbedne do udziele-
nia kredytu lub pozyczki pienieznej oraz jakichkolwiek innych Swiadczen z ty-
tulu udzielenia kredytu lub pozyczki pienieznej ponoszonych przez te osobe
w zwigzku z umowa, z wylgczeniem odsetek (koszty pozaodsetkowe), nie moze
przekraczaé kwoty rownej dwukrotno$ci odsetek ustawowych, o ktérych mowa
w art. 359 § 2 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny liczonymi od
calkowitej kwoty udzielonego kredytu lub pozyczki (maksymalne koszty poza-
odsetkowe).

2. Koszty pozaodsetkowe wynikajgce z umowy kredytowej lub pozyczki pienieznej
nie nalezg sie w czeSci przekraczajacej maksymalne koszty pozaodsetkowe obli-
czone w sposob okre§lony w ust. 1”.

33 Reklama parabankdéw. Raport z kontroli reklam pozabankowych instytucji finansowych oferu-
Jacych pozyczki konsumentom, Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow, Warszawa maj
2013 r., s. 47.

34 Projekt ustawy o zmianie ustawy — Kodeks karny oraz niektérych innych ustaw, Ministerstwo
Sprawiedliwoéci, 11 pazdziernika 2016 r.
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Przygotowany projekt zaostrza takze przepisy ustawy o kredycie konsumenckim
poprzez wprowadzenie nastepujacych zmian art. 36a:

1. ,,Maksymalng wysoko§¢ pozaodsetkowych kosztow kredytu oblicza sie wedlug
wzoru:

MPKK < (KX 10%) + (Kx%x 10%),

gdzie:

MPKK - maksymalna wysoko§¢ pozaodsetkowych kosztow kredytu,
K — calkowita kwota kredytu,

n — okres splaty wyrazony w dniach,

R - liczba dni w roku”.

Dodatkowo ustep 2 tego samego artykutu precyzuje, ze: ,,Pozaodsetkowe koszty
kredytu w calym okresie kredytowania nie moga by¢ wyzsze od 75% calkowitej
kwoty kredytu”s>. Ponadto wnioskodawca w tej samej ustawie przewiduje wpro-
wadzenie art. 41a w brzmieniu:

1. ,Suma zabezpieczenia roszczen wynikajgcych z umowy o kredyt konsumenc-
ki nie moze przekracza¢ kwoty odpowiadajgcej warto$ci udzielonego kredytu,
powiekszonej o odsetki maksymalne obliczone od kwoty udzielonego kredytu
za okres na jaki kredyt udzielono wydluzony o 12 miesiecy oraz maksymalne
koszty pozaodsetkowe”.

Projektowana regulacja przewiduje takze zagrozenie przestepstwa polegajgcego

na udzielaniu pozyczek o charakterze lichwiarskim kara pozbawienia wolnosci od

3 miesiecy do lat 536.

Proponowane rozwigzania, przygotowane przez Ministerstwo Sprawiedliwosci,
spotkaly sie jednak z krytyka opiniujgcych jg instytucji. Gléwne zastrzezenia do-
tycza:
< zasadnoSci istotnych zmian przepiséw po niecalym roku od wejScia w zycie po-

przednich regulacji w marcu 2016 r.,

< braku analizy skutkéw poprzednich uregulowan na sytuacje rynku pozyczek
konsumenckich,
Ocena Skutkow Regulacji (OSR) nie podaje informacji na temat potencjalnych
skutkéw proponowanej nowelizacji prawa na dochody budzetowe oraz sytuacje
instytucji pozyczkowych. W OSR pominieto takze poprzednio przeprowadzone
analizy, ktore wykazywaly, ze poziom ponoszonych kosztéw przez instytucje po-
zyczkowe jest na znacznie wyzszym poziomie niz proponowany obecnie poziom
maksymalnych kosztéw pozaodsetkowych,

R0
%

35 Ibidem.
36 Ibidem.
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zapewnienia spdjno§ci systemowej prawa: w $wietle przedstawionego projektu
mialyby zastosowanie rézne ustawowe limity kosztéw, np. obnizony limit kosz-
tow pozaodsetkowych przewidziany w art. 36a ustawy o kredycie konsumenckim
(zgodnie ze wzorem nie wiecej niz 75% caltkowitej kwoty kredytow), limit kosz-
tow pozaodsetkowych w art. 78b ustawy Prawo bankowe (dwukrotnosc odsetek
ustawowych), limit catkowitych kosztoéw udzielenia $§wiadczenia (odsetkowych
i pozaodsetkowych), o ktérych mowa w proponowanym art. 3871 Kodeksu cy-
wilnego). Ponadto wnioskodawca wprowadza niezdefiniowane wczeéniej przez
ustawe takie pojecia, jak: ,,Swiadczenie pieniezne”, ,,calkowite koszty udzielenia
§wiadczenia”, ,suma zabezpieczenia roszczen”, ,koszty dodatkowe zwigzane
z udzielaniem $wiadczenia” itp.,

pominiecie w projekcie dziatalnosci lombardéw i podobnych im instytucji, ktore
nie podlegaja proponowanym regulacjom,

zbyt krotkie vacatio legis — ustalone na 14 dni od ogloszenia nowelizacji, ktore
ze wzgledu na charakter stosunkéw prawnych objetych zakresem stosowania
regulacji oraz gleboko§é ingerencji w tresc tych stosunkoéw, jak rowniez wplyw
na dzialalno§é podmiotow prowadzgcych dziatalno$é gospodarczg polegajacg na
udzielaniu kredytéw konsumenckich, wymaga dluzszego okresu na dokonanie
odpowiednich dziatan dostosowawczych.

Nowelizacja jest obecnie w fazie dalszych prac przygotowawczych.
Pozytywna natomiast zmiana, opublikowang juz w Dzienniku Ustaw, wzmac-

niajaca regulacje instytucji pozyczkowych, jest stworzenie rejestru instytucji po-
zyczkowych, ktory bedzie prowadzony przez Komisje Nadzoru Finansowego®7.
Wdrozenie tej regulacji powinno przyczynic¢ sie do wiekszej przejrzystosci tego
rynku, a takze stanowi¢ swoistg forme nadzoru publicznego. Celem zmian jest
zwiekszenie ochrony konsumenta poprzez zapewnienie mozliwosci identyfikacji
podmiotéw prowadzacych dziatalnoéé pozyczkowa.

Reasumujgc, podstawowymi problemami zwigzanymi z regulacjg lichwy sg na-

stepujace kwestie:

2
f X4

Czy panstwo powinno poprzez przepisy ingerowa¢ w swobode obrotu gospo-
darczego oraz arbitralnie narzucaé granice swobody uméw i wysokosé kosztow
ponoszonych za Swiadczone ustugi?

Czy system abolicjonizmu, czyli bezwzglednej wolno$ci obrotowej, ktéry wy-
chodzi z zalozenia, ze w imie interesu obrotu nie nalezy karac¢ jakichkolwiek
czynnos$ci prawnych, choéby zawieraly w sobie wyzysk, moze by¢ zastosowany
przy obecnym poziomie wiedzy finansowej Polakow?

37

Ustawa o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agen-
tami z 21 kwietnia 2017 r. (Dz.U. 2017, poz. 819), ktéra w art. 82 wprowadza zmiany do Ustawy
o0 kredycie konsumenckim (Dz.U. 2016, poz. 1528), dodajac art. 59aa—59ag.
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< Czy obecny stan prawny zapewnia pozadany poziom ochrony konsumentom?

< Gdzie pojawia sie granica, ktorej przekroczenie wypelnia znamiona przestep-
stwa?

< dJezeli polskie prawo nie zabrania zawierania umow niekorzystnych (np. umowa
jest formg ratowania upadajgcego przedsiebiorstwa, wolg obdarowania drugiej
strony, dodatkowym sposobem uzyskiwania korzySci przez witascicieli, finan-
sowania przedsiewzie¢ o wyjatkowych korzySciach znacznie przewyzszajacych
stopy zwrotu uzyskiwane na rynku, etc.) to czy w takich przypadkach nalezy
stosowaé prawo karne?

< W jaki sposob okresli¢ caltkowite koszty udzielenia §wiadczenia pienieznego: od-

setki, oplaty, prowizje, marze, koszty uslug dodatkowych, ponoszone w zwigzku

z udzieleniem pozyczki lub kredytu?

Jednocze$nie nasuwajg sie rowniez pewne uwagi dotyczgce obecnej sytuacji do-
tyczacej udzielania pozyczek i kredytéw w naszym kraju:

<% instytucje pozyczkowe tworzg dynamicznie rozwijajacy sie segment rynku fi-

nansowania konsumenckiego (consumer finance),

instytucje pozyczkowe obslugujg klientéw, dla ktérych sektor bankowy nie ma

dedykowanej oferty ze wzgledu na mozliwo§é wystepowania braku zdolnosci

kredytowej u klientow, niewystarczajgcej wiarygodnosci kredytowej w zwigz-
ku z niekorzystng historig kredytowa oraz z powodu relatywnie niskich kwot
udzielanych kredytow i ich krétkich terminéw zapadalnoSci,

koszty operacyjne dzialalnosci instytucji pozyczkowych oraz koszty ryzyka

zwigzanego z ich udzielaniem sg zazwyczaj wyzsze w porownaniu z sektorem

bankowym,

< Polska jest jednym z ostatnich krajéw, ktory nie ma uporzadkowanego rynku
finansowania rynku konsumenckiego oraz skutecznego sposobu egzekwowania
istniejgcego prawa w zakresie dotyczacym naruszania regulacji antylichwiar-
skich,

% brak precyzyjnego sformulowania definicji lichwy i duza uznaniowos¢ pojec ,,ra-
zacy stopien”, ,przymusowe polozenie” utrudnia interpretacje i orzecznictwo
sgdowe,

< niska wiedza finansowa i kredytowa oraz §wiadomo§¢ prawna konsumentow,
brak umiejetnosci obliczenia rzeczywistych kosztow pozyczki lub kredytu,

< brak dzialan instytucji publicznych polegajacych na edukacji finansowej oby-
wateli, pozwalajgcej kompleksowo zrozumie¢ funkcjonowanie rynku kredytow
1 pozyczek,

< obecna konstrukcja wskaznika RRSO nie obejmuje czesci oplat i prowizji pono-
szonych przez konsumentow, a takze moze blednie sugerowaé rzeczywisty koszt
kredytu w niektorych przypadkach,

2
%

R
%
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< wszelkie prowizje i optaty powinny by¢ uwzglednione w kosztach pozaodsetko-
wych (np. prowizje i oplaty za rolowanie pozyczek, koszty obslugi domowej, po-
wiadomienia o najblizszej racie, koszty ewentualnego monitoringu i windykagcji,
koszty posrednikéw, ubezpieczenie kredytu, etc.),

< zaostrzenie prawa i penalizacja przestepstwa lichwy moze przyczyni¢ sie do

ograniczenia dostepu konsumentéw do kredytéw oraz rozwoju szarej strefy,

a tym samym do wzrostu wykluczenia finansowego, braku dostepu do informa-

¢ji o zawieranych transakcjach oraz ich wartosci).

PODSUMOWANIE

Problem lichwy nie zostal do tej pory w Polsce rozwigzany. Art. 76 Konstytucji
zobowigzuje wladze publiczne do ochrony konsumentéw przed nieuczciwymi prak-
tykami rynkowymi. Zadne jednak zaostrzanie regulacji prawnych nie przyniesie
zamierzonego skutku, jezeli nie wzros$nie wiedza finansowa i kredytowa konsu-
mentéw oraz ich §wiadomo$¢ prawna dotyczaca tego procederu.

Streszczenie

Celem opracowania jest charakterystyka regulacji antylichwiarskich w Polsce
oraz diagnoza obecnych warunkéw rynkowych udzielania kredytéw i pozyczek kon-
sumpcyjnych.

W artykule wykazano, ze obecne przepisy sg skutecznie omijane przez firmy po-
zyczkowe i banki dzieki duzej pomystowosci tych instytucji w zakresie ustanawiania
dodatkowych oplat i prowizji pobieranych od konsumentow. Praktyki stosowane
przy udzielaniu kredytéw i pozyczek zanalizowane w artykule dowodza, jak trudne
do zdefiniowania i skodyfikowania sg regulacje i procedury antylichwiarskie.

Stowa kluczowe: banki, pozostale instytucje kredytowe, prawo karne

Abstract

The aim of this article is presentation of the characteristics of anti-usury regu-
lations in Poland, and diagnosis of the existing market conditions as far as consu-
mer credits and loans are concerned. The article demonstrates that the existing
regulations are effectively circumvented by loaning companies and banks, with
use of their significant creativity in creating extra fees and commissions charged
to customers.
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The practises used when granting credits and loans, analysed in the article,
show how difficult it is to define and regulate the anty-usury rules and procedures.

Key words: banks, non-bank credit institutions, criminal law
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Krzysztof Swieszczak*

ZAUFANIE W SWIECIE FINANSOW
W OBLICZU ROZWOJU TECHNOLOGII
NA PRZYKLADZIE BANKOW
I SEKTORA FINTECH

WSTEP

Dynamiczny rozwdj nowoczesnych technologii i ich wplyw na sposéb funkcjono-
wania sektora finansowego, a w szczegolnoSci bankow, coraz czesciej jest przedmio-
tem zainteresowania badaczy!l. Innowacyjno§é stanowi plaszczyzne konkurencji,
w ktorej z jednej strony uczestniczg instytucje bankowe, niejednokrotnie cechuja-
ce sie ugruntowanag pozycja na rynku, z drugiej za§ podmioty FinTech, jednostki
nalezgce zazwyczaj do sektora MMSP. Skala dzialalnoéci tych drugich jest wyraz-
nie ograniczona, ale prowadzenie dzialalno§ci gospodarczej wedlug nowoczesnych
technologii sprawia, ze niezwykle dynamiczny rozwdj mikro-, matych i §rednich
przedsiebiorstw z branzy high-tech? (warto$é globalnych inwestycji w sektorze
FinTech w 2008 roku wyniosta 930 mln USD3, natomiast w 2015 roku juz ponad

Dr Krzysztof Swieszczak jest pracownikiem Katedry Bankowoéci Instytutu Finanséw na Wy-

dziale Ekonomiczno-Socjologicznym Uniwersytetu Lodzkiego.

1 C. Leong, B. Tan, X. Xiao, F. Ter Chian Tan, Y. Sun, Nurturing a FinTech ecosystem: The case
of a youth microloan startup in China, ,International Journal of Information Management”
2017, vol. 37, s. 92-93.

2 1. Akkizidis, M. Stagars, Marketplace Lending, Financial Analysis, and the Future of Credit:
Integration, Profitability, and Risk Management, John Wiley & Sons, Chichester 2016, s. 19.

3 J. Mitra, The Business of Innovation, SAGE, London 2017, s. 219.
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19 mld USD*) stanowi wyzwanie pod wzgledem konkurencyjnoéci dla catego sek-
tora bankowego.

Podmioty FinTech coraz czeSciej prowadza dzialalno$é zblizong do przedsie-
biorstw bankowych, a oferowane przez nie produkty i ustugi, stajgc sie niekiedy
substytutem oferty bankowej, pozwalajg kompleksowo zaspokoié¢ potrzeby finan-
sowe klientéow dotychczas niedostrzegajacych mozliwosci wykorzystania nowocze-
snych rozwigzan technologicznych. Mozliwos¢ konkurowania podmiotow FinTech
z bankami, cechujgcymi sie m.in. okre§long reputacjg i wiarygodnoscig na rynku
finansowym, statusem instytucji zaufania publicznego, a takze wyraznie oddziatu-
jacym na ich dziatalno$¢ nadzorem bankowym, jest ograniczona, przy czym nalezy
zauwazyc, ze zaufanie, jako niezbedny komponent w procesie budowania relacji,
moze w niektorych sytuacjach okazac sie elementem przewagi konkurencyjnej pod-
miotéw spoza sektora bankowego. Ostatni globalny kryzys finansowy obnazyt wiele
bledéw popelnianych przez przedsiebiorstwa bankowe, co z kolei jest szansa dla
jednostek wykorzystujacych innowacyjne technologie w obszarze finansow.

W artykule postawiono nastepujgca hipoteze: pozytywne doS§wiadczenia klien-
tow ze wspolpracy z przedsiebiorstwami FinTech mogg stanowi¢ istotny element
przewagi konkurencyjnej nad bankami jako instytucjami zaufania publicznego.
Potwierdzenie tej hipotezy wigze sie z konieczno$cig odpowiedzi na pytanie: czy
zaufanie do sektora bankowego wcigz jest gwarantem utrzymania klientow?

Ze wzgledu na zlozony charakter przedstawianego zagadnienia analizie posta-
nowiono podda¢ dane pochodzace z raportéw podmiotéw konsultingowych o glo-
balnym zakresie dzialalno§ci. W ten sposéb zminimalizowano wplyw specyfiki wy-
branych rynkéw lokalnych oraz regionalnych w obszarze dzialalno§ci FinTech na
wyniki prowadzonych analiz.

Celem niniejszej publikacji jest ustalenie znaczenia pozytywnych do§wiadczen
klientéw przedsiebiorstw FinTech w budowaniu przewagi konkurencyjnej takich
podmiotéw nad bankami.

1. ZAUFANIE SPOLECZNE A ZAUFANIE PUBLICZNE

Badacze z réznorodnych dziedzin od lat podejmujg sie proby okre§lenia istoty
zaufania, przy czym nalezy zauwazyc¢, ze dla wielu podej$é elementem wspdélnym
jest koncentracja na jednostce lub spoteczno$ci®. Tym samym z jednej strony ba-
dacze skupiajg sie na fadunku emocjonalnym, jaki zazwyczaj towarzyszy interak-
¢ji, w konsekwencji charakteryzujac zaufanie jako: ,,calkowite zawierzenie komus,

4 Citi Group, Digital disruption, how FinTech is forcing banking to a tipping point, 2016, s. 4.

5 M. Swieszczak, Zaufanie do sektora bankowego, [w:] D.I. Czechowska (red.), Etyka biznesu
w perspektywie procesow finansowych. Relacje instytucji z gospodarstwami domowymi, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Lodzkiego, L.6dZ 2016, s. 116-121.
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wiare w kogo$, ufnoéé¢”®. Z drugiej za$ strony podkresla sie role procesu budowania
normatywnych relacji interpersonalnych, przektadajacych sie na sposéb przepro-
wadzania transakeji wymiany”.

Ze wzgledu na niezwykle zlozony oraz wieloaspektowy status analizowanego
terminu, determinujgcy zréznicowany sposéb jego definiowania, na potrzeby dal-
szych rozwazan przyjeto, ze zaufanie to: ,,ogélne oczekiwanie jednostki, ze stowo,
obietnica, ustne lub pisemne przyrzeczenie innej jednostki lub grupy jest wiarygod-
ne”8. Co istotne, charakterystyka ta wskazuje na blizej nieokre§lonego adresata,
ktérym w tym ujeciu moze by¢ zaréwno osoba fizyczna jak i prawna. Tym samym
z jednej strony mozna moéwié o zaufaniu interpersonalnym, ktérego osobisty cha-
rakter nawigzuje do konkretnych ludzi, z ktérymi budowane sg rozmaite relacje,
z drugiej za$ spoltecznym, nieco bardziej abstrakcyjnym, odnoszacym sie do obiek-
téw publicznych (np. struktur, organizacji, panstwa)?.

Zaufanie spoleczne moze by¢ rozpatrywane na dwoch plaszczyznach - poziomej
oraz pionowej. Pierwsza z kategorii adresowana jest do oséb fizycznych, a jej gene-
zy nalezy upatrywaé w odczuciach o charakterze moralnym. Plaszczyzna pionowa
natomiast odnosi sie do oczekiwan racjonalnych wobec struktur instytucjonalnych
i stanowi abstrakcyjng forme zaufanialf.

Zaufanie wobec instytucji (szerzej organizacji) stanowi coraz bardziej popular-
ny obszar badawczy. Jak wskazuje literatura przedmiotull, jest ono szczegdlng
formg zaufania spolecznego i okre§la sie je mianem ,zaufania publicznego”, przy
czym nalezy zauwazy¢, ze podlega zmianom w czasie. Co szczegdlnie interesuja-
ce (zwlaszcza w kontekScie instytucji finansowych), zaufanie poktadane w orga-
nizacjach moze by¢ pochodng zaufania wobec reprezentujgcych ja pracownikow.
Oznacza to, ze relacje na poziomie mikro, tj. pomiedzy osobami zatrudnionymi
w podmiotach gospodarczych oraz klientami tychze jednostek, moga wplywaé na
poziom zaufania do poszczegdlnych przedsiebiorstw, a w niektérych sytuacjach do
skupiajacego je sektora. W ten sposob obserwowany moze by¢ mechanizm, w ra-
mach ktorego pracownik darzony zaufaniem przez kontrahentéw, zmieniajac pra-
codawce ,,zabiera ze sobg” np. klientow12,

6 E. Sobol (red.), Nowy stownik jezyka polskiego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002.

7 M.B. Katz, Essay Review: Family Structure in Nineteenth Century Lancashire. By Michael
Anderson, ,Journal of Social History” 1973, vol. 7, no. 1, s. 86-92.

8 J.B. Rotter, Interpersonal trust, trustworthiness and gullibility, ,American Psychologist” 1980,
nr 35(1), s. 1-7.

9 P. Sztompka, Zaufanie. Fundament spoteczeristwa, Wyd. ZNAK, Krakéw 2007, s. 103-104.

10 D. Walczak-Duraj, Socjologia dla ekonomistéw, PWE, Warszawa 2010, s. 82-83.

11 P Sztompka, Zaufanie..., op. cit., s. 134-147.

12 M. Marcinkowska, Kapital relacyjny banku. Tom 1. Ksztaltowanie relacji banku z otoczeniem,
Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, 1.6dz 2013, s. 88-89.
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Miara zaufania do organizacji jest r6zna w zaleznoSci od spoteczenstwa, dlatego

tez instytucje budujgc zaufanie szerokiego kregu interesariuszy powinny skoncen-
trowac sie na tych determinantach, ktére poszczegélne grupy intereséw uwazajg za
istotne!®, Tym samym moze si¢ ono opieraé: ,na empatii, wspétuczestnictwie, na
warto$ciach, motywach i strukturach, a takze na tozsamo$ci oraz zaangazowaniu”14,
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Zaufanie do organizacji moze mie¢ wymiarl:

osobowoS§ciowy — u jego podstaw lezy poszanowanie identycznego systemu war-
toSci i norm przez cztonkéw organizacji,

kalkulacyjny — zaufanie w tym przypadku staje sie wynikiem kalkulacji korzysci
i kosztow dokonywanej przez jednostke,

instytucjonalny — oparty na stopniu przejrzystoSci otoczenia,

percepcyjny — zrodlem jest sposob postrzegania sie partneréw relacji zaufania,

» kumulacyjny — znaczenie ma wiedza posiadana przez strony relacji.

Niezaleznie od analizowanego wymiaru zaufania nalezy zwréci¢ uwage na ba-

riery, ktére utrudniajg organizacji jego zdobycie. Wyrdznia sie tu m.in.16:
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niekonsekwentne standardy — skutkujgce podejmowaniem réznych decyzji i do-
konywaniem niejednakowych wyboréw w podobnych sytuacjach,
niekonsekwentna komunikacja — przejawiajaca sie czesto wykluczajacymi sie
komunikatami ptynacymi z organizacji,

nieodpowiednia zyczliwo§¢ — zwigzana z nieadekwatng reakcjg organizacji (lub
jej brakiem) na nieodpowiednie zachowania pracownikow,

falszywe sygnaly zwrotne — brak transparentnoSci, a niekiedy nawet uczciwosci
w procesie komunikacji z interesariuszami,

brak umiejetnosci zaufania innym - skutkujace centralizacjg kompetencji i obo-
wigzkow,

konsekwentne generowanie stabych wynikéw — ograniczone zaufanie (a niekie-
dy jego brak) wynika z permanentnych probleméw z osiggnieciem wczeéniej
zamierzonych celow.

Kluczowymi determinantami zaufania spolecznego do instytucji sg ich wiary-

godnoé¢ i reputacja, aczkolwiek w literaturze przedmiotu akcentuje sie rowniez
znaczenie istnienia systemow gwarancji i zabezpieczen. Moga one mieé nastepujacy
charakter!”:

13

14
15

16

WM. Grudzewski i in., Sustainability w biznesie, czyli przedsiebiorstwo przysztosci. Zmiany
paradygmatow i koncepcji zarzqdzania, Poltext, Warszawa 2010, s. 81.

M. Marcinkowska, Kapital..., op. cit., s. 89.

WM. Grudzewski, 1. Hejduk, Zaufanie w kreowaniu strategii przedsiebiorstwa, ,Kwartalnik
Nauk o Przedsiebiorstwie” 2007, nr 2(3), s. 11-16.

R. Galford, A.S. Drapeau, The enemies of trust, ,Harvard Business Review”, February 2003,
s. 88-95.

M. Marcinkowska, Kapital..., op. cit., s. 86-87.
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< umowny — opierajacy sie na umieszczaniu w umowach zapisow i klauzul infor-
mujacych o konsekwencjach niedotrzymania warunkéw zawieranej umowy,

% prawny — zwigzany z przepisami prawnymi regulujacymi prawa i obowigzki
stron relacji umownych,

<% etyczny - wynikajacy z faktu uregulowania oczekiwan m.in. w stosunku do

pracownikéw i samej organizacji, majgcych wymiar kodekséw etycznych i ko-

deksow postepowania,

instytucjonalny - otoczenie instytucji (zaréwno panstwowe, jak i prywatne)

moze staé¢ na strazy wiarygodnosci okre§lonych organizacji.

Niezwykle ciekawym aspektem zwigzanym z zaufaniem spotecznym jest trans-

formacja zaufania do os6b reprezentujacych okreslone podmioty (zwigzana z wy-

miarem etycznym) w zaufanie do przedsiebiorstw je zatrudniajgcych. Ma to swoje

odzwierciedlenie zwlaszcza w przypadku sektora bankowego, ktérego pracownicy

powinni wykonywaé swoje obowigzki w spos6b okre§lony przez kodeksy etyczne

zar6wno na poziomie calego sektora, jak i wybranych przedsiebiorstw bankowych.

W ten sposdb kazdy bankier staje sie jednocze$nie reprezentantem bankieréw jako

grupy zawodowej, a takze bankow jako organizacji (zaufanie publiczne).

0,
%

2. BANKI JAKO INSTYTUCJE ZAUFANIA PUBLICZNEGO

Sektor bankowy w ostatnich latach stat sie newralgicznym komponentem go-
spodarek wielu panstw. Globalny kryzys finansowy, ktérego symboliczny poczatek
datuje sie na 15 wrzesnia 2008 roku, kiedy to upadl amerykanski bank inwestycyj-
ny Lehman Brothers!8, nadwyrezyt zaufanie do sektora finansowego, a zwlaszcza
do banko6w, osiggajacych dotychczas rekordowe zyski. Problemy sektora bankowego
staly sie bodzcem prowokujacym dyskusje dotyczaca stabilnoéci przedsiebiorstw
bankowych, a co za tym idzie bezpieczenstwa srodkéw deponowanych w nich przez
klient6w!?. Coraz bardziej ograniczone zaufanie do bankéw w sytuacji wystapienia
kryzysu zwraca uwage wielu badaczy, praktykéw, a takze nabywcéw produktow
i uslug bankowych na istote specyfiki instytucji zaufania publicznego oraz jej zna-
czenie w dynamicznie zmieniajacej sie rzeczywistosci gospodarczej.

Odptatne dysponowanie aktywami klientéw (w szczeg6lnosci depozytami) w ce-
lach zarobkowych obcigzonych ryzykiem, a tym samym funkcje realizowane przez
banki w ramach spolecznego podzialu pracy ,,stanowig o normatywnym przydawa-

18 T. Ciro, The Global Financial Crisis: Triggers, Responses and Aftermath, Routledge, New York
2016, s. 62.

19 A. Demirgii¢-Kunt, E. Kane, L. Laeven, Deposit Insurance Database, International Monetary
Fund, WP 14/118, 2014, s. 14.
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niu tym organizacjom cech instytucji zaufania publicznego”20. Rozszerzajac rozwa-
zania, systemowi bankowemu przypisuje sie cechy przymiotu dobra publicznego,
dzieki ktoremu spoteczenstwo (jako klienci sektora bankowego) czerpie korzySci
wieksze niz akcjonariusze bankéw (w postaci dywidend)2!.

Znaczenie bankéw akcentowane jest m.in. przez petniong przez nie role posred-
nikéw na rynku finansowym - instytucje te z punktu widzenia wielu gospodarek
krajowych stanowig najwiekszg platforme kojarzaca osoby fizyczne i prawne po-
siadajgce nadwyzki finansowe z jednostkami zglaszajagcymi niedobor srodkéw pie-
nieznych. Kwestia bezpieczenstwa jest szczegdlnie istotna w przypadku klientow
utrzymujacych okreslone aktywa w bankach, tym samym oprocz kontekstu stricte
finansowego niezwykle istotny jest wymiar symboliczny takich interakcji. Nabyw-
cy produktéw i ustug oferowanych przez sektor bankowy coraz czeSciej zwracajg
uwage na wiarygodno$¢ przedsiebiorstw bankowych?22, a nie na samg oferte, kto-
ra w wielu przypadkach ma charakter wystandaryzowany, bez wyraznych réznic
w parametrach poszczegélnych rozwigzan. Tym samym dla wielu klientéw kluczo-
we jest bezpieczenstwo deponowanych $rodkéw, co w praktyce w wielu przypad-
kach oznacza, ze analizowane poczucie stanowi kryterium wyboru banku?3,

Przedsiebiorstwa bankowe odgrywajg szczegblng role dla ksztaltowania, a takze
zachowania fadu spoteczno-gospodarczego, co jest zwigzane m.in. z powszechnym,
czesto niczym nieograniczonym, dostepem nabywcow okreSlonych produktéw ban-
kowych do oferty sektora bankowego. Tym samym rozwigzania proponowane przez
banki bardzo czesto utozsamiane sa z uslugami publicznymi, a co za tym idzie
reprezentanci sektora bankowego pelnig funkcje ,,publicznych depozytariuszy”
(m.in. ze wzgledu na rozmiar zdeponowanych aktywo6w oraz ich pochodzenie)?. Za-
rzgdzanie przez przedsiebiorstwa bankowe $rodkami powierzonymi przez klientow
pozwala wskazanej grupie interesariuszy ocenia¢ wiarygodno§é, a takze zaufanie
do poszczegblnych podmiotdw?25.

Bezpieczenstwo deponowanych Srodkow jest uzaleznione w duzym stopniu od
stabilnos$ci dzialania poszczegdlnych bankéw, a w szerszej perspektywie calego sek-
tora bankowego. Uwzgledniajac rosngce znaczenie analizowanych przedsiebiorstw
dla tadu spoteczno-gospodarczego, a takze publiczny charakter oferowanych przez

20 M. Marcinkowska, Kapitat..., op. cit., s. 91.

21 J. Szambelanczyk, Kapital spoteczny jako warunek stabilnosci systemu bankowego, [w:] J. Szam-
belanczyk (red.), Globalny kryzys finansowy i jego konsekwencje w opiniach ekonomistow pol-
skich, ZBP, Warszawa 2009, s. 97-106.

22 N. Gennaioli, A. Shleifer, R. Vishny, Money doctors, ,Journal of Finance” 2015, vol. 70(1),
s. 91-114.

23 G. Huberman, Familiarity breeds investment, ,Review of Financial Studies” 2001, vol. 14(3),
s. 659-680.

24 L. Géral, Nadzor bankowy, PWE, Warszawa 1998, s. 169.

25 B. Pietrzak, Z. Polanski (red.), System finansowy w Polsce, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1998, s. 39.
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nie ustug, nalezy wskazaé na potrzebe tworzenia sieci bezpieczenstwa finansowego,
ktorej sprzyjaja m.in. nastepujgce dziataniaZé:

< wydawanie koncesji i zezwolen,

< nadzor ostroznosciowy,

wycofywanie licencji,

gwarantowanie depozytow,

pelnienie funkgji pozyczkodawcy ostatniej instancji,

ingerencja wladz monetarnych.

Wspomniane dzialania wplywajg na sposob funkcjonowania catego systemu ban-
kowego, a mozliwo$c ich sprawnego procedowania sprzyja bezpieczenstwu instytu-
¢ji do niego nalezgcych. Nalezy pamietaé, ze pomimo tego, iz banki sg przedsiebior-
stwami zainteresowanymi maksymalizacjg zyskow, muszg braé pod uwage nie tylko
interesy wlasne, ale takze spoteczenstwa, co sprzyja tworzeniu atmosfery wspot-
pracy opartej na dwustronnym zaufaniu. Dla przyktadu klienci (deponenci) ufajac
instytucjom bankowym wierzg, ze odzyskajg zdeponowane Srodki (powiekszone
o odpowiednie odsetki wynikajgce z oprocentowania), natomiast banki zakladaja,
iz odzyskajg kapital udostepniony kredytobiorcom w formie kredytéw i pozyczek.
Podobnie sytuacja wyglada w przypadku charakteryzowania relacji przedsiebiorstw
bankowych z pozostalymi grupami interesariuszy, co jeszcze bardziej podkresla
znaczenie zaufania spolecznego w procesie budowania ich dlugoterminowych re-
lacji z otoczeniem.

Zaufanie, zwlaszcza w przypadku podmiotéw nalezagcych do sektora bankowego,
musi by¢ kreowane w spos6b autentyczny dla wszystkich jednostek i podmiotow
bedacych strong relacji. Tym samym nalezy uwzgledni¢ wzajemne powigzanie za-
réwno zaufania wewnetrznego (obserwowanego na poziomie interakcji pomiedzy
np. pracownikami i kierownictwem, bankiem jako organizacjg i zatrudnionym
personelem, przelozonymi i pracownikami, itd.), jak i zewnetrznego (budowane-
go pomiedzy otoczeniem przedsiebiorstwa bankowego i pracownikami, kierownic-
twem, a takze organizacja), a co za tym idzie kreowac wspolprace z obiema grupami
w sposéb, ktory nie ograniczy roli zadnej ze stron. Jednoczeénie nalezy zwrdcic
uwage na fakt, ze dlugoterminowe zaufanie zewnetrzne do instytucji zaufania pu-
blicznego, jaka jest bank, nie bedzie mozliwe bez stworzenia fundamentu w postaci
zaufania wewnetrznego.27

X3

o

2 0, R
XA X G X

26 A. Santomero, Deposit Insurance: Do We Need It and Why, The Wharton School, University of
Pensylvania 1997, s. 11-12.
27 WM. Grudzewski, I. Hejduk, Zaufanie..., op. cit., s. 11-16.
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3. ZAUFANIE SPOLECZNE DO BANKOW ORAZ SEKTORA FINTECH

Sektor FinTech, ktorego reprezentanci wykorzystujg innowacyjne technologie
w procesie §wiadczenia uslug finansowych, coraz czesciej stanowi alternatywe dla
sektora finansowego, w tym dla bankéw. Elementy przewagi konkurencyjnej, do
ktérych nalezg m.in. uproszczone procedury?8, relatywnie niskie prowizje i optaty??,
a takze nowoczesne rozwigzania technologiczne wykorzystywane w komplekso-
wej obstudze klient6w3?, determinujg dynamiczny rozwdj analizowanych przedsie-
biorstw na calym §wiecie.

Rosngca popularnoéé podmiotéw FinTech?®! stymuluje podejmowanie licznych
badan3?, ktérych celem jest m.in. przyblizenie specyfiki analizowanego sektora oraz
wskazanie mozliwo$ci jego rozwoju. Nalezy przy tym wskazaé, ze zakres wielu pro-
wadzonych badan jest ograniczony terytorialnie, co oznacza, iz obserwacji poddane
sg przedsiebiorstwa FinTech prowadzace swoja dzialalno$¢ w wybranych krajach
lub regionach. Dlatego w dalszej czeéci skoncentrowano sie na analizie wybranych
wynikéw raportu World FinTech Report 2017, opracowanego przez Capgemini oraz
LinkedIn we wspoélpracy z Efma. Ma on kompleksowy charakter, na uwage zastu-
guje rowniez jego metodologia — badaniem zostato objetych ponad 8000 responden-
tow (osob korzystajacych z produktow i ustug finansowych) z 15 panstw.

Jednym z bardziej istotnych aspektéw stanowigcych przedmiot analizy byta
popularnos¢ sektora FinTech wéréd nabyweow oferty dystrybuowanej przez sektor
finansowy, mierzona udzialem klientéw wspoélpracujacych z instytucjami zaréwno
tradycyjnymi (zdefiniowanymi jako podmioty finansowe dzialajgce od co najmnie;j
pieciu lat i charakteryzujace sie duzg i ugruntowana bazg klientéw), jak i nietra-
dycyjnymi (podmioty nalezace do sektora FinTech) w populacji ogétem (rysunek 1).

Jak wynika z badania przeprowadzonego przez Capgemini oraz LinkedIn we
wspolpracy z Efma, prawie co czwarty klient tradycyjnych przedsiebiorstw sektora
finansowego z obszaru bankowoSci skorzystat rowniez z oferty podmiotéw FinTech
w 2016 roku (podobny wynik odnotowano w przypadku zarzadzania inwestycja-

28 B. Nicoletti, The Future of FinTech: Integrating Finance and Technology in Financial Services,
Palgrave Macmillan, Rome 2017, s. 300.

29 L. Haldimann, C. Walter, T. Brenzikofer, FinTech, Swiss made software, Basel 2016, s. 44.

30 P Sironi, FinTech Innovation: From Robo-Advisors to Goal Based Investing and Gamification,
John Wiley & Sons, Chichester 2016, s. 33.

31 K. Bheemaiah, The Blockchain Alternative: Rethinking Macroeconomic Policy and Economic
Theory, Apress, New York 2017, s. 46.

32 Por. np. G. Burtch, A. Ghose, S. Wattal, An empirical examination of the antecedents and con-
sequences of contribution patterns in crowd-funded markets, ,Information Systems Research”
2013, vol. 24 (3), s. 499-519; G. Burtch, A. Ghose, S. Wattal, Cultural differences and geography
as determinants of online prosocial lending, ,MIS Quarterly” 2014, vol. 38 (3), s. 773-794;
C. Foster, R. Heeks, Innovation and scaling of ICT for the bottom-of-the-pyramid, ,Journal of
Information Technology”, 2013, vol. 28 (4), s. 296-315.
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mi oraz ustug platniczych). Co ciekawe, nabywcy ustug i produktéw finansowych
z obszaréw innych niz bankowo$¢ sg znacznie czesciej sklonni do skorzystania wy-
Iacznie z rozwigzan proponowanych przez podmioty FinTech — w 2016 roku w przy-
padku przedsiebiorstw bankowych jedynie 2,9% respondentéw podjelo wspoétprace

wylgeznie z analizowanymi jednostkami zamiast bankow33.

Rysunek 1. Klienci korzystajacy z uslug co najmniej jednego

nietradycyjnego przedsiebiorstwa swiadczacego uslugi finansowe

w 2016 roku w podziale na obszary rynku finansowego (w %)
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40 ——
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Zarzadzanie Uslugi platnicze Ubezpieczenia  Bankowosé
inwestycjami

Wylacznie podmioty nietradycyjne
Podmioty tradycyjne i nietradycyjne

Zrédto: World FinTech Report 2017, Capgemini & LinkedIn & Efma, s. 13.

Jedng z determinant istotnie réznicujacych korzystanie z uslug firm tradycyj-
nych i nietradycyjnych przez klientow sektora finansowego jest zaufanie do obu

grup podmiotéw, co obrazuje rysunek 2.

Rysunek 2. Zaufanie klientow do tradycyjnych i nietradycyjnych
przedsiebiorstw sektora finansowego (w %)
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% 30 +————
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Zrédto: World FinTech..., op. cit., s. 15.

33 World FinTech Report 2017, Capgemini & LinkedIn & Efma, s. 13.
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Wystepujace réznice w zaufaniu do poszezegdlnych grup podmiotéw zacieraja
sie w przypadku klientéw majacych pozytywne doSwiadczenia wynikajace z dotych-
czasowe]j wspolpracy z analizowanymi przedsiebiorstwami (rysunek 3).

Rysunek 3. Zaufanie klientéw z pozytywnym dos§wiadczeniem do
tradycyjnych i nietradycyjnych przedsiebiorstw sektora finansowego (w %)

60

56,3

%
52,9

50

Podmioty tradycyjne ‘ Podmioty nietradycyjne

Zrédto: World FinTech. .., op. cit., s. 15.

Zaufanie do podmiotow FinTech jest wyraznie mniejsze niz w przypadku
przedsiebiorstw tradycyjnych (por. rysunek 2), ale na uwage zastuguje znaczenie
pozytywnych do§wiadczen wynikajgcych ze wspélpracy z obiema grupami pod-
miotéw. Zadowoleni z dotychczasowej historii relacji nabywcy produktow i ustug
oferowanych przez jednostki nietradycyjne cechujg sie nieco wiekszym zaufaniem
(0 3,3 pp.) od klientéw tradycyjnych instytucji sektora finansowego¢. Zaobserwo-
wane w badaniu réznice wskazuja, ze na wzrost zaufania do podmiotéw FinTech
w istotny sposob wplywaja dotychczasowe pozytywne do§wiadczenia ze wspolpracy
z nimi, co stanowi element ryzyka dla bankéw — osoby fizyczne i prawne, kto6-
re skorzystajg z oferty przedsiebiorstw nietradycyjnych, moga przesta¢ korzystac
z oferty sektora bankowego. Jest to tym bardziej istotne, ze ponad 26% nabywcow
produktow i uslug bankowych wspélpracowalo w 2016 roku z sektorem FinTech.

Kolejnym raportem, ktérego wyniki niosg niezwykle interesujgce wnioski,
jest World Retail Banking Report 2016, opracowany przez Capgemini oraz Efma.
Analizg objeto bankowos¢ detaliczng oraz sektor FinTech, natomiast w badaniu
uczestniczylo 16 000 nabywcow produktow i ustug finansowych oraz 140 osdb zaj-
mujgcych kierownicze stanowiska réznego szczebla z 32 panstw35.

Jak wskazujg analizy zawarte we wspomnianym raporcie, pozycja konkurencyj-
na bankéw w stosunku do podmiotéw FinTech jest wyraznie lepsza, a jednym z po-
wodow jest zaufanie klientéw do sektora bankowego. Zdaniem 70,3% kierownikow
roznego szczebla zatrudnionych w bankowosci czynnik ten jest najistotniejszym
elementem wplywajgcym na relacje pomiedzy przedsiebiorstwami bankowymi oraz
jednostkami wykorzystujacymi innowacyjne technologie w procesie §wiadczenia

3¢ World FinTech..., op. cit., s. 15.
35 World Retail Banking Report 2016, Capgemini & Efma, 20186, s. 5.
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uslug finansowych. Osoby te jednocze$nie wskazujg, ze w porownaniu do sektora
FinTech, zaufanie klientow do bankéw stanowi ich najsilniejsza strone, swoisty
atut determinujacy ich pozycje konkurencyjna3S.

Badanie przeprowadzone przez Capgemini oraz Efma wskazuje rowniez na ry-
zyko dla sektora bankowego wynikajgce z dynamicznego rozwoju przedsiebiorstw
wykorzystujacych innowacyjne technologie w procesie §wiadczenia ustug finanso-
wych. Jak wskazujg badania, prawdopodobienstwo polecenia przez obecnych klien-
tow podmiotu nalezacego do sektora FinTech jest wyzsze niz w przypadku bankéw
stanowigcych podstawowe instytucje bankowe, z ktorych ustug osoby te korzystaja
(bankow pierwszego wyboru), co w podziale na regiony obrazuje rysunek 4.

Rysunek 4. Prawdopodobienstwo polecenia przez klientéw wspoélpracy
z bankami pierwszego wyboru oraz podmiotami FinTech w podziale na
regiony w 2016 roku (w %)
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Zrédto: World Retail Banking Report 2016, Capgemini & Efma, 2016, s. 23.

Jak pokazuje raport World Retail Banking Report 2016, we wszystkich regio-
nach objetych analizg prawdopodobienistwo polecenia przez klientéw wspoélpracy
z podmiotami FinTech jest wyraznie wyzsze niz w przypadku nabywcéw produktéw
i ustug bankowych korzystajacych z oferty sektora bankowego. Sytuacja ta stanowi
element ryzyka, ktory podobnie jak we weze$niej analizowanym badaniu podkresla
znaczenie najblizszych lat w kontekscie rozwoju zaréwno bankowosSci, jak i przed-
siebiorstw wykorzystujacych innowacyjne technologie w procesie §wiadczenia ustug
finansowych.

Dynamicznie zmieniajgce sie otoczenie sektora finansowego wplywa na zaufanie
spoleczne do bankow i podmiotéw FinTech. Jak wskazujg przytoczone wyniki badan,

36 Ibidem, s. 19-20.
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popularnosé przedsiebiorstw implementujgcych innowacje technologiczne w procesie
Swiadczenia ustug finansowych ros$nie, wzrasta réwniez zaufanie do nich, zwlasz-
cza wérod osob, ktore mialy wezeSniejsze pozytywne doswiadczenia wynikajace ze
wspolpracy z nimi. Mozna wiec odnie$§¢ wrazenie, ze pozycja konkurencyjna bankow
jako instytucji podlegajacych nadzorowi sprawowanemu przez Komisje Nadzoru Fi-
nansowego, a co za tym idzie bardzo precyzyjnie okre§lonym regulacjom dotyczacym
sposobu ich dzialania, jest coraz bardziej skomplikowana.

Nalezy pamietac, ze podmioty nalezgce do sektora FinTech nie sg objete sys-
temami gwarancji i zabezpieczen, w zwigzku z czym niedoceniany, a niekiedy po-
mijany, argument o bezpieczenstwie Srodkéw moze stac sie glowna determinanta,
ktora w najblizszych latach wplynie na sposéb postrzegania obu analizowanych
grup podmiotéw. Brak rozwigzan prawnych w zakresie ochrony kapitalu (aktywow)
klient6w przedsiebiorstw FinTech moze okaza¢ sie istotnym elementem przewagi
konkurencyjnej bankow.

Abstrahujac od oczywistej potrzeby korzystania z ustug szeroko rozumianych
instytucji finansowych przez spoteczenstwo, niezwykle istotne jest to, czy zaufanie
do podmiotéw nalezgcych do sektora finansowego jest niezbedne. Argumentem
w dyskusji moze byc¢ fakt, ze pomimo upadlo§ci wybranych bankéw w okresach
kryzysu (przyktadem moga by¢ globalny kryzys zapoczatkowany w 2008 roku i ne-
gatywne zjawiska na amerykanskim rynku bankowym) i coraz czeSciej przypisywa-
nego im statusu instytucji braku zaufania spotecznego??, klienci wcigz korzystaja
z ich oferty produktowej. Jednocze$nie nalezy zada¢ sobie pytanie, czy nabywcy
produktow i ustug finansowych majg jakas alternatywe? Coraz czeSciej majg — za
sprawg podmiotéw FinTech wybrane operacje i transakcje dotychczas przeprowa-
dzane za poSrednictwem sektora bankowego przejmowane sg przez przedsiebior-
stwa implementujgce innowacje technologiczne w swojej biezagcej dziatalnosci w ob-
szarze finansow (np. tradycyjne przelewy zastepowane sg przez systemy platnoSci
W czasie rzeczywistym).

Warto jednak zastanowi¢ sie nad konsekwencjami nadej$cia kolejnych kryzysow
(sektora bankowego lub szerzej finansowego) w przysztosci. W przypadku upadloSci
kolejnego banku, nawet je§li skala prowadzonej przez niego dziatalnosci bedzie
istotna z punktu widzenia np. udzialu w rynku, zastosowane zostang juz znane
i wyprébowane mechanizmy, ktére pozwolily ograniczy¢ negatywne efekty zawi-
rowan na rynkach finansowych w przeszlosci. Znacznie bardziej skomplikowana
sytuacja cechuje sektor FinTech — podmioty do niego nalezgce w wiekszoSci przy-
padkéw nie podlegajg takim samym regulacjom jak banki (czesto nie podlegajg
zadnym dodatkowym przepisom prawnym), a jednocze$nie prowadza dziatalnosc,

37 L. Dziawgo, Bank jako ,instytucja BRAKU zaufania spolecznego”, [w:] J. Szambelanczyk (red.),
Globalny kryzys finansowy i jego konsekwencje w opiniach ekonomistow polskich, ZBP, Warsza-
wa 2009, s. 107-112.
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w ramach ktoérej oferujg produkty i ustugi stanowigce niejednokrotnie substytut
dla oferty bankowej. W sytuacji kryzysowej moze sie okazaé, ze ryzyko naduzyc,
a takze trudne do oszacowania koszty spoleczne, bardzo mocno zmienig dotych-
czasowg architekture $§wiata finanséw, natomiast analizowane zaufanie spoteczne
zndw stanie sie silng strong sektora bankowego.

PODSUMOWANIE

Zaufanie jest niezwykle zlozonym konstruktem, determinowanym wieloma
czynnikami, ktéore mogg, w zalezno$ci m.in. od dynamicznie zmieniajgcego sie
otoczenia i okolicznoéci, wplywaé na wszelkie proby pomiaru zjawiska. Idealnym
przyktadem wptywu okreslonych zdarzen na analizowane zagadnienie jest ostatni
globalny kryzys finansowy, ktérego konsekwencje wplynely na obnizenie poziomu
zaufania publicznego, jako szczegblnego rodzaju zaufania spotecznego do bankow,
czego efekty wcigz mozna obserwowac.

Relatywnie wysokie zaufanie do sektora bankowego stanowi element biezgcej
przewagi konkurencyjnej sektora bankowego nad przedsiebiorstwami wykorzystu-
jacymi innowacyjne technologie w procesie Swiadczenia ustug finansowych. Nalezy
przy tym pamietaé, ze to banki stanowig komponent ugruntowanej struktury sys-
temu bankowego na rynku finansowym. Bedgc przedsiebiorstwami zainteresowa-
nymi maksymalizacjg zyskow, a jednocze$nie instytucjami zaufania publicznego, sa
one czesto postrzegane jako te, ktorych dzialalno§é, nawet jesli obarczona wysokim
ryzykiem wynikajgcym np. z pojawiajacych sie kryzysow na rynkach finansowych,
jest gwarantowana przez wiele instytucji, a upraszczajgc rozwazania, zdeponowane
Srodki sg bezpieczne.

Taki sposéb myslenia stanowi pewng bariere dla sektora FinTech, ktory choé
charakteryzuje sie dynamicznym rozwojem, nie ma statusu instytucji zaufania pu-
blicznego. Elementy przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstw wykorzystujacych
innowacyjne technologie w procesie §wiadczenia uslug finansowych, do ktérych
zaliczy¢ mozna m.in. relatywnie niskie oplaty i prowizje oraz spersonalizowang
oferte i, co za tym idzie, niejednokrotnie wiekszg wygode w dostepie do okreslonych
elementéw oferty, dla wielu 0s6b nie stanowig bodzca do zerwania relacji budowa-
nych z bankami i podjecia wspélpracy z podmiotami dystrybuujgcymi nowocze-
sne rozwigzania technologiczne. Kluczowg role odgrywa zaufanie spoteczne - o ile
w przypadku sektora bankowego na etapie rozpoczynania walki o klientéw ma on
przewage, o tyle pozytywne doSwiadczenia nawet niewielkiej populacji klientow
sektora FinTech bardzo szybko przekladajg sie na dynamicznie rosngcy udziat jego
reprezentantéw w transakcjach i operacjach dokonywanych na rynku finansowym.

W Swietle przeprowadzonych rozwazan nalezy stwierdzié, ze wieksza sktonnosc
klientéw do polecenia wspélpracy z podmiotami nalezacymi do sektora FinTech
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niz bankami moze stanowié¢ akcelerator rozwoju organizacji implementujgcych
nowoczesne rozwigzania technologiczne w obszarze §wiadczenia ustlug finanso-
wych. Co istotne, pozytywne do§wiadczenia nabywcow oferty jednostek FinTech
stajg sie, zwlaszcza w krotkim horyzoncie czasu, elementem przewagi konku-
rencyjnej nad przedsiebiorstwami bankowymi, a tym samym dla czeSci klientow
majg wieksze znaczenie niz status instytucji zaufania publicznego w przypadku
jednostek nalezacych do sektora bankowego. Biorac to pod uwage, najblizsze lata
stanowi¢ bedg swoisty test dla bankéw jako instytucji zaufania publicznego oraz
ich klientéw, ktorzy stawaé¢ bedg przed wyborem: bank czy FinTech, poréwnu-
jac znaczenie wiarygodnoSci sektora bankowego z pozytywnymi do$wiadczeniami
wynikajgcymi ze wspolpracy z przedsiebiorstwami wykorzystujacymi innowacyjne
technologie w procesie §wiadczenia ustug finansowych. Podsumowujac prowadzo-
ne rozwazania, mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze obecnie zaufanie do sektora
bankowego nie jest gwarantem utrzymania klientow, a dynamiczny rozwdj sektora
FinTech, w oparciu m.in. o efekt nowosci na rynku finansowym, a takze wygode
oraz oszczedno§¢ czasu i pieniedzy dla nabywcow oferty, wzmacnia pozycje konku-
rencyjng podmiotéw do niego nalezacych.

Streszczenie

Celem artykutlu jest charakterystyka zaufania spolecznego do sektora bankowe-
go oraz analiza jego znaczenia w obliczu rosngcego udzialu w rynku uslug finan-
sowych sektora FinTech.

W obliczu dynamicznego rozwoju nowoczesnych technologii zaufanie spoteczne
stanowi niezwykle istotny element przewagi konkurencyjnej bankéw nad przed-
siebiorstwami wykorzystujacymi innowacje technologiczne w procesie §wiadczenia
ushlug finansowych. Jednak rosngce znaczenie pozytywnych doswiadczen klientow
wspolpracujacych z podmiotami FinTech i nabywajgcymi od nich ustugi stanowi
nowe wyzwanie dla dystrybucji uslug przez tradycyjne instytucje finansowe.

Stowa kluczowe: banki, zaufanie, FinTech

Abstract

The aim of this publication is to present the characteristics of social trust to
the banking sector and to analyze its importance in the face of the growing market
share of financial services of FinTech.

In the light of the dynamic development of technologies public trust is a cri-
tical element of competitive advantage of banks over companies benefiting from
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innovations in the process of providing financial services. However, the growing
importance of positive experiences of clients who cooperate with FinTech and buy
services from them, poses a new challenge for traditional financial institutions to
distribute services.

Key words: banks, trust, FinTech
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Recenzje

Andrzej Slawinski

Zlote lancuchy strefy euro

Stefan Kawalec, Ernest Pytlarczyk
Paradoks euro. Jak wyjsé z pulapki wspolnej waluty?
Poltext, Warszawa 2016, ISBN: 978-83-7561-621-7

W 1992 r. Barry Eichengreen opublikowal ksigzke pt. Ziote tanicuchy: System
waluty zlotej a Wielki Kryzys, 1919-1939'. Wyjaénil w niej, dlaczego sztywne reguly
systemu waluty zlotej przyczynily sie do rozprzestrzenienia i poglebienia kryzysu
gospodarczego lat 30.

Tresc publikacji Stefana Kawalca i Ernesta Pytlarczyka pt. Paradoks euro. Jak
wyjs¢ z pulapki wspolnej waluty? jest z tego punktu widzenia podobna. Autorzy
starajg sie wykaza¢, ze Europa ponosi zbyt duze koszty (w tym polityczne) stoso-
wania sztywnych regul wspélnej waluty i nalezy od niej odej$é, by mée — juz bez
ponoszenia tych kosztéw — kontynuowaé proces integracji europejskie;j.

Dzisiaj wiemy, ze skutki przedwczesnego wprowadzania euro byly w pewnym
sensie podobne do konsekwencji decyzji, aby w ramach podjetej we wrzesniu 1944 r.
operacji Market Garden — przedstawionej w filmie Richarda Attenborough O jeden
most za daleko — desant spadochronowy objal takze Arnhem. Decyzja taka zapadta,
mimo ze zwiad powietrzny wykryl stacjonujace w poblizu niemieckie jednostki
pancerne. Efekt byl taki, ze brytyjska 82 dywizja powietrzno-desantowa ponio-
sta duze straty, podobnie jak nasza brygada spadochronowa, ktéra przybyla jej
na pomoc.

L B. Eichengreen, Golden Fetters: The Gold Standard and the Great Depression, 1919-1939,
Oxford University Press 1992.
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Zagrozenia zwigzane ze zbyt wczesnym utworzeniem unii walutowej w Eu-
ropie tez byly znane?. Uznano jednak, ze kraje czlonkowskie w wystarczajacym
stopniu spetniajg kryteria optymalnego obszaru walutowego?, a utworzenie strefy
euro uruchomi procesy sprzyjajace zacieSnianiu sie integracji gospodarczej panstw
cztonkowskich?.

Oczekiwania te zmaterializowaly sie w rozczarowujaco malym stopniu®. Nie
nastgpilo szybkie i samoczynne zro§niecie sie gospodarek panstw strefy euro w je-
den w pelni zintegrowany organizm. W przypadku czesci gospodarek strefy euro
(Portugalia, Wlochy) zaczal sie trwajacy juz od dluzszego czasu wyrazny proces
dywergencji. PKB na glowe w Portugalii i we Wloszech — w relacji do Niemiec — od
wielu juz lat maleje. We Wloszech PKB per capita wynosi teraz 75% niemieckiego,
podczas gdy w 1999 r., a wiec na poczatku funkcjonowania strefy euro, byto to 90%.

Ksigzka Stefana Kawalca i Ernesta Pytlarczyka pokazuje, ze negatywne kon-
sekwencje wprowadzenia euro sg na tyle powazne, iz nalezy wycofaé sie ze sto-
sowania wspoélnej waluty, by zachowaé i zwiekszaé korzysci osiggane z integracji
europejskiej.

W pierwszej czeSci mojej recenzji pisze o czynniku, ktéry uwypukla przyczyny
pojawienia sie propozycji powrotu do walut krajowych. Jest nim stabo$¢ przesla-
nek, ktore zdecydowaly o zbyt wezesnym utworzeniu strefy euro. W drugiej czesci
recenzji analizuje gtéwng teze recenzowanej ksigzki.

1. Przyczyny zbyt wczesnego utworzenia strefy euro

O momencie utworzenia strefy euro juz w 1999 r. zdecydowata w czesci historia.
Francuzi chcieli, aby — poprzez unie walutowa — zwigza¢ silniej Niemcy z Europa
i zneutralizowa¢ w ten sposéb potencjalne zagrozenia, jakie wigzano z ich zjedno-
czeniem.

W duzej jednak mierze powodem zbyt wczesnego utworzenia strefy euro byty
dominujace w instytucjach europejskich poglady dotyczace systemow kursowych
i znaczenia polityki pienieznej.

Jesli chodzi o polityke kursowa to, pomimo ze rosngca od lat 70. skala prze-
plywéw kapitalowych spowodowala rozpowszechnienie sie stosowania plynnych
kurséw walutowych, Europejczycy od poczatku — od momentu rozpadu systemu

2 Zob. L. Jonung, E. Drea, “The euro: It can’t happen. It’s a bad idea. It won’t last. US economists
on the EMU, 1989-2002”, European Economy no. 395. European Commission 2009.

3 J. Aizenman, Optimal Currency Area: A 20t Century Idea for 215t Century”, NBER Working
Paper 2016 no. 22097.

4 A. K. Rose, “One Money, One Market: Estimating of Common Currencies on Trade”, Economic
Policy 2000 no. 30, p. 7-46.

5 R. Baldwin, “The Euro’s Trade Effects”, ECB Working Paper 2006 no. 594.
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z Bretton Woods — starali sie zachowa¢ system kurséw statych. Najpierw byt to waqz
walutowy — w latach 1973-1978, a p6zniej Europejski System Walutowy — w latach
1979-1999. Europejskie instytucje stale i niezmiennie wierzyly, ze stabilno§¢ kur-
sow walut sprzyja wymianie handlowej, pomimo ze albo brakowalo potwierdzen
empirycznych tej tezy, albo byty one stabe®.

dJesli chodzi o polityke pieniezna, to do czasu wybuchu niedawnego globalnego
kryzysu finansowego, ktory spowodowal najpowazniejszg recesje od lat 30., wierzo-
no powszechnie, a wiec takze w Europie, ze znaczenie polityki pienieznej, pomimo
uwagi jakg zawsze przycigga, jest tak naprawde do§é ograniczone.

Przekonanie to wynikalo z zalozen — dominujgcej w teorii ekonomii — nowokey-
nesowskiej syntezy. Zaakceptowanie przez nig hipotezy racjonalnych oczekiwan
prowadzi do wniosku, ze wszyscy uczestnicy zycia gospodarczego znaja przyszly
bieg zdarzen w gospodarce. Gdyby tak byto, oznaczaloby to doskonalg koordynacje
podejmowanych w gospodarce decyzji — dostosowywanie ich do znanej z goéry przy-
szlosci. To za$ by oznaczalo, ze gospodarka samoczynnie utrzymywataby sie w row-
nowadze, szybko powracajac do niej po szokach (np. technologicznych). W §wiecie
wywiedzionym z tego rodzaju zalozen potrzeba prowadzenia polityki pienieznej
(pomagajacej gospodarce pozostawaé na Sciezce zrownowazonego wzrostu) wynika
tylko z niedostatecznej elastycznosci gospodarki, jakg rodzi miedzy innymi sztyw-
nos¢ plac i cen.

Akceptowanie takiego obrazu rzeczywisto$ci prowadzilo do wniosku, ze rezy-
gnacja z mozliwoSci prowadzenia polityki pienieznej nie bedzie niosla za sobg dla
krajow strefy euro duzych kosztow, zwlaszcza, ze ich gospodarki mialy przeksztat-
ci¢ sie w jednorodny wspélny organizm.

Jednak w rzeczywistym Swiecie oczekiwania uczestnikéw zycia gospodarcze-
go maja gléwnie charakter ekstrapolacji. W obliczu niepewnej przyszlosci ludzie
oczekuja, ze przysztosé bedzie jak niedawna przeszio§é’. Co wiecej, niepewnosé
przyszlo§ci rodzi co jaki§ czas nadmiernie optymistyczne oczekiwania powodujace
pojawienie sie groznych booméw na gieldzie lub rynkach hipotecznych8. W takich
okresach silny staje sie wplyw czynnikow behawioralnych. Szczegélnie wtedy poli-
tyka pieniezna jest potrzebna jako instrument antycykliczny.

Zilustrowaly to miedzy innymi niedawne do$wiadczenia wielu krajow strefy
euro. Pokazaly one, jak powazne mogg by¢ konsekwencje rezygnacji z autonomii
polityki pienieznej. Gdyby na poczatku poprzedniej dekady Hiszpania, Portugalia
i Irlandia mogly podnie§¢ stopy procentowe i powstrzymac trwajace w ich gospo-

6 IMF, The Exchange Rate System: Lessons of the Past and Options for the Future, IMF Occa-
sional Paper 1984 No. 30 (Washington: IMF).

7 R. Frydman, E.S. Phelps, Rethinking Expectations: The Way Forward for Macroeconomics,
Princeton University Press, Princeton 2013.

8 P. De Grauwe, “The return of Keynes”, International Finance 2010, no. 13, vol. 1.
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darkach niestabilne boomy kredytowe, jak zrobily to w tym samym czasie Australia
i Nowa Zelandia, to kryzysy bankowe w strefie euro bylyby znacznie fagodniejsze,
a by¢ moze w ogole by nie wystapily.

W jakiej sytuacji bytoby to mozliwe? Byloby tak, gdyby Europa — zamiast wpro-
wadzaé wspolng walute juz w 1999 r. — zachowala na dluzej funkcjonujacy w Eu-
ropejskim Systemie Walutowym (ESW) od 1993 r. system szerokich pasm wahan
kursowych, ktéry powstal troche przez przypadek, jako wynik fali atakow spekula-
cyjnych przeciwko walutom ESW w 1992 r., co spowodowalo decyzje o rozszerzeniu
zakresu wahan kurséw walutowych w jego ramach z 2,25% do 15%°.

Utrzymanie systemu szerokich (15%) pasm wahan kursowych, przez okres
znacznie dluzszy niz w rzeczywistoSci, nie stanowiloby zadnej przeszkody w za-
cie$nianiu integracji europejskiej, a bankom centralnym panstw czlonkowskich
daloby mozliwo$é reagowania na boomy kredytowe, ktore wyrazne juz narastaly
w latach poprzedzajacych utworzenie strefy euro. Tego jednak, niestety, nie wzieto
pod uwage!0. System szerokich pasm wahan — dajacy jednocze$nie stabilno§é kur-
sow 1 wzgledng autonomie polityki pienieznej — pozostal zupelnie niedoceniony.
Nawet przez sze$c lat, gdy funkcjonowal, byt traktowany jako co$ przejSciowego,
o czym $wiadczy chocby to, ze stosowanym wobec przyszlych panstw czlonkow-
skich kryterium oceny stabilnoéci kurséw ich walut bylo ,,stare” pasmo 2,25%.

2. Przeslanie ksigzki S. Kawalca i E. Pytlarczyka

Do kryzysu w strefie euro przyczynilo sie w duzej mierze wygodne dla polity-
kow przekonanie, ze samoczynnie dzialajagcym czynnikiem, ktory bedzie skutecznie
sprzyjal poglebianiu sie integracji europejskiej, bedzie danie jak najwiekszej swo-
body dziatania wielkim europejskim bankom?!l. Tymeczasem, podobnie jak w USA
i w Wielkiej Brytanii, europejskie wielkie banki wykorzystaty liberalizacje regulacji
i form sprawowania nadzoru nad nimi w sposéb nieodpowiedzialny. Wywotaty nie-
stabilne boomy kredytowe, ktore silnie zdestabilizowaly cze$¢ gospodarek strefy
euro, w tym zwlaszcza w Irlandii, Hiszpanii i Portugalii. Podjety ryzyko, ktore
bylo nadmierne nawet dla nich samych, wierzac (niestety stusznie) w dajgcy im
nietykalno$¢ status instytucji zbyt duzych, by upasé!2.

9 P B. Kenen, Economic and Monetary Union in Europe. Moving beyond Maastricht, Cambridge

University Press 1994.

A. Stawinski, “Strefa euro: Scenariusz alternatywny”: Folia Oeconomica, Acta Universitatis

Lodziensis 2012, Nr. 273.

G. Tumpel-Gugerell, ,Single market for financial services — vision or reality?”. Luxemburg

Financial Market Forum 2005, Luxemburg, 14 October.

12 E. Tsingou, “Too Big to Fail?” [w:] The Warwick Commission on International Financial Re-
form: In Praise of Unleveled Playing Fields, The Warwick Commission, The University of
Warwick 2009.
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Mimo wszystko jednak kryzys bankowy jest czyms$, co przeminie, jesli nawet
europejskie banki sg wciaz ostabione. Warto zatem zapytac, jaki blad zawazy! na
pézniejszych losach strefy euro. Poczagtkowo mato kto dostrzegl, ze taki wlasnie
blad zostal popelniony. A bylo nim zlekcewazenie sformutowanego juz w poczat-
kowym okresie funkcjonowania strefy euro ostrzezenia éwczesnego wiceministra
pracy Niemiec, Heinera Flassbecka, ze trzeba powstrzymac¢ widoczny od poczatku
funkcjonowania strefy euro proces réoznicowania sie tempa wzrostu jednostkowych
kosztéw pracy w poszczegllnych krajach cztonkowskich!3.

Do ostrzezen Flassbecka przylgczyl sie z czasem Paul De Grauwe, wskazujgc,
ze ponowne odzyskanie konkurencyjnoSci kosztowej przez kraje poludnia strefy
bedzie albo bardzo trudne i dtugie (przy bardzo niskim tempie wzrostu jednostko-
wych kosztéw pracy w Niemczech), albo politycznie niemozliwe — je§li rzady nie
uzyskajg spotecznego i politycznego poparcia dla polityki dlugotrwatego ogranicza-
nia tempa wzrostu plac!.

Ryzyko utkniecia na dtugo w stagnacji gospodarczej, po utracie konkurencyjno-
§ci kosztowej w relacji do innych krajow strefy euro, niestety, rzeczywiscie sie zma-
terializowato. Swiadczy o tym miedzy innymi chronicznie niskie tempo wzrostu
gospodarczego w Portugalii i we Wloszech. Zamiast przyniesé realng konwergencje
tworzacych jg gospodarek!?, strefa euro zaczeta powodowaé ich dywergencje.

Putapka wspdélnej waluty, jak okreslajg to autorzy recenzowanej ksigzki, polega
w duzej mierze wlasnie na tym, ze jeSli nawet powstanie teraz, po wielu latach
dyskusji, mechanizm redystrybucji dochodéw w strefie euro, to i tak moze to juz
nie wyzwoli¢ w pelni jej potencjalu wzrostowego. Zdaniem Kawalca i Pytlarczyka
jest juz za pdézno, by osiagngé pelnie korzysci z takiej zmiany, poniewaz utrata
konkurencyjnosci kosztowej przez cze$¢ panstw czlonkowskich strefy euro jest
zbyt duza, by mozna bylo ja odzyska¢ inaczej niz dlugo utrzymujac ich gospodarki
w stagnacji.

W jakie$ mierze tezie autorow ksigzki mogloby przeczy¢ to, ze czes§é rzadow
panstw czlonkowskich strefy euro uzyskata polityczne poparcie dla prowadzenia
polityki zmierzajacej do odzyskiwania utraconej konkurencyjnosci i w czesci to sie
udatlo, czego przykladem jest Hiszpania. We Wloszech jednak taki proces nie na-
stgpil. Byé moze jednak jest tak — co przemawialtoby, z kolei, na korzys$¢ glownego
przestania recenzowanej ksigzki — ze odzyskanie utraconej konkurencyjnosci jest —
przy zachowaniu wspodlnej waluty — tylko czeSciowo mozliwe (jak w Hiszpanii) albo
nie jest mozliwe w dajacej sie przewidzieé¢ przyszlosci (jak we Wloszech).

13 H. Flassbeck, The Heart of the Euro Problem, 2012, http://ineteconomics.org

14 P De Grauwe, “What have we Learnt about Monetary Integration since the Maastricht Trea-
ty?”, Journal of Common Market Studies, 2006, vol. 44, no. 4.

15 Q. Blanchard, F. Giavazzi, “Current Account Deficits in the Euro Area: The End of the Feld-
stein-Horrioka Puzzle?”, Brooking Papers on Economic Activity 2002 no. 2.
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Dodajmy, ze poglad Stefana Kawalca i Ernesta Pytlarczyka o niemozno$ci
odzyskania konkurencyjnosci przez czes¢ krajow strefy euro — przy zachowaniu
wspoélnej waluty — nie jest odosobniony. Od dluzszego juz czasu pisal o tym Hans-
-Werner Sinn!6. Podobne obawy wyrazatl takze Olivier Blanchard — wieloletni szef
Miedzynarodowego Funduszu Walutowegol”.

Olivier Blanchard nie stawia kropki nad ,,;”; by¢ moze dlatego, ze nie wypada
mu tego robié. Stawiaja ja jednak autorzy recenzowanej ksigzki. Pisza, ze jesli Eu-
ropa ma odzyskaé swoj potencjal wzrostowy, to powinna — przynajmniej na dtuzszy
czas — wycofac sie ze stosowania wspdlnej waluty i przywroci¢ w jej miejsce system
elastycznych kursé6w walutowych.

Autorzy ksigzki nie sa, oczywiscie, przeciwko reformom instytucjonalnym
w UE, takim jak stworzenie wspélnego budzetu, ktéry dysponowalby znacznie
wiekszymi §rodkami niz dzisiaj, o czym dyskutuje sie od lat 70.18. Uwazajg jednak,
ze dzisiaj takie zmiany juz by nie wystarczyly i powinno im towarzyszy¢ odejScie
od wspdlnej waluty.

Ta cze§é recenzowanej ksigzki, ktora mowi o tym, jak to zrobic, jest jednak dosé
skrétowa. By¢ moze dlatego, ze autorzy slusznie obawiajg sie, iz Europa na takie
rozwigzanie na razie jeszcze sie nie zdecyduje. I pewnie majg racje. Trudno jednak
wykluczy¢, ze czesc krajow, jak na przykltad pozostajace od dwoch dekad w stagnacji
Wilochy, bedg w pewnym momencie tak zdeterminowane, iz sprobujg przeprowa-
dzié¢ tego rodzaju operacje na wlasng reke. Wowczas jednak caly proces moégiby
wymkna¢ sie spod kontroli, co byto w 2002 r. udziatem Argentyny!?. I chocby z tego
wzgledu Europejczycy powinni wspélnie pomysleé¢ o tym, by napisa¢ scenariusz
odejscia od wspélnej waluty w uporzadkowany sposéb — analogicznie jak od ban-
kow wymaga sie napisania ,,testamentu” (living will) rysujgcego ich bankructwo
w sposéb nie powodujacy powaznych zaburzen na rynkach finansowych (orderly
liquidation).

Formulowane w recenzowanej ksigzce tezy sg z reguly obszernie uzasadniane.
Jednym z wyjatkéw jest wazne z punktu przestania publikacji stwierdzenie, ze
uczestnictwo w strefie euro narzuca zbyt duze ograniczenia polityce gospodarczej
Francji. Teza ta moze by¢ dla czytelnika nie do$¢ przekonujgca w sytuacji, w ktorej

16 H-W. Sinn, The Euro Trap. On Bursting Bubbles, Budgets and Beliefs, Oxford University Press,
New York 2014.

1T The Telegraph, Fiscal union will never fix a dysfunctional Eurozone, warns ex-IMF chief
Blanchard, 2015, October 10.

18 Commission of the European Communities, Report of the Study Group on the Role of Public
Finance in European Integration, Brussels 1977.

19 W jej obecnym ksztalcie strefa euro przypomina bardziej grupe panstw stosujgcych izby walu-
towe niz rzeczywistg unig walutowa (W. Buiter, “The Euro Area: Monetary Union or System of
Currency Boards”, Global Economic Views, City Bank 2015, March 19).
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utrata konkurencyjnosci kosztowej przez Francje, w relacji do Niemiec, nie byta
przeciez duza. Kwestia ta wymagataby szerszego uzasadnienia?0,

Jest tez inne zagadnienie, ktére wymagalaby analizy, chociaz nie wiem, czy akurat
w ksigzce Kawalca i Pytlarczyka — pisanej przez ekonomistow. Warte zastanowienia
jest pytanie, dlaczego w krajach, ktore najbardziej odczuly skutki dotychczasowych
stabosci instytucjonalnych strefy euro, a wiec w Hiszpanii, we Wloszech, w Portuga-
lii i Gregji, opinia publiczna nie domaga sie opuszczenia przez ich kraje strefy euro.
Przyczyna jest prawdopodobnie to, ze strefa euro jest wprawdzie tylko czeSciowo
spetniong, ale jednak materializacjg wciaz zywej nadziei na powstanie takiej Europy,
jaka widziano ja, gdy zaczal sie proces tworzenia jej instytucjonalnych podstaw. Au-
torzy recenzowanej ksigzki powiedza zapewne, ze wlasnie o takg Europe im chodzi.
Chcg przeciez przyspieszenia procesu integracji europejskiej. I trudno byloby z tym
sie nie zgodzi¢. O tym rzeczywiScie jest ich ksigzka. Rzecz jednak w tym, ze szanse
na proponowany w ksigzce demontaz strefy euro zmniejszaja nie tylko wiazace sie
z tym koszty.

Generalnie zalety recenzowanej ksigzki sg niewatpliwe. Jedng z nich jest bardzo
przejrzysty sposob jej napisania. Jest przyjazna dla czytelnika. Wystarczy ja przej-
rze¢, by wstepnie zorientowac sie, jakie sg jej gléwne tezy i argumentacja autorow.
Co wiecej, dzieki podzieleniu tresci ksigzki na liczne rozdzialy i podrozdzialy — z ty-
tutami jasno sygnalizujgcymi zawarte w nich wnioski — nie ma potrzeby czytac jej
koniecznie od poczatku do konca. Mozna zaczaé od tych czeSci, ktore dang osobe
najzywiej interesuja.

Wyrazisto§¢é podstawowego przestania Stefana Kawalca i Ernesta Pytlarczyka
wzbudzila juz wiele polemik. A to znaczy, ze ta publikacja dobrze sluzy integracji
europejskiej i — jeSli nawet zabrzmi to troche paradoksalnie — dobrze stuzy przy-
szloéci samej strefy euro. Jest tak dlatego, ze prawdziwie konstruktywne propo-
zycje mogg powstac tylko w trakcie dyskusji rzetelnie weryfikujacych slusznosé
okreslonych tez — takze takich, ktore uwaza sie za niepodwazalne. I z tego wzgledu
niezaprzeczalng zaletg recenzowanej publikacji jest jej spokojny ton i rzeczowy
sposdb wywodu. Czyni to z niej uzyteczny punkt odniesienia dla dyskusji na te-
mat zmian instytucjonalnych, ktore zwiekszylyby potencjal gospodarczy Europy.
Dla wszystkich zainteresowanych tg problematyka publikacja Stefana Kawalca
i Ernesta Pytlarczyka jest lekturg obowigzkows.

20 Byé moze, w trakcie przygotowywania swych przyszlych publikacji na temat integracji euro-
pejskiej, autorzy mogliby zbadaé, czy i jakie znacznie moze mie¢ takze dzisiaj kierowanie sie
w przeszlosci przez dwa najwieksze kraje strefy euro réznymi ,,wyznaniami wiary” w polityce
gospodarczej. W przypadku Niemiec byl to ordoliberalizm, a we Francji aktywna polityka prze-
myslowa.
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Wiestawa Przybylska-Kapuscinska

Anna Dobrzanska
Polityka makroostroznosciowa banku centralnego
Difin, Warszawa 2016, ss. 206, ISBN 978-83-8085-306-5

Problematyka wdrozenia polityki makroostroznosciowej banku centralnego
i potrzeba jej funkcjonowania pojawila sie¢ w praktyce bankéw centralnych, wraz
z zawodnoscig tradycyjnych instrumentéw polityki pienieznej i nieskutecznoscig
kanalu stopy procentowej, w odpowiedzi na kryzys finansowy i powszechny pro-
blem braku stabilnosci finansowej, przede wszystkim (choé¢ nie tylko) w rozwi-
nietych gospodarkach rynkowych. Finansyzacja proceséw gospodarczych dopro-
wadzila w swej konsekwencji do globalnego kryzysu finansowego, wobec ktorego
skupienie sie banku centralnego li tylko na stabilizowaniu poziomu cen okazalo
sie w wielu krajach dalece niewystarczajace i nieskuteczne w dluzszym horyzoncie.
Zmusito to zaréwno politykéw jak i praktykow do rewizji dotyczasowych pogladow
teoretycznych, uznajacych stabilno§¢é cenowg za gwaranta stabilnosci finansowej
Jednoczesénie nalezy podkreslic, ze polityka makroostroznoSciowa nie miata swoich
korzeni w konkretnym nurcie teoretycznym, ale wyrosta z realnej koniecznoSci
dziatania, z ponadnarodowych rozwigzan i do§wiadczen ,,wypracowanych” w prak-
tyce bankowosci centralnej, w mys$l zasady learning by doing.

Na wstepie moich rozwazan pragne podkre§li¢, ze podjeta w ksigzce Anny Do-
brzanskiej problematyka polityki makroostroznosciowej banku centralnego jest
zagadnieniem nowatorskim. Jest to pierwsza w polskim piSmiennictwie pozycja
podejmujgca temat wazny i aktualny, zaréwno z punktu widzenia teorii jak i prak-
tyki bankowosci centralnej, a takze ze wzgledu na potrzebe ,,uporzagdkowania”
funkcjonowania sektora finansowego i gospodarki realnej po kryzysie pierwszej
dekady XXI wieku.
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Recenzowana praca ma charakter studium teoretyczno-praktycznego, z obsza-
ru slabo rozpoznanego w polskim piSmiennictwie, co stwarza Autorce mozliwos¢
wykazania sie znajomoScig i analiza nowatorskich zagadnien, zwigzanych z do-
Swiadczeniami wdrazania polityki makroostrozno$ciowej w wybranych bankach
centralnych, jak réwniez wieloma plaszczyznami dyskusji nad rozwigzaniami in-
stytucjonalnymi, przyjetymi w Europie i poza nig. Tym samym pozwala na udo-
wodnienie Autorce szerokiego zakresu wiedzy i umiejetnosSci oraz dowodzi pro-
wadzenia badan nad jedng z bardziej aktualnych kwestii wspoétczesnych finanséw
— stabilnoS§ci finansowej systemu gospodarczego i praktyki bankowosci centralnej.
Jednoczeénie charakter ksigzki i sposéb narracji sprawia, ze praca jest bardzo in-
teresujgca w swej warstwie poznawczej. Autorka wykazala sie §wietng znajomoSciag
problematyki i swobodg poruszania sie w bardzo bogatej literaturze przedmiotu,
gltéwnie obcojezycznej. Ponadto w czesci analitycznej pracy zaprezentowala swoje
umiejetnoSci prowadzenia rozwazan dotyczacych jako$ciowej oceny podstaw funk-
cjonowania polityki makroostroznoSciowej, prowadzonej przy catkowitym braku
do$wiadczen bankéw centralnych w tym zakresie.

Podjety w ksigzce problem badawczy wymagal od Autorki umiejetnosci swobod-
nego poruszania sie w szerokim wachlarzu zagadnien z zakresu makroekonomii
i finansow, bankowosci centralnej, polityki pienieznej, mechanizméow transmisji
impulséw monetarnych, zaréwno w ich aspektach instytucjonalnych, jak i w tzw.
perspektywie pokryzysowej funkcjonowania rynku finansowego.

Dobra ich znajomo$¢ pozwolila Annie Dobrzanskiej na przygotowanie intere-
sujacej, wartosciowej i waznej pozycji, wypelniajacej luke wystepujaca w polskim
piSmiennictwie ekonomicznym, a dotyczacej kluczowych kwestii bankowosci cen-
tralnej — zar6wno w aspekcie teoretycznym jak i aplikacyjnym. Publikacja stanowi
swoiste kompendium wiedzy o polityce makroostroznoSciowej i problemach ryzyka
systemowego we wspolczesnych warunkach funkcjonowania systeméw finansowych
i globalizacji gospodarek. Jest napisana jasnym, zrozumialym jezykiem i w sposob
bardzo przystepny prezentuje jej problematyke. Pozycja ujmuje przedstawiane za-
gadnienia spojnie i logicznie, mimo ich wieloplaszczyznowosci, a prowadzony wy-
wod jest na poziomie przyswajalnoSci i akceptowalnosci rowniez dla niespecjalistow.
Nalezy podkresli¢, ze nie jest to ksigzka popularno-naukowa z uwagi na zlozonosé
podnoszonych zagadnien, jednak przedstawionych w przystepnej formie. Rozwazania
Autorki skupily sie na roli polityki makroostroznosciowej w zapewnieniu stabilnosci
finansowej, w ramach ktorej rozpatrywano trzy wiodgce watki — podstawy instytu-
cjonalne jej prowadzenia, identyfikacja ryzyka systemowego oraz wilasciwy dobor
instrumentéw do potencjalnych zagrozen.

Walorami pracy jest stopniowe, konsekwentne przedstawianie i poznawanie
poszczegdlnych aspektéw polityki makroostroznosciowej banku centralnego, we-
dtug logicznego klucza wtajemniczania w jej meandry, stopniowania zlozonoSci
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problemoéw od jej istoty, celow tej polityki, determinant jej skutecznosci, warian-
towosci rozwigzan instytucjonalnych, miejsca dla banku centralnego, czy poten-
cjalnych instrumentéw polityki makroostroznosciowej oraz mechanizméw ich od-
dzialywania na system finansowy i sfere realng. Autorka wskazuje tez kwestie,
ktére wymagajg wiekszej niz dotagd uwagi decydentéw, a do nich bez watpienia,
i stusznie to podkresla, nalezg niedoceniane problemy organizacji instytucjonalne;j
polityki makroostrozno§ciowej — modeli jej funkcjonowania, z punktu widzenia nie
tyle politycznego, ile ze wzgledu na optymalizacje jej efektéw. Temat ksigzki do-
brze wpisuje sie tez nurt dyskusji ze spotkan gubernatoréw bankéw centralnych
w Jakson Hole, po$§wieconych miedzy innymi redefinicji celéw bankow centralnych
(przesuniecia ich ciezaru ze stabilnoSci cenowej na stabilnosé finansowa, badz ich
koegzystencji), jak i potrzeby reakcji bankow centralnych na niepokojace zjawiska
na rynku aktywow...

Struktura ksiazki jest dobrze przemyslana, logiczna i sp6jna. Jest ona wyrazem
dojrzaloSci badawczej Autorki, co nie jest zbyt czeste u mlodych badaczy, ktorzy
nierzadko grzesza nadmiarem entuzjazmu badawczego i checig zabty$niecia. Do
Autorki nie mam tych zastrzezen, gdyz swojg publikacjg dowiodta zaréwno posia-
danej wiedzy, jak i umiejetnosci samodzielnego rozwiazywania problemoéw badaw-
czych, a takze wysokiego poziomu warsztatu naukowego.

Recenzowana ksigzka sklada sie pieciu rozdziatéw. Rozdzial pierwszy, ekspo-
nujacy stabilno$¢ finansowg jako glowny cel polityki makroostroznoSciowej, row-
nocze$nie stanowigcy kanwe dla dalszych rozwazan, skupia sie na przemianach
w systemie finansowym i wzroScie zainteresowania stabilnoScig w kontekScie fi-
nansyzacji gospodarek. Analizowano funkcje systemu finansowego ,,starego” i ,,no-
wego” (po uwzglednieniu rozwoju technik informatycznych, deregulacji, liberali-
zacji, postepujacych — integracji i globalizacji), przy zacieraniu sie granic miedzy
segmentami rynku finansowego. Przedstawiono dywagacje poSwiecone pojeciu sta-
bilnosci finansowej, co samo w sobie jest problemem niejednoznacznym i ztozonym,
oraz rozwazano wielo$¢ zrodet niestabilnoSci finansowej.

Rozdzial drugi prezentuje role polityki makroostroznoSciowej w gwarantowa-
niu stabilnoéci finansowej. Skomentowano kontekst relacji stabilno§ci finansowe;j
wobec stabilnosci cenowej. Autorka sprecyzowala w nim pojecie polityki makro-
ostroznoS$ciowej, ukazujgc przestanki jej prowadzenia. Innym podjetym watkiem
bylo analiza pojecia ryzyka systemowego, wyodrebniajaca jego dwa wymiary: cza-
sowy i strukturalny. W zwigzku z tym konieczne bylo skomentowanie problemu
procyklicznosci oraz sieci finansowych, przyczyniajgcych sie do rozprzestrzeniania
efektu zarazania. Przedmiotem dalszych rozwazan byty interakcje miedzy polityka
makroostroznosciowg oraz polityka pieniezng i mikroostroznosciowa, z podkresle-
niem wymogu koordynacji miedzy nimi.

Rozdzial trzeci zostal poSwiecony determinantom instytucjonalnym organiza-
¢ji polityki makroostroznosciowej. W poczatkowym jego fragmencie analizowano
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polityke makroostroznoSciowg z punktu widzenia przeslanek tworzenia sieci bez-
pieczenstwa finansowego oraz instytucjonalnej jej organizacji, z r6znym stopniem
zaangazowania banku centralnego. W tym miejscu stusznie zauwazyla Autorka,
ze problem organizacji polityki makroostroznosciowej jest marginalizowany w de-
batach politycznych. W §wietle literatury przedmiotu ukazalta tez dyskusje nad
czynnikami okreslajgcymi instytucjonalng organizacje polityki makroostroznoScio-
wej, wskazujgc na istniejgce w praktyce modele — nowozelandzki i szwedzki. Dal-
sza czesé rozwazan dotyczyla aspektéow prawnych i jakosciowych polityki makro-
ostroznoS§ciowej, determinujgcych skuteczno$é polityki makroostroznosciowej przy
tworzeniu jej organu. Autorka wyodrebnita tez na podstawie literatury i praktyki
miedzynarodowej cztery mozliwe modele instytucjonalne polityki makroostroz-
nosciowej. Wyeksponowala takze role banku centralnego w prowadzeniu polityki
makroostrozno§ciowe;j.

W rozdziale czwartym uwaga zostala skupiona na proébie klasyfikacji i usys-
tematyzowania instrumentéw polityki makroostroznoSciowej zaproponowanych
przez badaczy zajmujacych sie tg politykg oraz przez Bank Anglii i MFW. Nieza-
leznie od ujeé tych instrumentéw — majg one wplyw na poziom kredytow, wielko$é
kapitalu, ptynnos¢ i strukture rynku. Z rozwazan Autorki wynika, ze znaczna czesc¢
instrumentéw polityki makroostroznos$ciowej jest juz wykorzystywana w nadzorze
mikroostrozno$ciowym, jak np. bufor kapitatlowy, bufor plynnosciowy, ogranicze-
nie poziomu wskaznika LTV czy limity koncentracji zaangazowania. Nastepnie
przedstawiono mechanizmy transmisji instrumentéw makroostroznosciowych i ich
wplyw na poziom kredytu, kapital, ptynnoé¢ i strukture rynku.

Rozdzial pigty przedstawia refleksje Autorki nad gléwnymi dylematami doty-
czgcymi polityki makroostroznoSciowej. W Jej opinii przede wszystkim waznym
problemem jest nadmierna liczba instytucji odpowiedzialnych za polityke makro-
ostrozno§ciows. Problematyczne sg tez rozwigzania polityki makroostrozno§ciowe;j
w unii bankowej, ktéra nie jest w pelni efektywna z uwagi na brak uruchomienia
jej trzeciego filaru — jednolitego funduszu gwarancyjnego. Innym przedstawionym
tu problemem jest dyskusja dotyczaca stosowania instrumentéw polityki makro-
ostroznoS§ciowej — podejmujgca kwestie regul, badz jej dyskrecjonalnosci czy koor-
dynacji transgranicznej.

Whnioski konczgce rozwazania sg przemys$lane i adekwatne do prowadzonych
watkow oraz racjonalne.

Z racji funkgji recenzenta wskazalabym na drobne uwagi, ktére mozna byloby
skorygowac¢ w przyszlosci przy drugiej edycji ksigzki. Nie sg one kluczowe, ale
raczej stuzg usunieciu pewnych watpliwosci.

Wspominajgc regule Tinbergena (s. 41, 46) uwazam, ze nalezaloby wyjasnic,
szczegblnie mlodszym czytelnikom, jakie prawidlowosSci ona formutuje. Poza tym
zbyt dlugo czytelnik czeka na okreslenie definicji polityki makroostroznosciowej —
znajduje jg dopiero na s. 47. Sadze, ze mozna bylo jg przytoczyé troche wczeéniej,
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zwazywszy na tytul rozdziatu pierwszego, gdzie wskazuje sie jg jako cel dziatania.
Chcialby sie poznac nieco wiecej sadow Autorki w prezentowanych rozwazaniach.

Te uwagi jednak nie umniejszajg walorow tej bardzo wartosciowej i aktual-
nej pozycji na polskim rynku pi$émiennictwa ekonomicznego. Gorgco rekomenduje
szerokiemu gronu czytelnikow — praktykom z dziedziny finanséw i bankowosci,
studentom kierunkéw finansowych i ekonomicznych oraz zainteresowanym wsp61-

czesnymi problemami nadzoru te interesujaca ksigzke, ktérg czyta sie z duzym
zainteresowaniem.
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