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OD REDAKCJI

Na fali doéwiadczen i konsekwencji kryzysu finansowego pierwszej dekady
XXI w. instytucje kredytowe staly sie ,,czarnymi charakterami” narracji medial-
nych i ocen politycznych. Echa ostrej krytyki instytucji finansowych paradoksal-
nie dotknely ze szczegélng silg banki w Polsce, ktére ani nie przyczynily sie do
wywolania globalnego kryzysu, ani nie wymagaly pomocy panstwa — na rachunek
podatnika — w ich ratowaniu. Natomiast krajowe ostrze krytyki skupito sie przede
wszystkim na problemie tzw. kredytéw walutowych i krzywdzie ,,frankowiczow”,
a takze zyskownoéci dziatalnoéci bankowej. Dla wia§ciwego dystansu w postrzega-
niu sporéw i pomystéow dotyczacych tych spraw, warto odswiezy¢ pamiec i siegngc
do kalendarium zdarzen, a takze tresci stanowisk gloszonych przez rézne podmioty
w okresie popularnosci kredytowania we frankach, ze wzgledu na 6wczesne korzy-
§ci. Jednak w tym numerze nie podejmujemy tego tematu w rozwinietej formie.

Kwestia stabilnosci globalnego systemu finansowego, ugrupowan regionalnych
czy systemow narodowych — chyba nigdy dotad — nie przyciagala takiej uwagi, nie
tylko podmiotéw sieci bezpieczenistwa, ale takze politykow, mediéw czy uslugo-
biorcow. Lekcje z globalnego kryzysu finansowego i obawy o ewentualne powto-
rzenie zjawisk kryzysowych stymulujg regulatoréw i nadzorcéw do opracowywania
i wdrazania rozwigzan, ktére na gruncie obecnej wiedzy majg przeciwdzialaé ich
wystapieniu. Prowadzi to do sytuacji, w ktéorej regulacje ostroznosciowe i nadzorcze
rozrastajg sie jak przystowiowa kula $niezna. Ich §wiadome przyswojenie i imple-
mentacja do praktyki wymaga nie tylko znacznych naktadéw, ale powoduje nawet
restrukturyzacje angazowania zasob6w finansowych i ludzkich. W matych insty-
tucjach kredytowych, jak wiekszos¢ BS-6w i SKOK-6w, naklady na dostosowania
regulacyjne i proceduralne wplywajg nawet istotnie na mozliwoéci prowadzenia
biznesu. Nadto widmo , kredytéw walutowych” krazy nad bankami komercyjnymi
wraz z nowymi rozwigzaniami, jakie niesie implementacja BRRD ukierunkowana
na ,sprzgtanie we wlasnym gronie”. Nie bedzie nudno! Oj, nie bedzie! Ponad-
to ogloszono zamiary rzgdu w ograniczeniu utomnosci proceséw rynkowych oraz
plan rozwoju gospodarczego Polski (autorsko charakteryzuje je w tym numerze
Zbigniew Krysiak).
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Inaugurujac dziewietnasty rok obecnosci ,,Bezpiecznego Banku” na rynku cza-
sopism finansowych, z satysfakcjg informujemy PT Czytelnikéw, ze koncepcja pro-
gramowa i starania Redakgji o jakos§¢ publikacji zamieszczanych na jego famach
zaowocowaly uznaniem $rodowiska i od 2016 roku oferujemy autorom publikuja-
cym w naszym czasopi§émie 13 pkt.

Zapraszamy do wspolpracy!!!

Jan Szambelanczyk
Redaktor Naczelny
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Problemy i poglgdy

Krzysztof Waliszewski*

EUROPEJSKI SYSTEM
GWARANTOWANIA DEPOZYTOW
JAKO TRZECI FILAR UNII BANKOWEJ

WSTEP

W czerwcu 2015 r. zostal opublikowany tzw. Raport pieciu przewodniczacych
pt. Dokoriczenie budowy europejskiej unii gospodarczej i walutowej (Completing
Europe’s Economic and Monetary Union), opracowany przez przewodniczgcego
Komisji Europejskiej Jean-Claude Junckera, we wspélpracy z przewodniczacym
Rady Europejskiej Donaldem Tuskiem, przewodniczacym Eurogrupy Jeroenem
Dijsselbloemem, przewodniczgcym Parlamentu Europejskiego Martinem Schulzem
oraz prezesem Europejskiego Banku Centralnego Mario Draghim. W raporcie tym
wskazano, ze pelne wdrozenie europejskiej unii bankowej wymaga wprowadzenia
trzeciego jej filaru — europejskiego systemu gwarantowania depozytéow. Wdrozony
dotad filar jednolitego mechanizmu nadzorczego (Single Supervisory Mechanism,
SSM) i wdrazany mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw
(SRM, Single Resolution Mechanism, resolution) nie gwarantuja realizacji wszyst-
kich celéw, jakie unia bankowa miala z zalozenia spelni¢, a zatem pelnego jej wdro-
zenia. W listopadzie 2015 r. Komisja Europejska przedstawila zalozenia dla tego

*  Doktor Krzysztof Waliszewski jest adiunktem w Katedrze Pienigdza i Bankowosci na Uniwer-
sytecie Ekonomicznym w Poznaniu.
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odlozonego w czasie filaru unii bankowej. Celem artykulu jest przedstawienie pod-
stawowych zalozen, etapéw wdrazania, aspektow instytucjonalnych Europejskiego
Systemu Gwarantowania Depozytéow (EDIS, European Deposit Insurance Scheme)
oraz przewidywanych skutkow dla krajowych systeméw gwarantowania depozytow.
Hipoteza artykutu jest nastepujaca: europejski system gwarantowania depozytoéw
jako dopelnienie dwoch realizowanych juz filaréw unii bankowej zwiekszy bezpie-
czenstwo i zaufanie publiczne do sektora bankowego w strefie euro. Autor chcialby
zaznaczy¢, ze ze wzgledu na nowo§¢ poruszanej problematyki, liczba materiatéw
zrodlowych wykorzystanych w analizie byla ograniczona. Warto doda¢, ze uchwata
Komisji Europejskiej z pazdziernika 2015 r. miata dotyczyc¢ ,,stopniowego wprowa-
dzania EDIS”, a ostatecznie traktuje o kontynuowaniu prac nad unig bankowa.
Ponadto nalezy zaznaczy¢, ze projekt EDIS zaproponowany w dokumentach Ko-
misji Europejskiej nie jest bezsporny i nie jest jeszcze ostatecznie przesadzone, czy
bedzie kontynuowany w tej postaci.

1. ZALOZENIA EDIS

Wedtug pierwotnych zalozen, przedstawionych w 2012 r., europejska unia ban-
kowa miala sie sktada¢ z 3 filar6w (rysunek 1): jednolitego mechanizmu nadzor-
czego (Single Supervisory Mechanism, SSM), wdrazanego mechanizmu restruktu-
ryzacji i uporzgdkowanej likwidacji bankéw (SRM, Single Resolution Mechanism,
resolution) i jednolitego systemu gwarantowania depozytow (Single Deposit Gu-
arantee Scheme, SDGS)L.

Ostatecznie jednak wérdd panstw czlonkowskich UE udato sie doj$é do porozu-
mienia tylko w zakresie dwoch pierwszych z nich, natomiast trzeci filar zwiazany
z gwarantowaniem depozytow, wobec oporéw Niemiec i braku porozumienia co do
zasad finansowania jednolitego funduszu gwarantowania depozytow, zostal odlo-
zony na p6zniej. Ponadto réznice pomiedzy systemami w poszczegélnych krajach
czltonkowskich Unii sg na tyle duze, ze zdecydowano sie jedynie na zwiekszenie
stopnia harmonizacji systeméw krajowych przez przyjecie nowelizacji dyrektywy
dotyczacej gwarantowania depozytéw bankowych?2. Cele unii bankowej mozna wy-
punktowaé nastepujgcos:

1) zwiekszenie stabilnosci finansowej w strefie euro;

1 Wiecej na temat samej koncepcji unii bankowej M. Zaleska (red.), Europejska unia bankowa,

Difin, Warszawa 2015 oraz M. Zaleska (red.), Unia bankowa, Difin, Warszawa 2013.

J. Weclawski, Unia bankowa jako element europejskiej sieci bezpieczenstwa finansowego, ,,An-

nales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska” Lublin — Polonia 2015, Vol. XLIX, 2 Sectio H.

3 B. Lepczynski, Zafozenia i dyskusja na temat projektu unii bankowej, [w:] Konsekwencje przy-
stgpienia Polski do unii bankowej, Fundacja Konrada Adenauera w Polsce i Instytut Badah nad
Gospodarka Rynkowa, Gdansk 2014.

10



Problemy i poglgdy

2) utrzymanie jednolitego rynku ustug finansowych poprzez zapewnienie spojnego
i konkurencyjnie neutralnego nadzoru finansowego w calej UE,;

3) odbudowanie nadszarpnietego przez wspélczesny kryzys finansowy zaufania do
sektora bankowego;

4) przerwanie zalezno$ci (trade-off) miedzy fiskalng i finansowg niestabilnoscia.

Rysunek 1. Filary unii bankowej

Single Rulebook
Single Supervisory Handbook

Jednoli.ty Jednolity Mechanizm Jednolity System
Mechanizm Restrukturyzacji Gwarantowania
Nadzorczy Uporzadkowanej Depozytow
(SSM) Likwidacji (SRM) (SDGS, EDIS)
EBC Jednolita Rada do Spraw Restrukturyzacji
i Uporzadkowanej Likwidacji (SRB)
Suiéflifory Single Resolution Deposit Insurance
Board (SSB) Fund (SRF) Fund (DIF)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie dokumentéw Komisji Europejskiej dotyczacych poszeze-
g6lnych filaréw unii bankowej.

Pierwszy filar unii bankowej zaczal funkcjonowa¢ 4 listopada 2014 r., gdy EBC
przejal nadzoér ostroznos$ciowy nad instytucjami kredytowymi waznymi systemowo
w strefie euro. Drugi filar unii bankowej resolution jest wdrazany od 1 stycznia
2016 r. i uzyska pelng funkcjonalno§é po 8 latach (2024 r.), gdy zostanie w caloSci
zgromadzony Jednolity Fundusz Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji
Bankéw (SRF, Single Resolution Fund), a jego warto§¢ ma osiggngé minimum
1% wartoéci depozytéw gwarantowanych zgromadzonych przez wszystkie banki
panstw czlonkowskich mechanizmu SRM (ok. 55 mld euro). Szacunkowy roczny
koszt funkcjonowania nadzoru w ramach unii bankowej to 260 mld euro. Na bu-
dzet ten bedg sie skladac oplaty pochodzace od bankéw waznych systemowo pod-
legajacych nadzorowi (SIF1s, Systematic Important Financial Institutions).

Konieczno$¢é implementacji trzeciego filaru unii bankowej, jakim jest europej-
ski system gwarantowania depozytow, wynika wprost z gléwnego celu powolania
unii bankowej, jakim bylo przerwanie tzw. negatywnego sprzezenia zwrotnego po-
miedzy kondycja bankéw i rzgdéw, wynikajacego z nadreprezentacji rzgdowych
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papieréw wartoSciowych w portfelach bankéw i oznaczajgcego przenoszenie ryzyka
pomiedzy sektorem finanséw publicznych a sektorem bankowym. Fragmentacja
systeméw gwarantowania depozytéw oznacza, ze ich wiarygodnos¢ bylaby nadal
funkcjg mozliwo$ci wsparcia awaryjnego na poziomie krajowym.

Ponadto stworzenie europejskiego systemu gwarantowania depozytow jest
podyktowane argumentem, ze jednolity nadzoér finansowy i jednolity mechanizm
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw, z ktérym jest zwiazane two-
rzenie paneuropejskiego funduszu resolution w unii bankowej, zostaly przeniesio-
ne (nadzor) lub sg przenoszone (resolution) z poziomu panstw czlonkowskich UE
na poziom europejski. Brak wspdlnego systemu gwarantowania depozytéw w unii
bankowej oznacza, ze deponenci sg nadal narazeni na duze wstrzasy lokalne, kto-
re mogg przerosng¢ mozliwosci krajowych systeméw gwarantowania depozytow.
Jednoczeénie nie mozna méwic o istnieniu réwnych warunkow dzialania w obrebie
unii bankowej dla deponentéw i bankéw dazacych do przyciggniecia ich depozytow.
RozbieznoS$ci miedzy krajowymi systemami gwarantowania depozytow mogg takze
przyczynic sie do fragmentacji rynku, wplywajac na zdolno§é i gotowo$é bankow
do rozszerzania ich dzialalno$ci w wymiarze transgranicznym. W szczegolnoSci
mogg one wplynaé¢ na wybér transgranicznej struktury grupy w przypadku ban-
kow (wyboér miedzy oddziatlami a spotkami zaleznymi), tj. banki wybieralyby sys-
tem gwarantowania depozytéw swojego panstwa pochodzenia (oddzial) lub system
przyjmujgcego panstwa (spotka zalezna), w zaleznos$ci od tego, ktory z tych dwoch
systeméw bylby relatywnie bardziej stabilny.

Jak wskazuje tabela 1, zréznicowany jest poziom depozytéw w systemie ban-
kowym oraz warto$¢ tych, ktore sg objete gwarancjami. Zauwazalne jest rowniez
zréznicowanie zasad gromadzenia funduszu gwarancyjnego na poziomie krajowym
w poszczegolnych panstwach UE-28 do 2014 r., czyli daty wejécie w zycie noweli-
zacji dyrektywy dotyczacej gwarantowania depozytéw — podejscie ex-ante, ex-post,
mieszane. W konsekwencji warto§é odlozonego funduszu gwarancyjnego do war-
toSci zgromadzonych depozytéw podlegajacych gwarancjom wahala sie od 0% do
8,6% w Bulgarii. Srednia dla krajow strefy euro wynosita 0,32%, a dla calej UE-28
1,3%*. Wedtug Deposit Insurance Database MFW w 2013 r. w UE bylo 6 panhstw
gromadzacych fundusze gwarancyjne na zasadzie ex-post, wiec formalnie w syste-
mach tych nie bylo zgromadzonych zadnych funduszy gwarancyjnych (DGS funds).

Z analizy D. Schoenmakera i G.B. Wolffa widoczne sg réwniez dysproporcje
pomiedzy poszczegélnymi krajami europejskimi zaréwno co do depozytow lgcznie
do PKB, jak i depozytéw podlegajacych gwarancjom do PKB per capita®.

4 Towards a European Deposit Insurance Scheme, Five Presidents’ Report Series, Issue 01/2015|9
November, European Political Strategy Centre.

5 D. Schoenmaker, G.B. Wolff, What options for European deposit insurance?, http://bruegel.org
(dostep: 21.03.2016 r.)
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Tabela 1. Charakterystyka systeméw gwarantowania depozytow
w UE-28 (2013)
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Austria 1979 | €100 000 282 324,9 1734 0
Belgia 1974 | €100 000 304 529 2991 0,9
Cypr 2000 | €100 000 557 104,4 51,9 0,04
Estonia 1998 | €100 000 724 10,8 5,3 3,3
Finlandia 1969 | €100 000 292 136,5 77,8 1,2
Francja 1980 | € 100 000 321 1577,3 | 11035 0,2
Niemecy 1998 | €100 000 306 3171,8 | 1575,3 0,2
Grecja 1995 | €100 000 631 175 104,8 3,8
Irlandia 1989 | €100 000 302 194 80 0,5
Wtochy 1987 | €100 000 397 1511,6 490,5 0
Lotwa 1998 | €100 000 906 17,8 6 4,4
Litwa 1996 | €100 000 861 13,4 6,7 0
Luksemburg | 1989 | € 100 000 125 215,9 30,4 0
Malta 2003 | €100 000 603 28 7 0,1
Holandia 1978 | €100 000 289 863,7 447 0
Portugalia 1992 | €100 000 665 221,5 110,2 0,2
Stowacja 1996 | €100 000 778 45,9 242 0,8
Stowenia 2001 | € 100000 606 23,5 14,9 0
Hiszpania 1977 | €100 000 473 1568,8 674,9 0,4
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Bulgaria 1999 | € 100 000 1870 29 18,4 8,6
Chorwacja 1997 | €100 000 1016 b.d. b.d b.d.
Czechy 1994 | € 100 000 731 123,6 65,3 1,5
Dania 1987 | €100 000 233 166,9 105,5 0,7
Wegry 1993 | € 100 000 1028 60 30,3 0,9
Polska 1995 | € 100 000 1029 278.,6 103,2 1,8
Rumunia 1996 | € 100 000 1547 64,3 274 2.4
Szwecja 1996 | € 100 000 238 267,1 140,9 2.3
‘glelka. 1982 | 85 000 GDP 354 | 29222 | 12188 0
rytania
Srednia
dla strefy 495,93 [10733,9 | 5212,7 0,32
euro
Srednia
s UE.28 623,9 542,4 256,4 1,3

Zrédto: Towards a European Deposit Insurance Scheme. .., op. cit.

Dnia 22 czerwca 2015 r. ogloszono Sprawozdanie przewodniczacych Parlamentu
Europejskiego, Rady Europejskiej, Komisji Europejskiej, Eurogrupy i prezesa Eu-
ropejskiego Banku Centralnego w sprawie dokonczenia budowy europejskiej unii
gospodarczej i walutowej, zwane raportem pieciu przewodniczgcych. Zakonczenie
tworzenia unii bankowej jest niezbednym elementem tego planu. Unia Gospodar-
czo-Walutowa potrzebuje w pelni funkcjonujgcej unii bankowej w celu zapewnienia
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skutecznego kontynuowania jednolitej polityki pienieznej, lepszej dywersyfikacji
ryzyka we wszystkich panstwach czlonkowskich oraz odpowiedniego finansowa-
nia gospodarki. Ponadto utworzenie unii bankowej wzmocni stabilnos¢ finanso-
wa w strefie euro dzieki przywréceniu zaufania do sektora bankowego w wyniku
polaczenia §rodkéw majacych na celu zaréwno podzial, jak i ograniczenie ryzyka.

W konsekwencji raportu pieciu przewodniczacych 24 listopada 2015 r. ogloszono
Komunikat Komisji Europejskiej Droga do utworzenia unii bankowej oraz projekt
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) zmieniajacego rozporza-
dzenie (UE) nr 806/2014 w celu ustanowienia europejskiego systemu gwaranto-
wania depozytéw. Wdrozenie trzeciego, brakujacego filaru unii bankowe;j jest ko-
nieczne, pomimo rozwigzan wprowadzonych Dyrektywg Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie systemow gwarantowania
depozytéw (DGDS, Deposit Guarantee Scheme Directive)® — ktéra dotyczy wszyst-
kich panstw UE, a nie tylko czlonkéw strefy euro.

2. ETAPY WDRAZANIA EDIS

W projekcie zalozono, ze proces tworzenia EDIS bedzie przebiegal trzyetapowo
i ma sktadac sie z fazy reasekuracji, koasekuracji i pelnych gwarancji. Poszczeg6lne
etapy roznig sie zakresem odpowiedzialno$ci funduszu gwarancyjnego DIF oraz
sposobem uruchamiania §rodkéw gwarantowanych, a takze sposobem wnoszenia
oplat.

Etap 1. Reasekuracja (re-insurance)

W pierwszej fazie, od 2017 r. do 2020 r., EDIS mialby stanowié¢ Zrédto dodatko-
wych funduszy dla krajowych systeméw gwarantowania depozytow, ktore znajda sie
w sytuacji wymagajacej wyplaty srodkéw gwarantowanych lub finansowania przy-
musowej restrukturyzacji. W razie niedoboru §rodkéw potrzebnych do zrealizowa-
nia wymienionych zobowigzan, krajowy system gwarantowania depozytéw mogtby
uzyskaé dodatkowe finansowanie z funduszu gwarantowania depozytow (Deposit
Insurance Fund, DIF). Wsparcie ze strony EDIS nie mogloby przekroczy¢ 20% bra-
kujacych §rodkow. Jednoczes$nie nie moze ono przekraczaé mniejszej z dwoch war-
toSci: 20% wstepnego poziomu docelowego (inital target level) funduszu gwaranto-

6 Dyrektywa DGDS zakladala ujednolicenie kwoty gwarancyjnej na poziomie 100 tys. euro, skré-
cenie czasu na wyplate depozytéw, gdyby bank upadt (z 20 do 7 dni roboczych do 2024 r.), okre-
§lenie minimalnego wskaznika pokrycia (relacji zasobéw systemu gwarantowania do depozytow
gwarantowanych w systemie bankowym) na poziomie 0,8%, ujednolicenie zasad gromadzenia
funduszu gwarancyjnego na zasadzie ex-ante opartego na skladkach uzaleznionych od ryzyka
oraz przewiduje mozliwoéci udzielania wzajemnych pozyczek miedzy systemami gwarantowania
depozytéw z réznych krajow.
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wania depozytéw lub 10-krotnos$ci docelowego poziomu krajowego SGD. Ponadto
wyplaty z EDIS w ramach reasekuracji krajowych SGD bylyby dokonywane jedynie
pod warunkiem spelnienia przez panstwo czlonkowskie wymogéw zawartych za-
réwno w dyrektywie o naprawie oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwida-
cji bankéw (Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD), jak i w dyrektywie
o systemach gwarancji depozytéw (Deposit Guarantee Scheme Directive, DGSD)?.

Etap 2. Koasekuracja (co-insurance)

0Od 2020 r. system reasekuracji bylby stopniowo przeksztalcany w system
uwspoélniany (tzw. koasekuracja), ktéry nadal podlegalby odpowiednim ograni-
czeniom i zabezpieczeniom chronigcym przed naduzyciami. W odréznieniu od po-
przedniego etapu, w fazie koasekuracji krajowy SGD nie bylby zobowigzany do
wyczerpania Srodkow wlasnych przed uzyskaniem wsparcia finansowego ze strony
EDIS. Srodki te bytyby dostepne natychmiast, gdy tylko pojawilaby sie koniecz-
no§é pokrycia przez krajowe SGD wyplat na rzecz deponentéw lub finansowania
przymusowe]j restrukturyzacji. Poczatkowy wkiad EDIS wynositby 20% §rodkow
potrzebnych krajowemu SGD do zrealizowania wymienionych zobowigzan. Z kaz-
dym rokiem zaangazowanie EDIS mialoby wzrastac o 20 pkt. proc., az do wsparcia
na poziomie 80% niezbednych §rodkéw w czwartym roku koasekuracjis.

Etap 3. Pelne gwarancje (full-insurance)

Po stopniowym zwiekszaniu udzialu w finansowaniu wyplat depozytéow lub
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji przez EDIS, poczawszy od 2024 r.
system ten miatby zapewnia¢ gwarancje depozytow w 100%. Z zalozen projektu
KE wynika, ze EDIS miatby:
< by¢ zbudowany na dotychczasowym systemie przez stopniowe zastepowanie

krajowych SGD w funkgji wyplacania §rodkéw gwarantowanych zgodnie z obo-

wigzujacymi przepisami unijnymi;

< zapewnia¢ indywidualnym deponentom jednakowy poziom ochrony (100 tys.
euro);

< nie obarczaé¢ sektora bankowego nowymi kosztami: wklady bankéw do krajo-
wych SGD moglyby by¢ pomniejszane o wklad w EDIS;

< zapewnia¢ uzaleznienie wysokosci obcigzen bankéw od podejmowanego ryzyka;

% by¢ wyposazony w Sciste gwarancje, np. gwarantowaniem ze strony EDIS zosta-
lyby objete wylacznie te krajowe SGD, ktérych dzialalnosc i rozbudowa przebie-
galy zgodnie z dyrektywa DGS;

< by¢ obowiazkowy dla panstw czlonkowskich obszaru euro, ktorych banki obej-
muje obecnie jednolity mechanizm nadzorczy, a jednocze$nie otwarty i dobro-

7 Przeglad Spraw Europejskich, NBP, listopad 2015 r.
8 Ibidem.
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wolny dla innych panstw czlonkowskich UE, pragnacych przystapié do unii

bankowej®.

Graficzne przedstawienie etap6w wdrazania Europejskiego Systemu Gwaranto-
wania Depozytéw obrazuje rysunek 2, natomiast poréwnanie poszczegélnych eta-
p6éw dochodzenia do docelowego europejskiego systemu gwarantowania depozytow,
z uwzglednieniem takich kryteriéw, jak okres wdrazania, kolejnos¢ finansowania
§rodkow gwarantowanych przez krajowy i europejski system gwarantowania depo-
zytow, maksymalna warto§é wsparcia EDIS, sposéb finansowania funduszu gwa-
rantowania depozytow DIF, a takze uwspdlnianie oplaty wnoszonej przez banki
na gwarantowanie depozytéw pokazuje tabela 2. Warto dodaé, ze dostep do paneu-
ropejskiego systemu gwarantowania depozytéw mialby by¢ mozliwy jedynie dla
panstw, ktére w pelni zaimplementowaly wytyczne dyrektywy o restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw, tgcznie ze zgromadzeniem odpowiedniej puli
§rodkéw. Warunek ten mialtby przeciwdziala¢ zjawisku tzw. jazdy na gape oraz by¢
argumentem rozwiewajgcym watpliwosci panstw finansujacych system.

Rysunek 2. Etapy wdrazania Europejskiego Systemu Gwarantowania
Depozytow

EDIS Krajowy : Krajowy
EDIS Krajowy
SGD SGD EDIS SGD
Gdy SGD\)
wyczerpie sie l l ‘ l
Deponenci Deponenci Deponenci

Etap 1: reasekuracja Etap 1: koasekuracja Etap 1: pelne gwarancje

* EDIS jest uzywany tylko gdy * EDIS pokrywa straty » EDIS zapewnia pelne gwarancje
krajowy SGD wyczerpie sie od pierwszego euro * 100% mutualizacja

* EDIS pokrywa straty powyzej * Progresywana mutualizacja (uwspdlnienie skladek)
limitu (uwspdlnienie) skladek

Zrédto: M. Abascal, R. Gémez, L. Pacheco, Proposal for a European Deposit Insurance Scheme, BBV
Research, Financial Regulation Flash, 26 November 2015.

9 Ibidem.
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Tabela 2. Poszczegolne etapy wprowadzania europejskiego systemu
gwarantowania depozytow

Kryteria Reasekuracja Koasekuracja Pelne .

gwarancje
Okres wdrazania 2017-2020 2020-2024 Od lipca 2024 r.
Kolejnoséé W pierwszej Krajowy SGD nie Zastepowanie
finansowania kolejnoSci krajowy |bylby zobowigzany |krajowych SGD
Srodkow SGD. do wyczerpania przez EDIS
gwarantowanych W przypadku §rodkéw wlasnych |w funkeji
przez krajowy wyczerpania przed uzyskaniem |wyplacania
SGD i EDIS §rodkoéw mozliwo$é | wsparcia depozytow

skorzystania finansowego
z EDIS ze strony EDIS
Maksymalna 20% 20% w 2020 r. 100% od lipca
warto$¢ wsparcia wzrost od 20 p.p. 2024 r.
przez EDIS w kazdym roku
az do 80% w 2024 r.

Sposdb Finansowanie Finansowanie przez | Finansowanie
finansowania przez banki banki krajowych przez banki
funduszu krajowych SGD SGD i DIF tylko DIF
gwarancyjnego DIF |i DIF
Mutualizacja Ograniczona Progresywna Calkowita
(uwspdlnienie)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie dokumentéw Komisji Europejskiej dotyczacych poszcze-

golnych filaréw unii bankowej.

Poziom kapitatu zgromadzonego przez europejski fundusz gwarancyjny DIF ma
wzrosnac z 0,18% od 3 lipca 2017 r. do 0,8% gwarantowanych depozytéw od 3 lipca
2024 r. Na podstawie bilanséw bankowych w 2011 r., w ktorych warto$¢ depozytow
podlegajacych gwarancjom w strefie euro wynosita 5 200 mld euro, fundusz osia-
gnie poziom okoto 43 mld eurol®. Okre$lono, ze w miare uptywu czasu finansowa-
nie systemu gwarantowania depozytow bedzie przenoszone z poziomu krajowego
na poziom europejski. W okresie lipiec 2017 r.-lipiec 2019 r. udziat funduszu EDIS
bedzie wynosit 20%, w lipcu 2020 r. 36%, w lipcu 2021 r. 52%, w lipcu 2022 r. 68%,
w lipcu 2023 r. 84% i w lipcu 2024 r. 100%. Jednoczes$nie odpowiednio o 16 p.p. rocz-
nie w latach 2020-2024 bedzie malal udzial krajowych systeméow gwarantowania

depozytéw. Zmiany te zostaly przedstawione na rysunku 2.

10 A European Deposit Insurance Scheme (EDIS) — Frequently Asked Questions, Strasbourg,
24 November 2015, http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-15-6153 en.htm (dostep:

2.05.2016 r.)
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Rysunek 3. Ewolucja EDIS

Wkiady

bankowe
0,8%
gwarantowanych
depozytow

EDIS
0,18% National
gwarantowanych DGS
depozytow
2017 Reasekuracja 2020 Koasekuracja 2024 Pelne

gwarancje

Zrédlo: A stronger banking union, Factsheet, European Commision, http://ec.europa.eu/finan-
ce/general-policy/banking-union/european-deposit-insurance-scheme/index_en.htm (dostep:
17.03.2016 r.).

3. INSTYTUCJONALNE ASPEKTY EDIS

Projekt Komisji Europejskiej zaklada utworzenie europejskiego funduszu gwa-
rantowania depozytow (Deposit Insurance Fund, DIF), ktéry miatby by¢ finanso-
wany bezposérednio z wktadéw wnoszonych przez banki, skorygowanych o ryzyko.
Stopien ryzyka danego banku okre§la sie trzyetapowo, co pokrywa sie z etapami
wdrazania EDIS. Na etapie reasekuracji, gdy ryzyko wystepuje w przewazajacej
mierze na szczeblu krajowym, profil ryzyka danego banku okresla sie w stosunku
do pozostalej czeSci krajowego systemu bankowego. Kiedy EDIS staje sie syste-
mem ze wsp6lng odpowiedzialnoScig na poziomie unii bankowej (od pierwszego
roku okresu koasekuracji), profil ryzyka danego banku okresla sie w stosunku do
wszystkich bankéw nalezacych do unii bankowej. Ogodlnie rzecz biorac, zapewni-
loby to neutralnos¢ kosztowg EDIS dla bankéw i krajowych DGS oraz pozwolito
unikngé probleméw w okreslaniu profili ryzyka bankéw na etapie tworzenia fun-
duszu gwarantowania depozytow.

Zarzadzanie §rodkami DIF zostanie powierzone istniejgcej od 1 stycznia 2015 r.
Jednolitej Radzie do Spraw Restrukturyzacji i Uporzgdkowanej Likwidacji (Single
Resolution Board, SRB), ktora zarzadza juz funduszem resolution (SRF). Wymaga
to odpowiedniego zmodyfikowania jej struktury zarzgdzania w zwigzku z nowymi
zadaniami w celu rozwigzywania wszelkich potencjalnych konfliktéw intereséw
miedzy funkcjami restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji a gwarantowaniem
depozytoéw. Fundusz gwarantowania depozytéw bylby finansowany z oplat ex ante,
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ktore sa nalezne i placone przez banki bezpoSrednio Jednolitej Radzie oraz sg
obliczane i fakturowane przez uczestniczace systemy gwarantowania depozytow
w imieniu Jednolitej Rady. Jednolita Rada moze zarzadzac jednoczes$nie funduszem
restrukturyzacji SRF i funduszem gwarantowania depozytow DIF, tworzac w ten
sposob synergie przez lgczenie obowigzkow w zakresie restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji oraz gwarantowania depozytéw. Powinno to zapewnié¢ spojnosc
i efektywnos¢ procesu decyzyjnego i umozliwié szybkie podejmowanie decyzji. Dzie-
ki takiemu rozwigzaniu Jednolita Rada stalaby sie gléwnym punktem pierwszego
kontaktu w sytuacjach kryzysowych, co ulatwiloby sprawne zarzadzanie przez nig
w sytuacji kryzysowej i, co za tym idzie, ograniczyloby mozliwo$ci wystapienia
efektu domina. W celu zaradzenia potencjalnym konfliktom interes6w nalezaloby
jednak zapewnié¢ odpowiednie oddzielenie funduszu gwarantowania depozytéw od
SRE.

Polgczenie gwarantowania depozytéw i funkcji resolution w kompetencjach jed-
nego organu - Jednolitej Rady — odpowiada najlepszym praktykom miedzynaro-
dowym w tym zakresie, np.: rozwigzaniom amerykanskim, gdzie Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC) pelni takg funkcje. Za takim unitarnym rozwia-
zaniem przemawia argument: przy podejmowaniu decyzji odnoénie do resolution
upadajgcego banku, organ decydujacy o restrukturyzacji powinien uwzgledniaé
potencjalny koszt gwaranta depozytow, ktory moze powsta¢ wéwcezas, gdy pozwala
sie na upadto$¢ banku. To mozna osiggnaé najlepiej, jesli te dwie funkcje sg umiesz-
czone pod jednym dachem?!,

Podstawowag zasadg jest to, ze na wszystkich etapach EDIS nie powinien pod-
wyzszac Iagcznych kosztow dla sektora bankowego w poréwnaniu z obecnymi zobo-
wigzaniami na podstawie DGSD z 2014 r. Innymi stowy, EDIS podniesie efektyw-
no$¢ ekonomiczng istniejacych mechanizméw gwarantowania depozytow w unii
bankowej przez stopniowe lgczenie dostepnych Srodkéw w przypadku koniecznosci
dokonania wyplat bez potrzeby ogblnego wzrostu oplat ze strony bankéw. Oplaty
bankéw na rzecz EDIS zostang odliczone od ich oplat na rzecz krajowych systemoéw
gwarantowania depozytoéw. Oplaty na rzecz systeméw krajowych beda stopniowo
obnizane, r6wnolegle ze wzrostem oplat na rzecz EDIS.

Kluczowe znaczenie dla implementacji EDIS ma postawa Niemiec. Pomimo
ogloszenia w listopadzie 2015 r. planéw jego wprowadzenia, w Niemczech utrzy-
mujg sie sceptyczne glosy wobec tego projektu. Silnie protestujg banki spéldziel-
cze, ktore majg swoj niezalezny i znakomicie funkcjonujacy system gwarantowania
depozytéw. Ich zdaniem tworzenie wspélnego systemu zwieksza mozliwosc ,,zara-
zenia sie” ryzykiem. Bankierzy w slabych gospodarkach bedg chcieli wykorzystaé
wspolny system i nie bedg ograniczac ryzyka, skoro i tak EDIS za wszystko zaplaci.

11 D. Gros, Completing the Banking Union: Deposit Insurance, Centre for European Policy Stud-
ies, CEPS Policy Brief No. 335, December 2015.
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Poza Niemcami réwniez Austria jest przeciwna temu projektowi, natomiast popie-
ra go Francja.

4, KORZY$CI I ZAGROZENIA EDIS DLA KRAJOW STREFY EURO
I KRAJOW Z DEROGACJA

Biorgc pod uwage potencjalne skutki EDIS dla krajowych systeméw gwaran-
towania depozytow, nalezy dokonaé rozrdéznienia na 2 typy panstw — kraje strefy
euro automatycznie przystepuja do tego systemu, wiec dla ich krajowych systemow
depozytéw zbudowanie trzeciego filaru unii bankowej bedzie miato bardzo duze
znaczenie, docelowo zwigzane z centralizacjg gwarantowania depozytéw poprzez
fundusz DIF, oraz kraje spoza strefy euro z derogacjg, ktore automatycznie do tego
systemu nie przystepuja, ale tak jak w przypadku pierwszego filaru unii bankowej
mogg przystapi¢ na zasadzie bliskiej wspolpracy dobrowolnie.

Koncepcja paneuropejskiego systemu gwarantowania depozytow jest przed-
miotem dyskusji na temat korzysci i zagrozen dla krajéw — uczestnikow syste-
mu. Do argumentéw za stworzeniem takiego systemu mozna zaliczy¢ nastepujg-
ce. Dla krajowych systemoéw gwarantowania depozytow panstw strefy euro, ktére
automatycznie przystgpig do europejskiego systemu gwarantowania depozytéw,
realizacja trzeciego filaru unii bankowej bedzie oznaczala stopniowe przenosze-
nie oplat, a przez to finansowania oraz odpowiedzialno$ci, na poziom europejski.
Zgodnie z zalozeniami po zgromadzeniu przez fundusz gwarantowania depozytow
DIF funduszy w wysokoSci 0,8% gwarantowanych depozytow krajowe SGD bedg
mogly gromadzié¢ fundusze przekraczajgce ten poziom, ktére pozostang w systemie
krajowym. Stopniowe uwspdlnianie (progresywna mutualizacja) oplat bedzie szcze-
golnie korzystna dla krajow borykajacych sie z problemami w systemie bankowym
i o stabych finansowo systemach gwarantowania depozytow, poniewaz ciezar gwa-
rantowania depozytoéw upadajacych instytucji kredytowych w tych krajach bedzie
ponoszony solidarnie z oplat bankéw dzialajgcych w krajach, w ktérych instytucje
kredytowe nie majg probleméw i systemy gwarantowania depozytéw sg silnie fi-
nansowo. Jak podkresla J. Payne!2 korzyéci z paneuropejskiego systemu gwaran-
towania depozytéw dotycza:

1) nizszych kosztow administracyjnych jednego systemu w poréwnaniu z funkcjo-
nowaniem wielu oddzielnych systemow krajowych;
2) redukcji probleméw z rozdzielaniem ryzyka w dzialalno$ci transgranicznej,

z uwzglednieniem panstwa gospodarza i panstwa goszczgcego, poniewaz wszyst-

kie banki bedg skladac sie na wspélny system gwarantowania depozytow,

12 J, Payne, The Reform of Deposit Guarantee Schemes in Europe, European Company and Finan-
cial Law Review, 2015, Vol. 12, issue 4.
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3)

4)

pelnej harmonizacji poziomu gwarantowania depozytow w catej UE, co wyeli-
minuje konkurencje regulacyjna;

mozliwo$ci pelnienia przez paneuropejski system dodatkowej funkcji poza funk-
cja paybox, w szczegblnosci w zakresie nadzoru nad podejmowanym przez insty-
tucje bankowe ryzykiem i §cistej wspélpracy z innymi instytucjami europejskimi
odpowiedzialnymi za tworzenie regulacji.

Pojawia sie pytanie, jak europejski system gwarantowania depozytéw oparty na

zasadzie solidarnoéci wplynie na podstawowa role EBC, jaka jest zapewnienie plynno-
§ci bankom. Banki centralne nie musiatyby skorzystac z awaryjnego wsparcia plyn-
noéci. EBC bedzie pod mniejszg presja, aby uzywaé srodkéw wsparcia dla bankéw.
Wprowadzenie wspoélnego systemu gwarantowania depozytoéw zmniejszy réwniez
potencjalne straty bankéw centralnych. Gléwny ekonomista Federalnego Minister-
stwa Finans6w L. Schuknecht formutuje watpliwosci dotyczace zasad tego systemuls:

1.

Czy nowy europejski projekt gwarancyjny jest konieczny?

W ciagu ostatnich lat wzmocniono podstawy stabilnosci finansowej poprzez
ustanowienie lub rozbudowe sieci bezpieczenstwa finansowego w krajach UE,
przez co ryzyko runu na bank czy probleméw finansowych bankéw, ktore skut-
kowalyby uruchomieniem funduszu gwarancyjnego, jest znacznie nizsze niz
przed kryzysem finansowym.

. W jaki sposob zmieni¢ bodzce dla rzadéw, rynkéw i bankow?

Paneuropejski system gwarantowania depozytéw zmniejsza odpowiedzialno§é
krajowych rzgdéw i podatnikéw za bledne decyzje bankéw w danym kraju na
skutek hazardu moralnego (np. przypadek Grecji, gdzie rozwigzaniami fiskal-
nymi ostabiono sektor bankowy i spowodowano odplyw inwestoréw) i przenosi
koszty gwarantowania depozytéw w upadlych bankach na inne kraje, ktore nie
majg wplywu na dziatania rzad6w czy bankéw. Przeniesienie odpowiedzialno$ci
za gwarantowanie depozytéw na poziom europejski ostabia réwniez motywacje
dla panstw wzmacniania krajowego systemu bankowego i zmniejszania ryzyk
bankowych. Argumentem przeciw utworzeniu EDIS jest wzrost ryzyka naduzy¢
w przypadku braku centralizacji polityki fiskalnej w strefie euro.

Czy wieksza solidarnos$¢ w tym wzgledzie naprawde bedzie prowadzié¢ do wiek-
szej stabilnoéci w Europie?

Z zalozenia EDIS ma by¢ finansowany ze §rodkéw pochodzacych z sektora pry-
watnego. W przypadku, gdy na skutek upadlo$ci bankéw nastapi konieczno§é
realizacji gwarancji bankowych ze wspélnego funduszu i stanie sie on pusty,
ciezar gwarantowania depozytow zostanie przeniesiony na poziom sektora pu-
blicznego.

13
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blogs.faz.net/fazit/2016/02/08/an-insurance-scheme-that-only-ensures-problems-7298/ (dostep:
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4. Czy propozycja jest zgodna z fundamentami gospodarki rynkowej i zasadg po-
mocniczo$ci w Europie?

Dotyczy to wprowadzenia przez Komisje Europejskg nowej oplaty dla sektora

bankowego, co stanowi ingerencje w prawa wlasnoSci i prawo swobody umow.

Ryzyko dotyczy réwniez oparcia EDIS na art. 114 Traktatu o Unii Europej-

skiej, ktory dotyczy rynku wewnetrznego, a takze zgody wszystkich krajow UE

i zmiany zapis6w traktatowych.

Co ten projekt oznacza dla przyszlo§ci gospodarczej i politycznej Europy? Cen-

tralizacja i mutualizacja systeméw gwarantowania depozytéw rodzi réwniez

ryzyko polityczne zwigzane z krytycznymi glosami dotyczacymi finansowania
oplatami stowackimi, portugalskimi czy brytyjskimi strat bankéw niemieckich

(taka perspektywa moze zwiekszy¢ ryzyko Brexit).

Na zasygnalizowane powyzej zastrzezenia wobec europejskiego systemu gwa-
rantowania depozytéw odpowiedzial N. Véronl* z think tanku Bruegel, wedlug
ktorego glowne sprzecznosci opinii Schuknechta dotycza zar6wno projektu syste-
mu gwarantowania depozytow, jak i samej unii bankowej. Véron zauwaza, ze gwa-
rantowanie depozytéw rodzi zaufanie do depozytoéw, ktore jako bazowa warstwa
zaufania stanowi podstawe dzialalno$ci gospodarczej w krajach rozwinietych. Gdy
jest zagrozona, sp6jnosé spoteczna jest jeszcze bardziej zagrozona. Zaden rzad nie
bedzie chcial dobrowolnie powodowaé upadtoéci bankowych, w tym strat na nie-
ubezpieczonych depozytach. Wedtug niego EDIS oznacza lepsze zachety dla rzgdéw,
ktorych celem jest kreowanie i podtrzymywanie stabilno$ci finansowej, niz w obec-
nej sytuacji. Oczywiscie Niemcy, ktére zbudowaly bardzo bezpieczny powojenny
system zabezpieczen instytucjonalnych prywatnych i publicznych w celu unikniecia
upadloéci bankdow, powinny by¢ bardziej wrazliwe niz wiekszo§é na kontrargumen-
ty. Véron zaznacza, ze problemem EDIS nie bedzie postawa prawna (art. 114), na
ktoérej zostal oparty drugi filar unii bankowej — SRM oraz wymagana zgoda wszyst-
kich cztonkéw UE, bo konieczna jest wiekszo$é kwalifikowana, ale niecheé nie-
mieckich wplywowych politycznie bankéw oszczednosciowych i bankéw spotdziel-
czych do tworzenia paneuropejskiego systemu gwarantowania depozytéw z powodu
istniejgcego bezpiecznego systemu gwarancji depozytéw w Niemczech. Szerszym
politycznym wyzwaniem jest che¢ niemieckiego spoleczenstwa do zaakceptowania
dalszego podzialu ryzyka z sgsiadami nalezacymi do strefy euro. Prawdziwa deba-
ta nie powinna dotyczy¢ wzajemno$ci lub braku wzajemnosci w jednym obszarze
walutowym, ale praktycznie powinna koncentrowaé sie na takich pytaniach, jak
zminimalizowaé niewlaSciwe zachety, pokuse naduzycia oraz ryzyka dla stabilnosci
finansowej. Biorgc pod uwage obecny status Polski jako kraju z derogacjg, nale-

14 N. Véron, European Deposit Insurance: a response to Ludger Schuknecht, 16 February 2016,
http://bruegel.org/2016/02/european-deposit-insurance-a-response-to-ludger-schuknecht/
(dostep: 3.05.2016 r.).
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zy przygladaé sie szczegétowym rozwigzaniom w ramach EDIS, a takze propono-
wac dobre praktyki funkcjonowania systemu gwarantowania depozytow w Polsce.
Wazng kwestia w dyskusji o korzySciach, badz ich braku, przystgpienia Polski do
EDIS jest kapitalizacja BFG na tle innych systeméw gwarancyjnych UE, ktory
gromadzi fundusze zgodnie z zasada ex-ante, czyli uprzednio, przed koniecznoScig
realizacji gwarancji. Zasada ta w niektérych krajach europejskich dopiero zaczyna
obowigzywaé. Wedlug raportu rocznego BFG za 2014 rok lgczne zasoby ex-ante
zgromadzone przez fundusz wynosily 9,12 mld zt i z powodu wyptat dla deponen-
tow upadajacych SKOK-6w byly nizsze niz na koniec 2013 roku o 1,4 mld zt. Srodki
ex-ante stanowily na koniec 2014 roku 1,58% depozytéow gwarantowanych, a po
uwzglednieniu funduszu ochrony srodkéw gwarantowanych byto to Igcznie 2,49%.
Banki jednak w 2014 r. zaplacily podwyzszone skladki na BFG, z czego wynika,
ze powinno byé¢ tam ok. 11 mld zt. W jednym z najstarszych w Europie bankow,
belgijskim Fonds de Protection, na koniec 2014 roku bylo zaledwie nieco ponad
50 mln euro. O ile czeski FPV | pokrywal” w 2009 roku 0,6% depozytéw gwaran-
towanych, to francuski Fonds de Garantie des Depots — tylko 0,15%. Wskaznik ten
w hiszpanskim FGDEC na koniec 2012 roku wynosit 0,11%. Jedynie w szwedzkim
Riksgélden wspotczynnik zabezpieczenia wynosi 2,45%. Dla poréwnania w BFG
jest wiecej Srodkow — w relacji do depozytéw gwarantowanych w polskich bankach —
niz w cieszacym sie bardzo dobrg stawg amerykanskim funduszu FDIC (wg danych
na koniec IIT kwartatu 2015 r. w funduszu bylo zgromadzonych 0,1 mld USD, co
stanowilo 1,09% depozytéw objetych gwarancjami)l5. Oznacza to, ze polski fundusz
gwarantowania depozytow, gromadzony od lat przez BFG, ma relatywnie wysoka
kapitalizacje w stosunku do wartosci gwarantowanych depozytéow i to nalezy do
niewatpliwych jego atutow.

Stanowisko rzadowe wobec unii bankowej nakazuje obserwowanie tego projektu
(wait and see) bez korzystania z opcji nawigzania bliskiej wspélpracy. Oficjalne
stanowisko rzgdu polskiego wspiera tworzenie europejskiego systemu gwaranto-
wania depozytow, jednoczeénie nakazuje aktywny udzial w jego wspéltworzeniu,
z uwzglednieniem interesu krajow spoza strefy euro, ktére przystapityby do tego
systemu. Istotne jest zatem okre§lenie kosztow wejScia i wyjScia z EDIS na zasadzie
dobrowolnosci. Wobec bliskich powigzan miedzy EDIS oraz jednolitym nadzorem
i restrukturyzacja i uporzadkowang likwidacja panstwa cztonkowskie spoza strefy
euro przystepujace do unii bankowej bylyby zobowiazane do uczestniczenia we
wszystkich trzech czeSciach unii bankowej.

Dla takich krajéow jak Polska, ktora nie zamierza przystepowaé dobrowolnie
do unii bankowej, w tym do europejskiego systemu gwarantowania depozytow,
wdrazanie trzeciego filara unii bankowej bezpo$rednio nie wplynie na BFG, ale po-

15 J, Ramotowski, Bedzie trzeci filar unii bankowej, 16.01.2016 r., http://www.obserwatorfinanso-
wy.pl/tematyka/bankowosc/bedzie-trzeci-filar-unii-bankowej (dostep: 5.05.2016 r.).

24



Problemy i poglgdy

§rednio bedzie miato korzystny wplyw na zwiekszenie bezpieczenstwa finansowe-
go tzw. otoczenia Polski, w tym bezpieczenstwa peryferyjnych krajow strefy euro,
ktére borykajg sie z problemami zadluzenia publicznego oraz skutkami kryzysu
w systemie bankowym (tzw. kraje PIGS).

PODSUMOWANIE

Europejski system gwarantowania depozytéw (EDIS) jest konieczny dla zbudo-
wania pelnej unii bankowej i zwiekszenia integracji krajow strefy euro w obszarze
finansowym. Docelowo przenosi on finansowanie i odpowiedzialno§é za gwaranto-
wanie depozytéw z poziomu krajowego na poziom europejski. W przypadku upadto-
§ci bankéw z kraju, ktérego system bankowy boryka sie z problemami ze wzgledu
na niedostateczny nadzér w przeszlosci i staby system gwarantowania depozytow
oraz koniecznosci realizacji gwarancji przez paneuropejski fundusz gwarancyjny,
bedzie dokonywana swoista redystrybucja Srodkéw finansowych od systeméw ban-
kowych dobrze nadzorowanych i bankéw dobrze zarzadzanych. Ograniczanie ha-
zardu moralnego w dzialalnosci bankowej, ktérego materializacja moze prowadzié
do upadlosci banku, to rola EBC. Natomiast polgczenie funkgcji resolution i funkcji
gwarancyjnej w kompetencjach jednego organu — Single Resolution Board — nale-
zy ocenié pozytywnie, poniewaz takie rozwigzanie optymalizuje koszty dzialania
systemu i procesy decyzyjne oraz nawigzuje do najlepszych praktyk miedzynaro-
dowych w tym zakresie. Bez wdrozenia trzeciego filaru unii bankowej niemozliwe
byltoby spelnienie wszystkich celéw, jakie zostaly zalozone przez pomystodawcow
tego projektu przy jego konstruowaniu.

Streszczenie

Artykul zostal poSwiecony trzeciemu, brakujgcemu filarowi unii bankowej, ja-
kim jest europejski system gwarantowania depozytéw. Wedlug zalozen system ten
ma by¢ wdrazany w latach 2017-2024 i oznacza stopniowe przenoszenie finansowa-
nia i odpowiedzialno$ci nad gwarantowaniem depozytéw w strefie euro z poziomu
krajowego na poziom europejski. Podobnie jak cala unia bankowa, tak i system
gwarantowania depozytow sg przeznaczone dla krajow strefy euro, ale Polska po-
winna réwniez uczestniczyé w dyskusji i prezentowaé rozwiazania korzystne dla
krajow spoza strefy euro, ktére mogg przystgpic¢ do unii bankowej dobrowolnie, na
zasadzie bliskiej wspotpracy (opi-in).

Stowa kluczowe: unia bankowa, gwarantowanie depozytéw, europejski system
gwarantowania depozytow
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Abstract

The article is devoted to the third, still missing pillar of the Banking Union,
which is the European Deposit Insurance Scheme. According to the assumptions of
this system, it is to be implemented in the years 2017-2024 and is associated with
a gradual transfer of funding and responsibility of guaranteeing deposits in the
euro zone from the national to the European level. Just as the banking union, so
the system of deposit guarantees is for eurozone countries, but Poland should also
participate in the discussion and present solutions that are beneficial for countries
outside the euro zone which could join the banking union voluntarily, on the basis
of close cooperation (opt in).

Key words: Banking union, European Deposit Insurance Scheme
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Lukasz Szewczyk*

WYBRANE PROBLEMY )
DOTYCZACE SKUTECZNOSCI SYSTEMOW
GWARANTOWANIA DEPOZYTOW

WSTEP

Sieci bezpieczenstwa finansowego po raz kolejny znalazly sie w centrum zain-
teresowania ekonomistow i politykow w zwigzku z globalnym kryzysem finanso-
wym. Systemy gwarantowania depozytow stanowig za$§ wazny element tych sieci,
istotnie wplywajac na stabilno§é systemu finansowego. Ich funkcje realizuja sie
przede wszystkim poprzez ochrone deponenta, ktéry lokujac $§rodki w banku nie
ma informacji, czy sg one bezpieczne.

Globalny kryzys finansowy pokazal, ze bardzo czesto konstrukcja systemow
gwarantowania depozytow nie jest wlaSciwa i nie pozwala na pelne ich wykorzy-
stanie w sytuacji kryzysowej. Badania pokazujg rowniez, ze zle zaprojektowany
system zwieksza mozliwo$¢ wystgpienia kryzysu bankowego. Wiaéciwie zaprojek-
towany system wplywa natomiast na wzrost mobilizacji oszczednoéci i tym samym
sprzyja ogblnemu rozwojowi finansowemu.

Podstawowe zarzuty formulowane wobec systemow to przede wszystkim nie-
stabilne zrédia finansowania (powodujgce, ze obcigzenia finansowe przypadaja
rzgdom), czy ograniczone wykorzystanie na potrzeby zarzadzania w sytuacji kry-
zysowej. Na te aspekty zwrécono uwage juz w 2009 r. w Raporcie de Larosiere’al.

*  Doktor Lukasz Szewczyk jest adiunktem w Katedrze Bankowosci i Rynkéw Finansowych na

Uniwersytecie Ekonomicznym w Katowicach.
L J. de Larosiere, The High Level Group of Financial Supervision in EU, Brussels 2009.
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Podkre§lano w nim, ze znaczne réznice w konstrukeji systeméw funkejonujgcych
w poszczegolnych panstwach, jak réwniez uprawnienia, ktére posiadaja, stanowia
bariere ich prawidlowego dzialania. W raporcie tym zwrdécono réwniez uwage na
brak skoordynowanej wspélpracy miedzy systemami. Bardzo istotnym zastrzeze-
niem dotyczacym konstrukeji systeméw jest kwestia ich finansowania. Problemy,
ktore sa z nig zwigzane, wynikajg przede wszystkim z niewlaSciwego modelu fi-
nansowania, ktéry w swojej konstrukgji nie uwzglednia ryzyka generowanego przez
banki i nie réznicuje stawek, jakie sg placone przez uczestnikéw systemu, w zalez-
noSci od generowanego przez nich ryzyka. Sytuacja taka wplywa negatywnie na
stabilno$é¢, a jednocze$nie, w zwigzku z zastosowaniem stawki liniowej, premiuje
podmioty dzialajace bardziej ryzykownie.

Celem artykutu jest préba oceny skutecznoSci realizacji przez systemy gwa-
rantowania depozytow ich podstawowych funkcji. Na skutecznoéé te autor patrzy
przez pryzmat zmian, ktére zaszly w systemach gwarancyjnych w dobie kryzy-
su, jak i poprzez mierniki pozwalajgce oceni¢ efektywno§é systemoéow. Waznym
elementem, ktory podlega analizie, jest rowniez model finansowania systeméw
w Unii Europejskiej zaproponowany przez Komisje Europejskg w 2010 r. Model
ten jest rozwazany przez pryzmat wplywu na ryzyko generowane przez banki, co
wigze sie bezposrednio z wielkoscig sktadki wnoszong do systemu przez jego uczest-
nikow.

1. INSTRUMENTY ZARZADZANIA KRYZYSOWEGO
WPROWADZONE PRZEZ WYBRANE SYSTEMY
W CZASIE GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

W czasie globalnego kryzysu finansowego systemy gwarantowania depozytow
wprowadzily wiele instrumentéw o charakterze niestandardowym. Patrzac na te
instrumenty nalezy zwrdéci¢ uwage na ich aspekty pozytywne, ktére niewgtpliwie
sg zwigzane z oddzialywaniem na stabilno$¢ finansowg. Nalezy podkresli¢, ze nie-
standardowe dzialania zahamowaly dalszy spadek zaufania do bankéw oraz umoz-
liwity skuteczne prowadzenie dzialan naprawczych (np. w Japonii czy Stanach
Zjednoczonych).

Wérdd niestandardowych instrumentéw wprowadzonych w odpowiedzi na kry-
zys mozna wymieni¢?:
< zwiekszenie wysokoSci sum gwarantowanych, co ma niewatpliwie wazny wy-

miar psychologiczny, zwieksza bowiem przekonanie deponentéw o stabilnoSci

2 Financial Stability Board: Thematic Review on Deposit Insurance Systems. Peer review Report
2012.
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1 bezpieczehstwie érodkéw powierzanych bankom3; w UE nastgpito to poprzez
adaptacje nowej dyrektywy?,

wprowadzenie sformalizowanego systemu w Australii, co pokazuje, jak istot-
ne sg przemiany w sieciach bezpieczenstwa finansowego i dostosowanie ich do
zmieniajgcych sie warunkow, oraz wskazuje na duze znaczenie sformalizowa-
nych systeméw gwarancyjnych w tych sieciach,

objecie gwarancjami niektérych kategorii depozytow, ktore wezesniej nie pod-
legaly ubezpieczeniu (np. certyfikatéw depozytowych emitowanych przez bra-
zylijskie banki),

przyspieszenie procesu wyplat, ktore to dzialanie niewgtpliwie bylo konieczne
ze wzgledu na zbyt dlugi okres oczekiwania deponentéw na odzyskanie swoich
§rodkéw,

modyfikacje w zakresie konstrukcji sktadki i uzaleznienie jej od generowanego
ryzyka (Stany Zjednoczone, Japonia),

przejScie z systemu finansowania ex post na system ex ante, co pozostaje w zgo-
dzie z obecnymi tendencjami w poszczegdlnych systemach oraz przekonaniem
o stusznoéci takiego rozwigzania (Holandia),

wprowadzenie nieograniczonych gwarancji dla wszystkich depozytéw (Fran-
¢ja, Niemcy), badz wybranych kategorii (depozyty o wysokoSci wiekszej niz
1 mln AUD - Australia),

wprowadzenie lub ulepszenie systemu restrukturyzacji, badz uporzgdkowanej
likwidacji (Stany Zjednoczone, Japonia).

Trzeba jednak zwrdci¢ uwage, ze Srodki te byly wprowadzane w sposob niesko-

ordynowany, przy braku miedzynarodowej wspétpracy na szerokg skale5. Wsp6t-
praca ta bowiem dotyczyla tylko wybranych kwestii (np. zagadnien zwigzanych
z restrukturyzacjg i uporzadkowang likwidacjg). Taka sytuacja grozi odplywem
depozytéw z jurysdykeji, w ktorej byly one mniej korzystnie ubezpieczone, i w kon-
sekwencji — eskalacjg kryzysu finansowego w tych jurysdykcjach. Co wiecej, wyzej
wskazane dzialania zaradcze byly wprowadzane w wyniku konkurowania krajéw
pomiedzy sobg o depozyty, co moglo powodowaé dalszg destabilizacjeb. Zjawisku

30

L. Szewczyk, Recent developments in deposit insurance from EU perspective, ,,Corporate Owner-
ship and Control” 2015, Vol. 12, issue 4.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/14/WE z dnia 11 marca 2009 r. zmieniaja-
ca dyrektywe 94/19/WE w sprawie systemow gwarancji depozytéw w odniesieniu do poziomu
gwarancji i terminu wyplaty.

L. Szewczyk, Changes in the deposit guarantee schemes as a consequence of the global finan-
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GmBH, Berlin 2015.

A. Mika, Stabilnos¢ finansowa a nowe miedzynarodowe wyzwania wobec systemow gwaranto-
wania depozytéw, Studia i prace Kolegium Zarzgdzania i Finanséw Szkoty Gtéwnej Handlowej
w Warszawie, 2013, Zeszyt nr 128, s. 27.



Problemy i poglgdy

temu w najwiekszym stopniu przeciwdziala unia Europejska, dokonujgc zmian
w dyrektywach i ujednolicajac rozwigzania dotyczace gwarantowania depozytow
w poszczegblnych panstwach czlonkowskich. Wazne jest réwniez dalsze dostoso-
wywanie rozwigzan w zakresie gwarantowania depozytow do zasad optymalnego
gwarantowania depozytéw opracowanych przez Bazylejski Komitet Nadzoru Ban-
kowego i Rade Stabilno$ci Finansowe;.

Patrzac na koszty dzialan prowadzonych przez systemy w ostatnich latach,
nie mozna zapomina¢ o zjawisku pokusy naduzycia. S. Schich zauwaza, ze wyla-
nia sie ona przede wszystkim tam, gdzie wprowadzono nielimitowane gwarancje.
Zwiekszajg one bowiem cheé¢ do podejmowania bardziej ryzykownych dzialan przez
instytucje finansowe, tym samym negatywnie wplywajgac na utrzymanie, bgdz przy-
wroécenie stabilno$ci w systemie finansowym. Wydaje sie wiec, ze w strategiach
wyjsécia ze stosowania tych instrumentow istotne jest okreslenie przedzialu czasu,
w jakim ten instrument bedzie stosowany. Panuje réwniez przekonanie, ze instru-
menty te powinny by¢ dostepne w krotkim okresie, a kiedy sytuacja na rynkach
zacznie sie stabilizowaé, nalezy sie z nich jak najszybciej wycofaé. Trzeba jednak
zwrocié¢ szczegblng uwage na wybor momentu, w ktérym nastepuje wycofanie sie
z niestandardowych dziatan. Zbyt szybkie wyjScie w sytuacji kiedy system finan-
sowy i cala gospodarka sg jeszcze kruche, moze powodowaé wtérne wystapienie
skutkéw ryzyka w instytucjach finansowych i calym systemie finansowym?.

Analizujac dalsze obszary reform systeméw gwarantowania depozytéw, nale-
zy zwrécié szczegdlng uwage na kwestie, ktore w raporcie pt. Przeglad systemow
gwarantowania depozytéw® podkre§la Rada Stabilnosci Finansowej. Wéréd nich
mozna wymienic:

% konieczno§é tworzenia i utrzymania sformalizowanego systemu gwarantowania
depozytow,

objecie gwarancjami wszystkich instytucji finansowych przyjmujacych,
ograniczenie réznic w limitach gwarancyjnych oferowanych przez systemy w ra-
mach jednego kraju (ma to miejsce np. w Niemczech, gdzie banki oprécz syste-
mu obowigzkowego mogg nalezeé¢ do systemu dobrowolnego, oferujacego inny
poziom ochrony),

wyeliminowanie sytuacji, w ktérych w danym kraju wystepuje kilka instytucji
gwarantujacych depozyty, a ich kompetencje nakladajg sie na siebie,
dokonywanie przeglgdéw limitéw gwarancyjnych w poszczegdlnych systemach,
w szczegoblnoéci w krajach, gdzie:

— obowigzuje wysoki limit gwarancji (np. Stany Zjednoczone),

- stosowane sg pelne gwarancje,

2 0,
"

2
E X4

R
°%

7 8. Schich, Expanded Guarantees for Banks: Benefits, Costs and Exit issues. Financial market
trends, OECD 2009, s. 18.
8 Financial Stability Board..., op. cit.
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< dalsze skrocenie terminu postawienia §rodkéw do dyspozycji deponenta (wi-
doczne sg znaczne roznice pomiedzy krajami, gdzie $rodki sg w praktyce stawia-
ne do dyspozycji deponenta w drugim dniu roboczym po zaistnieniu obowiagzku
wyplaty, a krajami, gdzie w uregulowaniach prawnych nie ma nawet okreslo-
nego terminu postawienia Srodkéw do dyspozycji deponenta),

< zapewnienie systemom S$rodkéw na prowadzenie ich dzialalno$ci, poprzez
wypracowanie wlaSciwego systemu finansowania, opartego na finansowaniu
ex ante i sktadke uwzgledniajacg ryzyko generowane przez banki.

2. OCENA EFEKTYWNOSCI SYSTEMOW GWARANTOWANIA
DEPOZYTOW - WYBRANE MIARY

Efektywno$¢ systeméw gwarantowania depozytéw jest istotnym kryterium oce-
ny przydatnoSci systemow w sieci bezpieczenstwa finansowego. Ocena taka jest
przeprowadzana przez rézne organizacje miedzynarodowe, m.in. Miedzynarodowe
Stowarzyszenie Gwarantéw Depozytow, Europejskie Forum Gwarantéw Depozy-
tow czy Komisje Europejska. Ta ostatnia zlecita badania w tym zakresie w 2006 r.
Ich efektem byt ,Raport dotyczacy efektywnoéci systeméw gwarantowania depo-
zytéw w krajach UE”9. W raporcie podkreslono, ze pojecie efektywnosci systemow
ma wiele wymiaréw. Poré6wnujgc systemy gwarantowania depozytéw w réznych
krajach i dokonujgc oceny ich efektywnos$ci, stosuje sie rézne miary i wskazniki.
Podstawowym wskaznikiem pozwalajgcym ocenié efektywnosc systemow gwaran-
towania depozytow jest wskaznik wysokoS§ci gwarancji do wielko§ci PKB per capita.
Jego konstrukcja jest nastepujgca:

wysokosé limitu gwarancyjnego
CLI = 'y 8 yjneg

wysokosé PKB per capita
CLI - coverage level indictaor (wskaznik poziomu gwarancji).

Podstawg do oszacowania warto$ci wskaznika CLI jest wysoko$¢ PKB per ca-
pita. W badaniu wzieto pod uwage PKB per capita w cenach biezacych w wybra-
nych krajach (zaréwno europejskich, jak i pozaeuropejskich), w latach 2008-2013
(tabela 1).

9  European Commission. Directorate General JRC Joint Research Centre, Investigating the ef-
ficiency of EU Deposit Guarantee Schemes. 2008.
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Tabela 1. Wysoko§é PKB per capita w latach 2008-2013 w badanych krajach

Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Francja 31112EUR| 30188EUR| 30856EUR| 31723EUR| 32070 EUR| 32421 EUR
Niemey 30124 EUR| 28997EUR| 30517EUR| 31913EUR| 32549EUR| 33146 EUR
Wlochy 26420 EUR| 25309EUR| 25718EUR| 26036EUR| 25746EUR| 25572 EUR
Holandia 36147TEUR| 34678EUR| 35316EUR| 35886EUR| 35772EUR| 35936 EUR
Hiszpania 93858 EUR| 22793EUR| 22694EUR| 22684EUR| 22290EUR| 22179 EUR
‘];Vj;il;iia 93812GBP | 22937GBP | 23860 GBP| 24498GBP| 24702GBP| 25336 GBP
z.t:gocme 48307USD| 46906 USD| 48294 USD| 49796 USD| 51703USD| 52839 USD
Japonia 3913 714 JPY | 3 679 290 JPY | 3 767 226 JPY | 3 679 248 JPY | 3 726 750 JPY | 3 794 927 JPY
Kanada 49481CAD| 46534 CAD| 48796 CAD 51104| 52257CAD| 53251 CAD
Argentyna 26299 ARS| 28872ARS| 35938ARS| 45351ARS| 52719ARS| 64253 ARS
Australia 57430 AUD| 57382AUD| 61160AUD| 64161AUD| 64969 AUD| 66732 AUD
Brazylia 15830BRL| 16763BRL| 19339BRL| 21067BRL| 22194BRL| 23927 BRL

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: International Monetary Fund, World Economic Outlook
Database.

Zestawiajac dane o wysokosci PKB per capita z wysokoScig gwarancji, obowig-
zujacej w wybranym kraju w danym roku (zob. tabela 2), mozna obliczy¢ wysoko§é

wskaznika gwarancji (zob. tabela 3).

Tabela 2. Wysoko$é limitow gwarancji w badanych krajach w latach 2008-2013

Kraj 2008 | 2009 | 2010 2011 2012 2013
Francja 70 000 EUR 100 000 EUR
Niemcy 20 000 EUR | 50 000 EUR 100 000 EUR
Wiochy 103 291 EUR 100 000 EUR
Holandia 38 000 EUR 50 000 EUR 100 000 EUR
Hiszpania 20 000 EUR 100 000 EUR
Wielka Brytania 35000 GBP 50 000 GBP 85 000 GBP
Stany Zjednoczone | 100 000 USD 250 000 USD
Japonia 10 000 000 JPY
Kanada 100 000 CAD
Argentyna 120 000 ARS
Australia 1000 000 AUD 250 000 AUD
Brazylia 250 000 BRL

Zrédto: Strony internetowe systeméw gwarantowania depozyt6w.
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Wykorzystujac powyzsze informacje, obliczono warto$¢ wskaznika CLI (por. ta-
bela 3). Wskaznik ten urealnia nominalny poziom sumy gwarantowanej i odnosi ja
do éredniego poziomu krajowego bogactwa obywateli w danym kraju.

Tabela 3. Wartosé wskaznika CLI w badanych krajach w latach 2008-2013

Kraj 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Francja 2,25 2,32 2,27 3,15 3,12 3,08
Niemey 0,66 1,72 1,64 3,13 3,07 3,02
Wiochy 3,91 4,08 4,02 3,84 3,88 3,91
Holandia 1,05 1,44 1,42 2,79 2,80 2,78
Hiszpania 0,84 4,39 4,41 4,41 4,49 4,51
‘];‘f;gfﬂa 1,47 2,18 2,10 3,47 3,44 3,35
;J.t:élgoczone 2,07 5,33 5,18 5,02 4,84 4,73
Japonia 2,56 2,72 2,65 2,72 2,68 2,64
Kanada 2,02 2,15 2,05 1,96 1,91 1,88
Argentyna 4,56 4,16 3,34 2,65 2,28 1,80
Australia 17,41 17,43 4,09 3,90 3,85 3,75
Brazylia 15,8 14,91 12,93 11,87 11,26 10,45

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych tabeli 3 mozna stwierdzi¢, ze wskazniki CLI w badanych
krajach mieszczg sie w przedziale od 0,66 dla Niemiec w 2008 r. do 17,43 dla Au-
stralii w 2009 r. Zakres zmienno$ci ulega stopniowemu zmniejszeniu. W wiekszosci
z badanych krajow w 2013 r. wartos¢ wskaznika ksztaltowala sie na poziomie wyz-
szym niz 2. Wyjatkiem jest tutaj Argentyna z wynikiem 1,8 oraz Kanada - 1,88. Na-
lezy zauwazy¢, ze wzrost wskaznika w wiekszoSci analizowanych krajow w latach
2008-2013 byt przede wszystkim efektem podnoszenia limitéw gwarancyjnych. Wy-
jatkiem jest tylko Australia, gdzie po obnizeniu limitu gwarancji z 1 mln AUD do
250 tys. AUD w roku 2010 wskaznik CLI znaczaco spadl. Panstwa pozaeuropejskie
charakteryzujg sie ponadto wyzszg Srednig wskaznika niz kraje europejskie, co jest
spowodowane przede wszystkim wysokim limitem gwarancyjnym w Australii oraz
wysokim limitem w Brazylii w poréwnaniu do wysokoéci PKB per capita w tych
krajach.

Procentowg zmiane wskaznika z roku 2013 w stosunku do roku 2008 przed-
stawia tabela 4.
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Tabela 4. Procentowa zmiana wskaznika gwarancji 2013/2008

Kraj Zmiana wskaznika 2013/2008
Francja 36,90
Niemcy 357,58
Wilochy 0
Holandia 164,76
Hiszpania 436,90
Wielka Brytania 127,89
Stany Zjednoczone 128,50
Japonia 3,12
Kanada -6,93
Argentyna -153
Australia -364
Brazylia -33,86

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dokonujac oceny zmiany wartoéci wskaznika w roku 2013 wobec roku 2008,
mozna zauwazy¢, ze w siedmiu badanych krajach wzrést, w jednym kraju pozo-
stal na niezmienionym poziomie. Krajem tym sg Wlochy, a brak zmiany warto-
§ci wskaznika mozna tlumaczy¢ relacjg sumy gwarantowanej do wysokosci PKB.
Suma gwarantowana we Wloszech przed kryzysem znacznie przekraczala sume
minimalng okre§lang przez dyrektywe (kwota minimalna w 2008 r. wynosita 20 tys.
euro, podczas gdy Wtochy ustanowily poziom gwarancji w wysokosci 103 291 euro,
czyli ponad pieciokrotnie wyzej). W czterech krajach wskaznik CLI spadl, najwiecej
(az 364%) w Australii, co bylo spowodowane wspomnianym wcze$niej zmniejsze-
niem sumy gwarantowane;.

Wskaznik CLI pozwala dobrze ocenié poziom gwarancji, ma jednak jedng zasad-
niczg wade. Nie wyodrebnia grup depozytow podlegajacych ochronie. Adekwatno§é
sumy gwarantowanej jest bowiem proporcjg dwoch zmiennych:
< wartoScig depozytow gwarantowanych,
< liczbg deponentéw.

Kolejng kwestig przy ocenie efektywnosci funduszy gwarancyjnych jest rozmiar
funduszu gwarancyjnego i jego powigzanie z kwalifikowanymil® i gwarantowany-

10 Depozyt kwalifikowany to taki rodzaj depozytu, ktéry podlega gwarantowaniu na mocy przepi-
s6w obowiazujacych w danym kraju.
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mi!l depozytami. Rozmiar funduszy gwarancyjnych w badanych krajach w 2010 r.
przedstawia tabela 5.

Tabela 5. Struktura funduszu gwarancyjnego w badanych krajach w 2010 r.

Kraj ' Typ ' Rozmiar funduszu
finansowania (w mld USD)
Francja Ex-ante 2,519
Niemcy Ex-ante Poufne
Wilochy Ex-post 0
Holandia Ex-post 0
Hiszpania Ex-ante 4,010
Wielka Brytania Ex-post 0
Stany Zjednoczone Ex-ante -7,350
Japonia Ex-ante 1,600
Kanada Ex-ante 2,100
Argentyna Ex-ante 0,950
Australia Ex-post 0
Brazylia Ex-ante 12,675

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych rady Stabilnosci Finansowe;.

W badanych krajach dominujacym modelem finansowania w 2010 r. byl model
ex-ante. Jest on obecnie preferowanym rozwigzaniem w zakresie finansowania, ze
wzgledu na brak oddzialywania przez niego na procyklicznosé (koniecznos¢ pono-
szenia obcigzen przez uczestnikow systemu w okresie dekoniunktury). Wykorzy-
stanie takiego modelu finansowania przez systemy gwarantowania depozytow jest
postulowane m.in. przez Komisje Europejska czy Rade Stabilno$ci Finansowej.

Dla oceny efektywnosci systemoéw gwarancyjnych w zakresie powigzania po-
szczegolnych kategorii depozytow z wielkoscig funduszu istotne jest wyodrebnienie
spoérod sumy depozytéw takich kategorii, jak depozyty kwalifikowane i gwaranto-
wane. Problem ten pokazuje tabela 6.

11 Depozyt gwarantowany — warto$¢ depozytu mieszczgca sie w limicie gwarancyjnym.
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& E EEE £ & E&hE £ &
Francja 1,742 1,602 92 1,167 67
Niemcy 3,395 1,358 40 Brak danych | Brak danych
Wiochy 2,050 0,922 45 0,636 31
Holandia 1,202 0,709 59 0,577 48
Hiszpania 1,963 1,276 65 0,922 47
Wielka Brak danych | Brak danych | Brak danych | Brak danych | Brak danych
Brytania ak danyc ak danyc ak danyc ak danyc ak danyc
Stany 7,888 7,888 100 6,231 79
Zjednoczone
Japonia 11,101 9,991 90 7,882 71
Kanada 1,803 1,154 64 0,631 35
Argentyna 0.095 Brak danych | Brak danych 0,028 29
Australia 1,336 1,269 95 0,815 61
Brazylia 0,933 0,718 77 0,205 22

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Rady Stabilnoéci Finansowej.

Relacje pomiedzy wartoScig depozytow ogdlem, wartoscig depozytow kwalifiko-
wanych i gwarantowanych w badanych krajach przedstawia rysunek 1.
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Rysunek 1. Relacje pomiedzy wartos$cia depozytow ogélem, wartoscia
depozytow kwalifikowanych i gwarantowanych w 2010 r. (w bln USD)

10
8
6
* B Depozyty ogélem
2 Depozyty kwalifikowane
v P & @ 2 q’ Depozyty gwarantowane
@qi“ $\&° @@0 b\ &%& wcy& @,&* 6@ ‘b&
T o #*
N %\Q,*

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Istotnym miernikiem opartym na wartosci depozytéw kwalifikowanych i gwa-
rantowanych, a pozwalajagcym oceni¢ zakres gwarancji depozytow, jest wspélczyn-
nik ID pokazujgcy stosunek depozytéw gwarantowanych do depozytéow kwalifiko-
wanych, ktérego konstrukeja jest nastepujaca:

wspoltczynnik ID =

wartos¢ depozytow gwarantowanych

wartosé depozytéw kwalifikowanych

Wspélezynnik ID — insured deposits/insurable deposits.

Tabela 7. Wspélczynnik ID w badanych krajach w 2010 r.

Kraj Wartos§é wspolczynnika ID w 2010 r. (w %)
Francja 72,85
Niemcy Brak danych
Wiochy 58,98
Holandia 81,38
Hiszpania 72,26
Wielka Brytania Brak danych
Stany Zjednoczone 78,99
Japonia 78,89
Kanada 54,68
Argentyna Brak danych
Australia 64,22
Brazylia 28,55

Zroédlo: opracowanie wlasne.
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Warto§é tego wspodlczynnika w badanych krajach przedstawia tabela 7. Jest
ona zréznicowana w poszczegélnych krajach. Najnizszy poziom w 2010 r. notowala
Brazylia (28,55%), najwyzszy za$ Holandia (81,38%). Wysoko§¢ tego wspétczynnika
wskazuje na stopien zaangazowania systemu gwarantowania depozytow w realiza-
cje gwarancji. Im jest on wyzszy, tym wiekszy odsetek depozytéw kwalifikowanych
podlega gwarancjom (czyli wysokoéé depozytu miesci sie w limicie gwarancyjnym).
Mozna wiec powiedzie¢, ze od wysokosci wskaznika zalezy stopien zaangazowania
finansowego funduszu gwarancyjnego w zaspokojenie roszczen deponentdow.

W celu zmierzenia adekwatno$ci systeméw gwarantowania depozytow wyko-
rzystuje sie natomiast wspoélczynnik pokrycial?, ktérego konstrukcja jest nastepu-

jaca:

wspotczynnik pokrycia =

wielkosé funduszu

wartosé depozytow gwarantowanych

Tabela 8. Warto$§é wspélczynnika pokrycia w badanych krajach w 2010 r.

(w %)
Wartos$é Wartosé
Kraj wspoélczynnika pokrycia | wspélezynnika pokrycia

(baza: depozyty (baza: depozyty

kwalifikowane) gwarantowane)
Francja 0,16 0,21
Niemcy Brak danych Brak danych
Wiochy - -
Holandia - -
Hiszpania 0,31 0,37
Wielka Brytania - -
Stany Zjednoczone -0,09 -0,12
Japonia 0,02 0,04
Kanada 0,18 0,32
Argentyna Brak danych Brak danych
Australia - -
Brazylia 1,76 6,19

Zrodlo: opracowanie wlasne.

12 European Comission. Directorate General JRC Joint Research Centre, Investigating the ef-
ficiency of EU Deposit Guarantee Schemes 2008, s. 17.
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Warto§é tego wspoétezynnika w badanych krajach przedstawia tabela 8. Analizujgc
tabele 8, mozna stwierdzi¢, ze warto§¢ wspolczynnika pokrycia w badanych krajach
w 2010 1. ksztaltuje sie na niskim poziomie. Tylko Brazylia ma poziom wspoélczynnika
wyzszy niz 1,5% kwalifikowanych depozytéw. Warto zauwazy¢, ze spoérod badanych
krajow warto$¢ wspodlezynnika na poziomie ujemnym majg tylko Stany Zjednoczo-
ne, co oznacza, ze w danym momencie depozyty kwalifikowane w ogodle nie znajduja
pokrycia w funduszu bedacym w dyspozycji systemu gwarantowania depozytow.

W miedzynarodowych regulacjach prawnych nie zawsze wskazuje sie na pozg-
dany poziom wspdlczynnika pokrycia. Powinien on jednak by¢ jak najwyzszy, gdyz
interpretujac jego wysoko§¢, mozna powiedzieé, ze im wyzszy jego poziom, tym
wieksza jest warto$c¢ depozytow kwalifikowanych znajdujacych pokrycie w fundu-
szach dostepnych w systemie gwarantowania depozytow.

3. MODEL FINANSOWANIA SYSTEMOW GWARANTOWANIA
DEPOZYTOW ZAKEADAJACY ZROZNICOWANIE RYZYKA
GENEROWANEGO PRZEZ UCZESTNIKOW SYSTEMU
- WYBRANE PROBLEMY

Istotng kwestig zwigzang z finansowaniem systemoéw gwarantowania depozytow
jest przyjecie wlasciwego sposobu obliczania skladki ptaconej przez banki. Kryzys
pokazal, ze dla stabilnosci systemu finansowego i sprawiedliwosci wobec wszystkich
bankéw bedacych czlonkami krajowych systeméw gwarantowania depozytéw, ko-
rzystniej bedzie, jesli sktadki bedg uzaleznione od generowanego przez banki ryzyka.

Budowa modelu finansowania systemu gwarantujgcego depozyty jest zadaniem
zlozonym. Zgodnie z zasadami efektywnego gwarantowania depozytow opracowa-
nymi przez Miedzynarodowe Stowarzyszenie Gwarantéw Depozytéw wraz z Bazy-
lejskim Komitetem Nadzoru Bankowego, system gwarantowania depozytow powi-
nien by¢ wyposazony w mechanizm finansowania zapewniajgcy wlaSciwg realizacje
roszczen deponentéw oraz ewentualny mechanizm dodatkowego finansowania na
realizacje dodatkowych funkgji systemu (np. udzielania pozyczek czy przeprowa-
dzania restrukturyzacji bankéw). Koszty ponoszone na rzecz systemu powinny byé
ponoszone przez banki, bo to one ponosza w sposéb bezposredni korzySci z uczest-
nictwa w systemie!3,

Dla modeli finansowania systeméw gwarantowania depozytéw (niezaleznie od
sposobu finansowania: ex-ante, ex-post, badz hybrydowego!4) wykorzystujgcych

13 Basel Committee on Banking Supervision, International Association of Deposit Insurers, Core
Principles for Effective Deposit Insurance Systems, 2009, s. 4.

14 Finansowanie hybrydowe jest kombinacjg finansowania ex-ante i ex-post. W badanych krajach
ten typ finansowania nie wystepuje. Jest on stosowany np. w polskim systemie gwarantowa-
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sktadki korygowane o ryzyko, zasady kwalifikacji do poszczegélnych grup ryzyka
powinny by¢ przejrzyste dla uczestnikéw systemu. Istotny jest rowniez wlasciwy
nadzér nad takim systemem finansowania, ze wzgledu na jego zlozono§¢ w porow-
naniu do systemu liniowegol5.

W dokumencie opracowanym przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
pt. ,Program oceny sektora finansowego w Unii Europejskiej. Ubezpieczenie de-
pozytéw. Nota techniczna”l® wskazano na istotno§é adekwatnego systemu finan-
sowania system6w. Pomimo faktu, ze nie wskazano wprost na preferowany sposéb
finansowania zauwazono, ze finansowanie ex-ante zwieksza zaufanie podmiotéw
sektora prywatnego i wplywa pozytywnie na stabilnos¢ sektora finansowego. Model
ex-post, pomimo tego ze moze sklania¢ banki do kontrolowania siebie nawzajem,
zwiekszajac dyscypline rynkowa, ale moze dziataé procyklicznie (sktadka jest opta-
cana kiedy bilanse bankéw sg nadwyrezone w efekcie kryzysu)!’.

Nalezy zauwazyc, ze model oparty na generowanym ryzyku jest znacznie bar-
dziej skomplikowany w swojej konstrukeji niz prosty model liniowy. Cechy takiego
modelu zostaly sformutowane m.in. w raporcie Komisji Europejskiej pt. ,,Mozliwe
modele oparte o ryzyko w krajach Unii Europejskiej”18.

Model taki powinien by¢l:
< prosty; oznacza to, ze jest on zrozumialy dla bankéw bedacych uczestnikami
systemu. Oznacza to przede wszystkim postulat niestosowania skomplikowa-
nych wzoréw, stuzacych obliczaniu sktadki,
dokladny; model powinien trafnie odzwierciedlaé¢ ryzyko, jakie poszczegblni
uczestnicy systemu generuja dla systemu gwarantowania depozytéw. Model
powinien przede wszystkim we wlasciwy sposob klasyfikowaé banki do poszcze-
gblnych grup ryzyka,
uzasadniony; w kwestiach zwigzanych z zakresem gromadzonych informacji
przez system gwarancyjny model powinien pozwoli¢ na unikniecie nadmiernego
obcigzania uczestnikow systemu,
< zréwnowazony; model nie powinien generowaé niewyplacalno§ci wsrod jego

uczestnikéw. Koszty ponoszone przez banki powinny by¢ mozliwe do udzwi-

R
*%

R
°%

nia depozytéw. Banki finansujg funkcjonowanie Bankowego Funduszu Gwarancyjnego poprzez
skladki roczne (finansowanie ex-ante) oraz tworzac fundusz ochrony §rodkéw gwarantowanych,
na ktéry wplacaja srodki w momencie upadloéci banku (finansowanie ex-post).

15 Ibidem.

16 International Monetary Fund, Financial Sector Assessment Program. Deposit Insurance Tech-
nical Note, IMF Country Report 2013, nr 13/66.

17 Ibidem, s. 8.

18 Furopean Commission Joint Research Centre, Possible models for risk- based contributions to
EU, 2009.

19 Ibidem, s. 7.
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gniecia. Zasady naliczania sktadki i jej maksymalna wysoko$¢ powinny by¢ jasno
okreslone,

elastyczny; model powinien dac¢ sie dostosowac do specyficznych warunkéw
w poszczegolnych krajach,

< transparentny; uczestnicy systemu powinni wiedzieé¢, dlaczego zostali zakwa-
lifikowani do danej klasy ryzyka i mie¢ mozliwosé weryfikacji prawidlowosci
tej klasyfikacji. Ponadto nalezy przeciwdzialaé¢ kazdej potencjalnej manipulacji
i mozliwo$ci wykorzystywania kwestii technicznych do realizacji swoich celéw
przez uczestnikow systemu (przede wszystkim swobodnej interpretacji wskaz-
nikéw bedacych podstawg do obliczenia skiadki),

obiektywny; model powinien by¢ sprawiedliwy i jednakowo traktowac banki
majace takie same charakterystyki.

Patrzac na tak sformutowane cechy systemu finansowania, nalezy podkreslic,
ze ich katalog jest do$¢ szeroki. Niektore z cech mogg wrecz kolidowaé ze soba, np.
model, ktéry jest prosty nie zawsze musi byé¢ dokladny.

Komisja Europejska, odnoszac sie do problemu uzaleznienia sktadek placonych
przez poszczegblne systemu gwarantowania depozytéw w projekcie dyrektywy
w sprawie systeméw gwarantowania depozytoéw z 2010 .20, przedstawila propozycje
ujednolicenia sposobu kalkulowania skladki uwzgledniajacej ryzyko generowane
przez banki. Wedtug tej propozycji2!:
< zaangazowanie banku w gromadzenie Srodkow systemu gwarantowania depo-

zytow zalezy od profilu ryzyka banku,
< wysokosc skladek powinna byé obliczana wedlug nastepujgcych wskaznikow:

wielko§é kwalifikowanych depozytow, adekwatnos$é kapitatowa, jako§é aktywow,
rentowno$¢ i plynnosé banku.

W zalezno$ci od konstrukcji modelu (model oparty na jednym wskazniku badz
na kilku wskaznikach) stosuje sie inne zasady obliczania calkowitego ryzyka czton-
ka systemu. W modelu jednowskaznikowym warto$¢ danego wskaznika skutkuje
zaklasyfikowaniem czlonka systemu do odpowiedniej kategorii ryzyka. W modelu
wielowskaZnikowym na wynik czlonka systemu gwarantowania depozytéw sktada
sie ryzyko wyrazone odpowiednimi wskaznikami: adekwatnoSci kapitalowej, jako-
§ci aktywow, rentownoSci i ptynnosci.

Badaniem pokazujacym szacowanie wspdlczynnika ryzyka (5;) zostaly objete
wybrane banki w krajach Unii Europejskiej (por. tabela 9).

0,
E X4

R0
L4

20 Projekt Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie system6w gwarantowania de-

pozytéw, KOM (2010) 368.
Forum Obywatelskiego Rozwoju, Dyrektywa Unii Europejskiej Systemy Gwarancji Depozytow,
Analiza z dnia 11.10.2010 r,, s. 2.
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Tabela 9. Banki objete badaniem szacowania wspélczynnika ryzyka

Kraj Banki objete badaniem

. Credit Agricole
Francja Societe General
Niem. Commerzbank

emey Bayerische Landesbank
UBI Banca
Wiochy Banco Popolare
. Rabobank
Holandia ABN AMRO Bank
Hiszoania BBVA (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria)
p Banco Popular Espanol SA

Wielka Brytania I]E—;I%rlglg}gank ple

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Ksztaltowanie sie wspoélezynnikéw przyjetych do obliczenia poziomu ryzyka
poszczegdlnych bankéw przedstawia tabela 10.

Tabela 10. Wartos§é wspolczynnikow pozwalajacych na szacowanie ryzyka
banku (2013 r.) (W %)

Wskaznik Wskaznik Wskaznik

Bank adekwatnosci kredytow ROA kredyty/

kapitalowej zagrozonych depozyty
Credit Agricole 15,8 5,25 0,18 64,57
Societe General 14,7 7,68 0,20 63,36
UBI Banca 18,91 11,56 0,21 134,52
Banco Popolare 13,34 20,32 -0,48 120,20
Commerzbank 19,2 6,94 0,03 58,0
E:ﬁ:]g};ik 19,41 2,41 0,05 77,68
Rabobank 19,8 31,99 0,28 130,62
gaBiAMRO 20,2 3,1 0,26 53,34
BBVA 14,9 7,61 0,49 88,72
Banco Popular 12,26 20,10 0,22 81,79
Barclays 19,90 5,75 0,09 59,12
HSBC Bank plc 18 2,55 0,31 64,60

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych bankéw, The Banker Database
oraz Bankscope.
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Na podstawie danych z powyzszej tabeli przyporzadkowano wagi ryzyka dla
poszczegdlnych wartoSci wskaznikéw (zob. tabela 11). Nastepnie dokonano pod-
sumowania wartosci ryzyka dla poszczegdlnych wskaznikow i wyciggnieto z nich
§rednig arytmetyczng?? (por. tabela 12).

Tabela 11. Wartosci ryzyka dla poszczegolnych wartosci wskaznikow

Bank Alg:llfi‘:;g:::é ai?;{;icw Rentownosé Plynnosé
Credit Agricole 1 4 5 2
Societe General 1 5 5 2
UBI Banca 1 5 5 4
Banco Popolare 1 5 5 3
Commerzbank 1 5 5 2
Londechenk L 3 5 2
Rabobank 1 5 5 4
ABN AMRO Bank 1 3 5 2
BBVA 1 5 5 2
Banco Popular 2 5 5 2
Barclays 1 4 5 2
HSBC Bank ple 1 3 5 2

Zroédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 12. Ryzyko generowane przez poszczegélne banki

Suma wartosci ryzyka i ' Wartosé
reprezentowanego Srednia Klasa . .
Bank P wspoélezynnika
przez poszczegdlne | arytmetyczna | ryzyka B. (w %)
wskazniki i
Credit Agricole 12 3 §rednie 125
Societe General 13 3,25 §rednie 125
UBI Banca 15 3,75 wysokie 150
Banco Popolare 14 3,5 §rednie 125
Commerzbank 13 3,25 §rednie 125

22 Srednia arytmetyczna stanowi stosunek sumy wartosci ryzyka reprezentowanego przez po-
szczegblne wskazniki i liczby wskaznikéw.
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Suma wartosci ryzyka i ' Wartosé
reprezentowanego Srednia Klasa . .
Bank ) wspolezynnika
przez poszczegoélne | arytmetyczna | ryzyka B8 (w %)
wskazniki i LW
Bayerische . .
LandesBank 11 2,75 §rednie 125
Rabobank 15 3,75 wysokie 150
ABN AMRO 11 2,75 $rednie 125
Bank
BBVA 13 3,25 §rednie 125
Banco Popular 14 3,5 §rednie 125
Barclays 12 3 §rednie 125
HSBC Bank plc 11 2,75 Srednie 125

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Z obliczen wynika, ze 10 na 12 badanych bankéw reprezentuje $redni poziom
ryzyka, za$ 2 zostaly zakwalifikowane do grupy wysokiego ryzyka, jesli pod uwa-
ge wezmie sie kompilacje czterech wskaznikow, ktére charakteryzuja to ryzyko.
Biorgc pod uwage te wskazniki, kazdy bank poniesie jednak koszt generowanego
ryzyka i jego skladka bedzie wyzsza niz gdyby ryzyko ksztaltowalo sie na niskim
badz bardzo niskim poziomie. Efektem tego moze by¢é motywacja do obnizania
ryzyka, co bedzie skutkowalo mniejszym obcigzeniem na rzecz systemu gwaran-
towania depozytow.

Nalezy ponadto podkresli¢, ze uzasadniony jest postulat o wykorzystaniu mode-
lu opartego na kilku wskaznikach. W modelu jednowskaznikowym wspdélczynnik 3,
jest obliczany odrebnie dla kazdej kategorii ryzyka i jego ksztaltowanie sie w bada-
nych bankach przedstawia tabela 13.

Tabela 13. Ksztaltowanie sie wskaznika (3; dla poszczegélnych kategorii
ryzyka (w %)

Bank dla adelfvlvatnoéci B :]katl jalf()éd dl fi scil d1 lﬂi .
kapitatowej ywow a rentownosci| dla plynnosci
Credit Agricole 75 150 200 100
Societe General 75 200 200 100
UBI Banca 75 200 200 150
Banco Popolare 75 200 200 125
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Bank dla adelf\;vatnoéci B :lk: jakosci dl b b
kapitalowej ywow a rentownoSci| dla plynnosci
Commerzbank 75 200 200 100
f:ﬁgg:ﬁ:ﬁk 75 125 200 100
Rabobank 75 200 200 150
ABN AMRO Bank 75 125 200 100
BBVA 75 200 200 100
Banco Popular 100 200 200 100
Barclays 75 150 200 100
HSBC Bank plc 75 125 200 100

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zréznicowanie wskaznika §; w modelu jedno i wielowskaznikowym przedstawia

rysunek 2.

Rysunek 2. Zréznicowanie wskaznika 5; w zalezno$ci od przyjetego modelu

250

1 S S

150 A

100 |

50 A

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

B Adekwatnoéé
kapitalowa

Jakosé aktywow

Rentownosé
aktywow

W Plynnosé

B Model
wielowskaznikowy

Model oparty na generowanym ryzyku ma wiele korzysci. Pierwsza z nich wy-
nika z zastosowania do obliczania skladki wielu wskaznikéw, majacych na celu
ocene ryzyka generowanego przez bank, co powoduje, ze ocena tego ryzyka bedzie
bardziej obiektywna. Nalezy podkresli¢, ze wskazniki wykorzystane w badaniu nie
wyczerpuja katalogu wskaznikow, ktére moga zostaé uzyte.
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Zastosowanie wskaznikéw opartych na danych finansowych powoduje rowniez,
ze model ten jest przejrzysty i zrozumialy dla bankéw, co ma istotne znaczenie
w uniknieciu potencjalnych btedéw jakie moga wynikng¢ przy wyliczaniu ryzyka.

W przeprowadzonym badaniu wykorzystano po jednym wskazniku dla kazdej
grupy opisujgcej ryzyko, powstaje jednak pytanie, czy wskazniki te w najlepszym
stopniu odzwierciedlajg ryzyko generowane przez bank? Pozostaje to kwestig dys-
kusyjna, gdyz nawet Komisja Europejska w projekcie dyrektywy dotyczacej gwa-
rantowania depozytéw oraz w przeprowadzonej w 2008 r. analizie potencjalnych
modeli sugeruje rowniez inne wskazniki, a w zakresie oceny ryzyka plynnosci po-
zostawia swobode poszczegdélnym krajom w wyborze wlasciwego wskaznika. Wazne
jednak jest, zeby oceniajac ryzyko braé¢ pod uwage kilka wskaznikéw (model opar-
ty na wielu wskaznikach), a nie tylko jeden, wybrany wskaznik. Trzeba bowiem
pamieta¢, ze budujac profil ryzyka danego banku wskaznik §; wyliczony z kilku
wskaznikéw jest bardziej adekwatny. W przypadku przyjecia modelu jednow-
skaznikowego i wyboru jednego ze wskaznikéw opisujacych ryzyko, parametr f;
byltby bardzo zréznicowany w zalezno$ci od przyjetego wskaznika. Badane banki
w 2013 r. charakteryzuje np. bardzo niski poziom ryzyka wynikajacy z adekwatno-
Sci kapitalowej, co powoduje ksztaltowanie sie wskaznika na poziomie 75%. Jesli
pod uwage wezmie sie rentowno$¢ trzeba zauwazyc, ze we wszystkich badanych
bankach parametr 8; ksztaltuje sie na bardzo wysokim poziomie (200%), co jest
efektem niskiego zwrotu na aktywach. Wybér miedzy poszczegbélnymi wskazni-
kami, ktore majag by¢ przyjete w modelu jednowskaznikowym, bylby wiec bardzo
trudny. Istotny jest rowniez fakt, ze pozostawienie mozliwo§ci wyboru wskaznika
wladzom krajowym mogloby powodowa¢, ze banki z jednych krajow bylyby bardziej
obcigzane z tytulu sktadki, a banki w innych krajach — mniej. W przypadku wy-
boru modelu jednowskaznikowego kwestia ustalenia wskaznika powinna by¢ wiec
regulowana w dyrektywie. Nalezy jednak podkresli¢, ze bardziej prawdopodobnym
modelem, ktéry zostanie wprowadzony w krajach Unii Europejskiej, bedzie model
wielowskaznikowy.

Podkresli¢ nalezy réwniez, ze model oparty na danych pochodzgcych ze spra-
wozdan finansowych ma jedng zasadniczg wade. Wskazniki wykorzystywane do
obliczania skladki majg charakter historyczny, gdyz bazujg na danych pochodza-
cych ze sprawozdan finansowych, co skutkuje tym, ze tak naprawde nie do konca
wiadomo jakie ryzyko bank bedzie generowal w przyszlosci.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzone analizy wykazaly, ze systemy gwarantowania depozytow byly
przed globalnym kryzysem finansowym stosunkowo stabym ogniwem sieci bezpie-
czenstwa finansowego. Wynikalo to przede wszystkim z ich finansowego potencja-
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lu interwencji oraz nieadekwatnych do zagrozen zrédet finansowania, ktoére majg

bardzo istotny wplyw na mozliwo$¢ wlaSciwej realizacji funkcji przez te systemy.

Istotng sprawg oddzialujaca na efektywno§é systemu jest sposob finansowania,
na ktory wplywaja takie kwestie, jak czas w ktorym gromadzone sg $rodki, podmio-
ty, ktoére ponoszag koszt funkcjonowania systemu czy sposéb gromadzenia Srodkow.
W kwestiach tych przyjmuje sie zasade, ze:
<% system gwarantowania depozytoéw powinien by¢ finansowany na zasadzie
ex-ante, czyli poprzez regularng skladke oplacang przez czlonkéw systemu,
wplywa to na ograniczenie procyklicznosci, a poza tym taki sposéb finansowa-
nia jest bardziej przejrzysty,
kosztami funkcjonowania systemu powinni by¢ obcigzani jego czlonkowie, co
w znacznym stopniu ogranicza pokuse naduzycia,

% §rodki powinny by¢ gromadzone w sposob uzalezniajacy wysokos¢ sktadki od
podejmowanego ryzyka przez czlonkow systemu, ryzyko to powinno byé prawi-
dlowo kwantyfikowane i wyceniane.

W konstrukeji systeméw gwarantowania depozytéw istotnym aspektem jest
réwniez uwzglednienie w ich konstrukeji wytycznych o charakterze miedzynaro-
dowym albo opracowanych przez specjalistyczne instytucje. W 2009 r. Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego wraz z Miedzynarodowym Stowarzyszeniem Gwa-
rantéw Depozytéw opracowaly zasady odnoszace sie do efektywnego gwaranto-
wania depozytow, ktore byly sukcesywnie aktualizowane?3. Implementacja tych
zasad jest obecnie preferowanym sposobem na poglebienie konwergencji pomiedzy
systemami dzialajacymi w réznych krajach. Na ten fakt wskazuje m.in. Rada Sta-
bilnoéci Finansowej, ktora zaleca implementacje tych zasad w kazdym panstwie
bedacym jej czlonkiem.

Nalezy podkre§li¢, ze systemy gwarantowania depozytow podjely w czasie
globalnego kryzysu finansowego wiele dzialanh o charakterze niestandardowym.
Czeé¢ z nich spowodowala zblizenie rozwigzan w poszczegélnych jurysdykcjach.
W wiekszoSci z badanych systeméw wprowadzono zmiany bedgce efektem kryzysu.
Mozna zaliczy¢ do nich przede wszystkim zmiany wysoko§ci sumy gwarantowanej,
co mialo miejsce we wszystkich badanych systemach w UE oraz w Stanach Zjed-
noczonych, wprowadzenie czasowo pelnych gwarancji (m.in. w Wielkiej Brytanii;
objeto nimi klientéw banku Northern Rock), czy zmiany w konstrukcji sktadki.
W wybranych panstwach rozszerzono réwniez uprawnienia systemu gwarancyjne-
go. Ciekawym przykladem dzialania podjetego w konsekwencji napie¢ na rynkach
finansowych bylo utworzenie w 2008 r. formalnego systemu gwarantowania depo-
zytow w Australii. Tym samym kraj ten dotaczyt do grona posiadaczy sformalizo-
wanego systemy gwarancyjnego.

R
*%*

23 TADI Core Principles For Effective Deposit Insurance Systems. November 2014, www.iadi.org/
docs/cprevised2014nov.pdf (dostep: 8.12.2015).
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Dzialania te niewatpliwie przyczynily sie do przywrdcenia zaufania do sektora
bankowego. Nalezy jednak podkresli¢, ze w pozaeuropejskich systemach gwaran-
towania depozytéw przeprowadzane byly w sposéb nieskoordynowany, co mogto
powodowaé odplyw depozytéow z tych panstw, gdzie gwarancje mialy mniejszy za-
kres i byly mniej korzystne, do panstw o szerszej skali gwarancji. Podkresla sie
réwniez wplyw zmian w systemach na zjawisko pokusy naduzycia. Uwidacznia sie
ono przede wszystkim w czasie obowigzywania nielimitowanych gwarancji. Nalezy
wiec pamietaé, ze niektore instrumenty wykorzystywane przez systemy powinny
mie¢ charakter tymczasowy.

Oceniajgc system gwarantowania depozytow, nalezy rowniez wykorzysta¢ w tym
celu wskazniki, ktére pozwalaja na kwantyfikowanie pewnych cech systemu i la-
twiejsze ich poréwnywanie. Badania opisywane w niniejszym artykule prezentujag
kilka wskaznikow, pozwalajgcych na ocene systemow.

Dokonano tu réwniez oceny modelu finansowania opartego na generowanym
ryzyku i zakladajacego zroznicowanie stawki stuzacej do obliczania skladek ptaco-
nych przez systemy, a zaproponowanego przez Komisje Europejska jako potencjal-
ne rozwigzanie, ujednolicajace sposéb obliczania skladki w panstwach unijnych.
W badaniu przeanalizowano dwie wersje tego modelu:

% opartg na jednym wskazniku finansowym,
< opartg na zestawie wskaznikéw finansowych.

Badanie przeprowadzono na wybranych bankach z panstw Unii Europejskiej,
gdyz to wlasnie w Unii Europejskiej model ten moze zosta¢ wykorzystany. Zgodnie
z metodyka zaproponowang w modelu, wskazniki, na ktorych oparto sie w ocenie
ryzyka, objely takie obszary, jak adekwatno§é kapitalowa, jako§é aktywow, ren-
towno$c¢ i ptynno§é. Na podstawie wartoSci tych wskaznikow w 2013 r. w bankach
objetych badaniem, oszacowano ryzyko wyrazone parametrem j;. Parametr ten
powoduje korekte sktadki w przedziale 75-200%, w zalezno$ci od wartosci jakie pa-
rametr przyjmuje. Wnioski jakie wyciggnieto z badania pokazuja, ze dla zachowa-
nia stabilnoéci finansowej model oparty na ryzyku powinien w swojej konstrukcji
uwzgledniac kilka wskaznikow, gdyz wtedy ocena tego ryzyka bedzie bardziej obiek-
tywna, a profil ryzyka banku bardziej adekwatny. Przyjecie modelu opierajgcego
sie na jednym wskazniku skutkuje bowiem duzym zréznicowaniem parametru (;,
w zaleznoSci od tego, jaki wskaznik wezmie sie pod uwage. Moze to rodzié problemy
w wyborze wskaznika najbardziej adekwatnie oceniajacego ryzyko. Pozostawienie
tej kwestii do wylgcznej decyzji panstwom czlonkowskim mogloby skutkowaé roz-
nicami w obcigzeniach poszczegblnych systeméw, co byloby niesprawiedliwe.
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Streszczenie

Celem artykulu jest prezentacja wybranych probleméw dotyczacych skuteczno-
§ci systemoéw gwarantowania depozytéw. Omoéwiono tu niestandardowe instrumen-
ty wprowadzone przez systemy w odpowiedzi na globalny kryzys finansowy. Duza
uwage poSwiecono réwniez analizie wybranych miar efektywnosci systemow gwa-
rancyjnych oraz kwestiom finansowania systemow przez pryzmat modelu finan-
sowania uwzgledniajgcego ryzyko generowane przez uczestnikéw tych systemow.

Stowa kluczowe: systemy gwarantowania depozytow, sie¢ bezpieczenstwa finan-
sowego, efektywno§é, model finansowania

Abstract

The aim of the article is to discuss selected problems connected with the
effectiveness of deposit guarantee schemes. The article presents non-standard
policy instruments introduced by selected systems in response to the global financial
crisis. Considerable attention was devoted to the analysis of DGS effectiveness
measures and the funding issues through the perspective of a risk-based funding
model.

Key words: deposit guarantee schemes, financial safety net, efficiency, funding
model
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0 KONIECZNOSCI WPROWADZENIA
W POLSKIM PRAWIE MOZLIWOSCI
EMITOWANIA PRZEZ BANKI
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
TYPU CONTINGENT CONVERTIBLE!

WSTEP

Obecnie (kwiecieni 2016 roku) sejmowa Komisja Finanséw Publicznych pracuje
nad rzgdowym projektem ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, syste-
mie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji, ktéra wykonuje
Dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r.
ustanawiajgcg ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restruktu-
ryzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych oraz zmieniajacej dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parla-
mentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE,
2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU oraz rozporzadzenia Parla-

* Kamil Liberadzki jest doktorem nauk ekonomicznych, adiunktem w Zakladzie Finanséw Przed-
siebiorstwa Instytutu Finanséw w Szkole Glownej Handlowej w Warszawie.
** Marcin Liberadzki jest doktorem nauk ekonomicznych, adiunktem w Zakladzie Finanséw
Przedsigbiorstwa Instytutu Finanséw w Szkole Gl6wnej Handlowej w Warszawie.
1 QOpracowanie powstalo dzieki wsparciu z grantu NCN nr 2015/17/B/HS4/00911 pt. Hybrydowe
papiery wartosciowe: obligacje typu contingent convertible oraz obligacje bail-in — realizowanego
w ramach programu Opus 9 w latach 2016-2017.
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mentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE
L 173 z 12.06.2014, s. 190, zwang dalej: BRRD). Dyrektywa BRRD (Bank Recovery
and Resolution Directive) jest fundamentem jednolitego europejskiego mechanizmu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (resolution) bankéw. Taki mechanizm
jest pilnie potrzebny, poniewaz instytucje finansowe prowadzg dziatalnoéé w skali
transgranicznej (albo nawet paneuropejskiej), podczas gdy prawodawstwa panstw
czlonkowskich réznig sie znaczgco miedzy soba w obszarze regulacji niewyplacal-
nosci instytucji kredytowych. Brak harmonizacji na polu restrukturyzacji i upo-
rzgdkowanej likwidacji bankéw zagraza stabilno$ci rynkow finansowych — warun-
kowi powstania i funkcjonowania rynku wewnetrznego?. Rezim BRRD wyposaza
wladze w narzedzia interwencji w fazie prowadzenia dzialalnosci i po ogloszeniu
upadtosci. Gtéwny cel porzadku BRRD polega na tym, aby to raczej akcjonariusze
i wierzyciele, a nie podatnicy, wzieli na siebie ciezar zapobiegania niewyplacalnosci
instytucji. Zanim wprowadzono dyrektywe BRRD, akcjonariusze i obligatariusze
tzw. bankow globalnie systemowo istotnych (Globally Systemic Important Banks
— G-SIBs) byli pewni, ze systemowa wazno$¢ i konieczno$é zachowania stabilnosci
systemu finansowego sklonig regulatoréw do ratowania takich bankéw ze §rodkéw
publicznych, byle tylko nie pozwoli¢ im upa$¢. Takie podejécie byto bardzo wygodne
dla wierzycieli i akcjonariuszy, bo ciezar strat ponosili podatnicy. Zasada: too big
to fail jest stopniowo znoszona, jako ze nieuwzglednianie wierzycieli w obowigzku
ponoszenia strat uznano za spotecznie nieakceptowalne. Punkt 46 preambutly do-
starcza z kolei pewnych wskazan odno$nie do hierarchii dzialan koniecznych do
podjecia wobec ,,instytucji bedacej na progu upadlosci”. Przede wszystkim nalezy
zawsze rozwazy¢ jej likwidacje w ramach standardowego postepowania upadto-
Sciowego. Jezeli takie rozwigzanie mialoby negatywny wplyw na stabilno§é system
finansowego, powinny zostaé zastosowane narzedzia restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji w celu prowadzenia dzialalnosci przez instytucje bedaca na pro-
gu upadloéci. Jak juz wspomniano, uzycie §rodkéw publicznych do sfinansowania
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji moze byé¢ rozpatrywane tylko jako
ostateczne wyjScie. W mozliwie najwiekszym stopniu nalezy wykorzystywac do tego
celu §rodki prywatne. To oznacza, ze przede wszystkim akcjonariusze i wierzyciele
biora na siebie finansowy ciezar ratowania bankéw. Prawa akcjonariuszy moga by¢
ograniczone poprzez sprzedaz instytucji prywatnemu nabywcy, przez jej polaczenie
z nim lub przez umorzenie istniejacych akcji. Prawa wierzycieli moga zostaé ogra-
niczone poprzez umorzenie lub zamiane dtugu na kapital wlasny. Inaczej méwiac,
posiadacze obligacji powinni uczestniczy¢ w ratowaniu instytucji finansowej przed
upadtloécia (bail-in), zanim bedzie musiala by¢ ratowana przed upadtoécig kosztem

2 Por. pkt. 4 preambuly dyrektywy BRRD.
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podatnikéw (bail-out)3. Takie podejécie zostato z powodzeniem zastosowane w 2013
roku w czasie kryzysu bankowego na Cyprze oraz w przypadku banku holender-
skiego SNS Reaal i doprowadzitlo do wypracowania koncepcji instrumentu typu
bail-in na podstawie dyrektywy BRRD%.

Kluczowe, z punktu widzenia niniejszego artykutu, jest zagadnienie umorzenia
»stosownych instrumentéw kapitatlowych”? lub ich konwersji na ,,instrumenty wta-
§cicielskie”®. Projektodawca (Minister Finans6w) nie wzigt pod uwage, ze na prze-
pisy BRRD w tym zakresie nakladajg sie przepisy rozporzadzenia nr 575/20137,
tzw. CRR (Capital Requirements Regulation) regulujace mechanizm tworzenia
i warunkowej zamiany instrumentéw dodatkowych w kapitale podstawowym po-
ziomu pierwszego (Additional Tier 1, AT 1). Dla pelnej implementacji mechani-
zmu bail-in nalezy w krajowym porzadku prawnym stworzy¢ ramy umozliwiajace
kreacje papieréw wartoSciowych moggcych by¢ zaliczane przez banki-emitentéw
do kapitalow AT1 na podstawie rozporzadzenia CRR. Takie obligacje zwane sg
contingent convertibles (CoCos). WejScie w zycie 1 lipca 2015 r. nowej ustawy o obli-
gacjach® (dalej: OblU) mialo, jak sie wydaje, takie warunki stworzy¢. Przepis art. 74
ust. 7 OblU wyraznie wskazuje, ze celem ustawodawcy bylo stworzenie mozliwo$ci
zaliczania obligacji do odpowiednich funduszy rozporzadzenia CRR (a wiec do Ad-
ditional Tier 1 albo do Tier 2). Temu tez stuzylo wprowadzenie mozliwosci emisji
obligacji wieczystych (art. 75 ust. 2 OblU), podporzadkowanych (art. 22 OblU),
mozliwo§é zwloki emitenta z wykonaniem w terminie zobowigzan z obligacji nie
bedzie powodowaé powstania po stronie obligatariusza uprawnienia do zgdania
ich natychmiastowego wykupu (art. 74 ust. 7 OblU oraz art. 75 ust. 4 OblU) oraz
mozliwo§é przedterminowego wykupu przez emitenta, jednak nie wcze$niej niz
z uptywem 5 lat od daty emisji (art. 75 ust. 1 OblU). Tymczasem nie wprowadzono
w tej ustawie ani w zadnej innej mozliwoSci przymusowej warunkowej zamiany
i odpisu warto$ci nominalnej, bez czego obligacja nie bedzie moglta by¢ zaliczona do
kapitalu AT1. Wydaje sie, ze prace nad implementacjg dyrektywy BRRD stwarzajg
dobra okazje do uzupelnienia powstatej luki prawnej i w konsekwencji stworzenia
kompletnego instrumentarium prawnego umozliwiajacego utrzymanie stabilnosci

3 Jak kosztowny okazat sie bail-out patrz: M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Restrukturyzacja ban-
kow w Unii Europejskiej w czasie globalnego kryzysu finansowego, Oficyna Wydawnicza Szkoly
Gloéwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2015.

4 0. Szczepanska, A. Dobrzanska, B. Zdanowicz, Resolution, czyli nowe podejscie do bankdéw
zagrozonych upadtosciq, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2015, s. 41.

5 Por. rozdziat V tytutu IV dyrektywy BRRD.

6 Por. art. 2 ust. 1 pkt 62 dyrektywy BRRD.

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
wymogdw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych.

8  Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach. Dz.U. z 2015 r. nr 238.
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bankow bez konieczno$ci angazowania funduszy publicznych, ktére powinno sta-
nowi¢ jedynie Srodek ostateczny.

1. OBLIGACJE CONTINGENT CONVERTIBLES
- PRZEGLAD LITERATURY

Obligacje contingent convertibles, zwane réwniez CoCos, jakkolwiek uksztal-
towane sg przez wymogi regulacyjne CRR, zostaly wyemitowane po raz pierwszy
w 2009 r. a wiec zanim Umowa Bazylea III sformulowata wymogi kwalifikowalno-
Sci kapitatu AT1 lub T2 (grudzien 2011 roku) oraz dlugo przez pakietem CRD IV
(czerwiec 2013 r.) wprowadzajgcym te wymogi do europejskiego porzadku prawne-
g0°. Jak dotad nie wypracowano polskiego odpowiednika terminu anglojezycznego;
by¢ moze najblizszy oryginatowi i oddajgcy w jakims$ stopniu sens tego instrumentu
bylby termin ,,obligacje warunkowo zamienne” lub ,,obligacje przymusowo zamien-
ne”. W przypadku CoCos zamiana nie jest prawem, ktére w okreslonej chwili moze
wykona¢ obligatariusz, tak jak dzieje sie to w przypadku mechanizmu convertibles,
ale jest wymuszona, kiedy kapital regulacyjny spada ponizej okreslonego wczesniej
poziomu. Ta unikalna cecha lezy u podstaw mechanizmu absorbcji strat przez Co-
Cos: cel regulacyjny, ktory nie zostal osiagniety przez przedkryzysowe prawodaw-
stwo w zakresie struktury kapitatowej podmiotéw regulowanych w takim stopniu,
w jakim oczekiwano. Mechanizmem dalej idgcym z punktu widzenia absorpcji strat
jest umorzenie czeSci lub caloSci warto§ci nominalnej instrumentu (tzw. write-
down), w ktérym wystapienie okreslonego zdarzenia (odzwierciedlajgcego pogor-
szenie sie kondycji finansowej podmiotu regulowanego — emitenta) automatycznie
uruchamia procedure umorzenia warto$ci nominalnej obligacji CoCos.

Problem nadmiernego zadluzenia przedsiebiorstw prowadzacego do serii nie-
wyplacalnosci w sytuacji niestabilnych cen na rynkach finansowych jest znany od
dawna. Okazuje sie wtedy, ze obowigzujace prawo upadlo$ciowe podaje w watpli-
wo§¢ zdolno§é obligatariuszy i znajdujacych sie w tarapatach emitentéw do efek-
tywnej restrukturyzacji zadluzenia. Postepowanie upadloSciowe jest kosztowne
i dlugotrwale, a zamiana dlugu na udzialy napotyka opér ze strony dotychczaso-
wych wierzycieli, czesto kierujgcych sie odmiennymi interesami. Prawo posérednio

9 Chodzi tu o Enhanced Capital Notes (ECN) wyemitowane przez Lloyd w koncu 2009 roku.
Nastepna emisje CoCos przeprowadzil Rabobank w 2010 roku wprowadzajac kolejng innowacje:
przekroczenie 7% poziomu wspblezynnika wyplacalnoéci inicjowalo tym razem nie konwersje
papieru na equity (jak w przypadku ECN), lecz odpis w wysokoéci 75% warto$ci nominalnej
obligacji.
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zacheca pojedynczych wierzycieli do blokowania porozumienia w nadziei na wyne-
gocjowanie korzystnych ustepstwi?,

W przypadku korporacji i bankéw pojawia sie jeszcze jeden wymiar problemu:
przedsiebiorstwa te niegjednokrotnie oceniane sg jako zbyt istotne dla gospodarki,
wobec czego wladze publiczne znajdujg sie pod presja ratowania zaréwno emiten-
tow, jak iich wierzycieli, z wykorzystaniem §rodkow publicznych. Taki stan rzeczy
rodzi wiele niekorzystnych konsekwencji, wéréd nich wymieni¢ mozna moral ha-
zard po stronie akcjonariuszy (reprezentowanych przez zarzad) oraz niezabezpie-
czonych wierzycieli.

Nadmierny stopien lewarowania sie przez najwieksze instytucje finansowe lezy
u podloza ostatniego kryzysu finansowego. Dlatego aktualne zmiany regulacyjne
majg doprowadzi¢ do tego, aby banki byly bardziej dokapitalizowane i przez to
odporniejsze na straty. Utrzymywanie wyzszego poziomu equity przez banki bez
watpienia zmniejsza ryzyko upadkull, ale pociaga za sobg — jak sie argumentu-
je — okreslone koszty. Zdaniem bankow, kapital wlasny jest drozszy niz diug, bo
akcjonariusze zadajg wyzszych stop zwrotu niz wierzyciele. Wieksza ilo$¢ kapitatu
zmusi banki do podniesienia oprocentowania kredytu, zmniejszajgc ich zdolno§é
do finansowania gospodarki. Ponadto, banki musza wykazywa¢ minimalny poziom
ROE, ktory nie bedzie osiagalny, jesli majg zwiekszy¢ udzial kapitatu wiasnego
w swoich pasywach!2. Kluczowym argumentem przeciwko zwiekszeniu dokapita-
lizowania bankéw wydaje sie jednak niemozliwoéé pozyskania kapitatu na rynku
w sytuacjach napieé¢ systemu bankowego.

Postulowanym rozwigzaniem sformulowanego wyzej dylematu jest dopuszcze-
nie mozliwoS$ci emisji przez przedsiebiorstwa instrumentéw finansowych absorbu-
jacych straty emitenta, zanim dojdzie do niewyplacalno$ci. Instrument taki powi-
nien w sytuacjach napie¢ finansowych (distress) powodowaé efektywne odcigzenie
emitenta od koniecznosci jego splaty (mechanizm loss absorption). Powinien to
by¢ zatem instrument hybrydowy: w sytuacjach ,normalnych” zachowywac¢ sie jak
dtug, za§ w przypadku distress wykazywaé cechy akejil.

10 C. Marquardt, C. Wiedman, Earnings Management through Transaction Structuring: Con-
tingent Convertible Debt and Diluted Earnings per Share, ,Journal of Accounting Research”,
Vol. 43, No. 2, May 2005, s. 205-243.

11 A. Haldane, We should Go Further Unbundling Banks. FT.Com, 2012. Retrieved from http://
search.proquest.com/docview/1081920328?accountid=45618; A. Blundell-Wignall, P. Atkinson,
C.Roulet, Bank business models and the Basel system: Complexity and interconnectedness,
,OECD Journal: Financial Market Trends” 2013, Vol. 2, http://dx.doi.org/10.1787/fmt-2013-
5jzb2rhkd65b

12 A. Admati, M. Hellwig, The Bankers’ New Clothes. What’s Wrong with Banking and What to
Do About It, Princeton University Press, 2013.

13 O hybrydowych papierach wartosciowych szerzej zob. K. Liberadzki, M. Liberadzki, Konstruk-
cja, Zasady emisji i wycena hybrydowych papieréw wartosciowych na eurorynku, Oficyna Wol-
ters Kluwer business, Warszawa 2016.
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Juz w koncu lat 20. XX wieku w USA postulowano stworzenie instrumentu
o cechach loss absorption, wykorzystujac jako baze akcje uprzywilejowanel4. Na
poczatku lat 90. XX wieku rodzily sie pomysly dotyczgce wprowadzenia papie-
roéw typu distress-contingent convertible (DCC). Obawiano sie, ze wzrastajgce sto-
py procentowe oraz problemy z refinansowaniem dlugu moga popchnaé¢ w strone
niewyplacalno$ci emitentéw wyptacalnych, ale silnie zadtuzonych!®. Na przyktad
w 1990 roku w USA podwyzki stop procentowych uderzyly w emitentéw obligacji
podporzadkowanych o wysokim ryzyku (junk)16. W zwigzku z powyzszym sformu-
fowano postulat de lege ferenda: w przypadku napietej sytuacji finansowej dtuznicy
powinni mie¢ mozliwo§¢é automatycznej konwersji dtugu na kapitat wlasny. Scislej
mowige, proponowane DCCs podlegalyby przymusowej konwersji, gdyby wartosc
kapitalu wlasnego spadla ponizej okres§lonego poziomu. Nowsze opracowania po-
stulowaly automatyczng przymusowg konwersje papieru hybrydowego na akcje
zwykle emitenta, w sytuacji spadku kursu rynkowego akcji ponizej okreSlonego
poziomul’. Obligacje takie nazwano Contingent Convertibles — czyli obligacje przy-
musowo zamienne (CoCos)!8.

Pewne istniejace juz papiery wartoSciowe przypominajg pod niektérymi wzgle-
dami proponowane wyzej DCCs. Na przyklad przy obligacjach przymusowo za-
miennych (mandatory convertibles) obligatariusz musi dokonaé konwersji wedlug
ustalonego przelicznika, jesli przetrzymuje instrumenty do wykupu. Konwersja nie
jest jednak powigzana z pogorszeniem sie sytuacji finansowej emitenta, co stano-
wi ceche instrumentéw typu distressed-contingent convertible. Mechanizm przy-
musowej konwersji i przymusowej absorpcji start po stronie posiadacza obligacji
mozna znalez¢ w innych, stosowanych juz wcze$niej papierach warto§ciowych: ob-
ligacjach reverse convertibles oraz obligacjach katastroficznych (catastrophe bonds
— CAT bonds). Obligacje reverse convertibles (RC) sg papierami, ktérych mecha-
nizm konwersji znacznie upodabnia je do instrumentéw CoCos. Jednakze istniejg
cechy odrézniajgce RCs od CoCos. Przede wszystkim w typowym przypadku akcje
bazowe dla reverse convertibles nie mogg by¢ akcjami wyemitowanymi przez emi-
tenta obligacji. To upodabnia obligacje RC w tym wzgledzie raczej do obligacji
typu exchangeable (wymiennej). W zasadzie obligacje reverse convertibles zalicza

4 AA. Berle, Jr., Participating Preferred Stock, Columbia Law Review, Vol. 26, No. 3 (Mar. 1926),
s. 303-317.

Distress-Contingent Convertible Bonds: A proposed solution to the Excess Debt Problem, ,Har-
vard Law Review” 1991, Vol. 104, nr 8, s. 1857-1877.

Por. M. Liberadzki, O6auzayuu ¢ évicokum puckom — npedaoicenus no cmpykmypusauui cOCA0K
oas Bocmunoii Eeponwi, ,Roczniki Ekonomii i Zarzgdzania”, TN KUL, Lublin 2014, t. 6(42),
s. 153-168.

M.J. Flannery, No pain, no gain? Effecting market discipline via ,reverse convertible deben-
tures”, Technical report, Graduate School of Business and Administration, University of Flor-
ida, November 2002.

18 C. Marquardt, C. Wiedman, Earnings..., op. cit., s. 205-243.
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sie do obligacji strukturyzowanych!®. W przypadku obligacji CAT jesli ustalone
w kontrakcie zdarzenie inicjujace (trigger event) zachodzi, na przyklad katastrofa
naturalna (trzesienie ziemi o okreslonej sile), wtedy cze§é albo calo$¢ nominatu
obligacji CAT jest przekazywana ubezpieczycielowi; jesli nie ma zdarzenia, emi-
tent wykupuje obligacje w okreslonym terminie?’. W praktyce ustanawia sie w roli
trigger event nie zdarzenie naturalne, ale branzowy indeks strat, taki jak indeks
Property Loss Services (PCS)21. Kolejng innowacjg w dziedzinie transferu ryzyka
ubezpieczeniowego okazaly sie emitowane przez towarzystwa ubezpieczen na zycie
ireasekuratoréw obligacje zwane CAT Mortality Bonds (CATM). W przypadku tych
papieréow zdarzenie inicjujace (zwane tutaj write-down trigger event) jest bardziej
zblizone do zdarzen rzeczywistych niz indeksy: jest nim klasyfikowana jako kata-
strofalna zmiana wspétezynnikéw umieralnoéci w wybranej populacji22.
Zasadniczo w przypadku CoCos mozna przyja¢ zdarzenie inicjujgce trojakiego
rodzaju: (i) ksiegowe, nieoparte na modelach ani wagach ryzyka, (ii) regulacyjne
oraz (iii) rynkowe. Ksiegowy trigger opiera sie na wskaznikach ksiegowych, kto6-
re majg da¢ obraz sytuacji finansowej banku. Takim oczywistym , wlgcznikiem”
moglby by¢ tzw. wskaznik ksiegowy kapitalow wlasnych, stanowiacy relacje kapi-
taléw wlasnych do sumy aktywoéw — a wiec stopien dzwigni finansowejZ3. Ostatnie
badania pokazuja, ze wskaznik dzwigni finansowej jest statystycznie istotniejszym
prognostykiem upadtoéci banku niz wskazniki oparte na kapitatach T124 W latach
2006-2009 nawet banki postrzegane jako zagrozone upadloécig nigdy nie wykazy-
waly wspétezynnikéw CET1 nizszych niz 7%25. Ponadto dyskrecjonalny charakter
obecnie stosowanych zdarzen inicjujacych do pewnego stopnia utrudnia oszacowa-
nie prawdopodobienstwa konwersji. Z tego powodu w wycenie CoCos zastepuje sie
trigger regulacyjny odpowiadajacym mu poziomem cen akgji, zaktadajac, ze istnieje
bezposrednia zalezno§é pomiedzy wspélczynnikiem CET1 a ceng akcji lub wskaz-
nikiem ksiegowym kapitaléw wlasnych?6. Jeremy Bulow na Uniwersytecie Stan-

19 M.O. Rieger, Why Do Investors Buy Bad Financial Products? Probability Misestimation Prefer-
ences in Financial Decisions, ,,The Journal of Behavioral Finance”, 2012, nr 13, s. 108-118.

20 D. Lakdawalla, G. Zanjani, Catastrophe Bonds, Reinsurance, and the Optimal Collateralization
of Risk-Transfer, NBER Working Paper No. 12742, grudzieh 2006.

21 J.-P. Lee, M.-T. Yu, Valuation of catastrophe reinsurance with catastrophe bonds, ,Insurance:
Mathematics and Economics” 41 (2007), s. 264-278.

22 D. Bauer, F. Kramer, The Risk of a Mortality Catastrophe, Working paper ma zostaé¢ opub-
likowany w: ,,Journal of Business & Economic Statistics”, 2015.

23 Dobrym wprowadzeniem do wskaznikow finansowych jest: J. Ostaszewski, Finanse przedsie-
biorstw, [w:] J. Ostaszewski (red.), Finanse, Difin, wydanie 6, Warszawa 2013, s. 480-495.

24 Por. A. Blundell-Wignall, P. Atkinson, C. Roulet, Bank business models..., op. cit., (dostep:
3.06.2015).

25 M.PH. Buergi, Pricing contingent convertibles: A general framework for application in prac-
tice, ,Financial Markets and Portfolio Management” 2013, Vol. 27(1), http://dx.doi.org/10.1007/
$11408-012-0203-4 (dostep: 14.05.2015).

26 Por. K. Liberadzki, M. Liberadzki, Konstrukcja..., op. cit., s. 232-234.
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ford oraz Paul Klemperer na Uniwersytecie Oxford pracujg z kolei nad nowymi
instrumentami majacymi stanowié¢ alternatywe dla CoCos jako skladnik kapitalu
regulacyjnego banku. Chodzi tu o tzw. Equity Recourse Notes (ERN)27. Zawierajg
one trigger rynkowy w postaci kursu akcji sp6tki ponizej okreSlonego wezesniej
parametru. W takim wypadku instrumenty finansowe zostalyby umorzone nie
w zamian za $rodki finansowe, lecz w zamian za akcje spétki-emitenta. W od-
miennym kierunku zmierza koncepcja Capital Access Bonds (CABs). Chodzi tutaj
o instrument podobny do zwyklej obligacji zamiennej, z tg réznicg, ze to emitent,
a nie posiadacz, ma opcje zadania zamiany instrumentu w drodze emisji nowych
akcji po cenie uzgodnionej z gory. Mozna je poréwnac z nabyciem przez bank opcji
put na jego wtasne akcje?8. Innym przyktadem innowacji w zakresie konstrukeji
hybrydowych papieréw warto$ciowych jest dodanie mechanizmu warunkowej kon-
wersji do tradycyjnej obligacji zamiennej. Instrument taki, wyemitowany po raz
pierwszy przez Bank of Cyprus w 2011 roku, nazwany ‘CoCoCo’, pozwala inwesto-
rom uczestniczy¢ w pelni w zyskach w przypadku wzrostu wartosci akcji bazowych,
dlatego nazywane sg réwniez ‘CoCo with upside’?.

2. ROZPORZADZENIE CRR I DYREKTYWA BRRD
- WZAJEMNE RELACJE

Ostroznoéciowe wymogi kapitalowe sg regulowane w pakiecie CRD IV, w skiad
ktérego wchodza: dyrektywa 2013/36/UE, tzw. CRD IV (Capital Requirements Di-
rective)30, oraz rozporzadzenie CRR i opierajg sie na zasadach przyjetych na po-
ziomie miedzynarodowym (Umowa Kapitalowa Bazylea III). Finansowe papiery
hybrydowe odgrywajg wazng role w narzuconej przez pakiet CRD IV kapitaltowe;j
strukturze opartej na podziale kapitalu na kategorie (tiers).

W pakiecie regulacyjnym CRD IV banki Unii Europejskiej muszg spelnié¢ okre-
§lone wymogi kapitalowe, ktore sg pogrupowane m.in. jako instrumenty finansowe
Tier 1 (T1) i Tier 2 (T2). Instrumenty Tier 1 mogg absorbowac straty instytucji
w fazie prowadzenia dzialalno§ci, podczas gdy instrumenty Tier 2 absorbujg straty
w przypadku niewyplacalnosci lub likwidagcji instytucji finansowej. Jadrem tego

27 J. Bulow, P. Klemperer, Equity Recourse Notes: Creating Counter-cyclical Bank Capital, ,,Eco-
nomic Journal”, forthcoming.

28 P. Bolton, F. Samama, Capital access bonds: Contingent capital with an option to convert, ,,Eco-
nomic Policy”, April 2012, s. 309.

29 K. Liberadzki, M. Liberadzki, Hybrid securities. Structuring, Pricing and Risk Assessment,
Palgrave Macmillan, Basingstoke, New York, 2015, s. 22.

30 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw
dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad insty-
tucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi.
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systemu jest kapital podstawowy Tier 1 (CET1, Common Equity Tier 1), ktory
musi sklada¢ sie z kapitalow o najwyzszej jakosci i w najwiekszym stopniu absor-
bujacych straty. Instrumenty CET1 to przede wszystkim akcje zwykle oraz zyski
zatrzymane; obligacje hybrydowe mogg byé, w zaleznoéci od spelniania kryteriow,
przyporzadkowane do kapitalu dodatkowego Tier 1 (AT1, Additional Tier 1) lub
Tier 2.

W ujeciu chronologicznym dyrektywa BRRD nastepuje po pakiecie CRD, jest
wiec logiczne, ze przejmuje ona jego terminologie i definicje. Spdjnosé pojeé jest
niezwykle wazna. Dyrektywa BRRD czesto zawiera odniesienia wprost do termi-
nologii rozporzgdzenia CRR: instrumentéw CET1, AT1 i T23!. Jednakze te dwa
akty prawne koncentrujg sie na réznych aspektach reformy bankowej. Odmienne
byly tez w gruncie rzeczy podstawy ich stworzenia: u podstaw CRR lezy umowa
kapitalowa Bazylea III, rozporzadzenie nie stanowi natomiast bezposérednio — tak
jak w przypadku BRRD — elementu unii bankowej. O ile CRR wprowadza struk-
ture ostroznos$ciowych wymogéw kapitatowych oparta na wydzielonych poziomach,
o tyle BRRD skupia sie raczej na tym, jak taka struktura funkcjonuje w przypadku
zagrozenia upadloscia. Rozporzadzenie okresla strukture, w ktorej zaréwno akcjo-
nariusze, jak i konkretni wierzyciele (posiadacze instrumentéw AT1 i T2) moga
zasilaé instytucje finansowg Srodkami zakwalifikowanymi jako fundusze wlasne,
dyrektywa natomiast wprowadza procedure podzialu strat pomiedzy akcjonariu-
szami a wierzycielami. W rezultacie optyka CRR i BRRD jest rézna, jezeli chodzi
o szczeblowa strukture kapitalu: w ujeciu BRRD szczegdlny nacisk ktadzie sie
na zdolnosc absorbgji strat na etapie prowadzenia dzialalnoéci. Na gruncie CRR
ta zdolnoéé¢ stanowi wymog w odniesieniu do instrumentéw AT1, realizowany na
dwa odmienne sposoby: warunkowej/przymusowej zamiany (contingent conversion)
i odpisu wartoéci nominalnej (write-down). Nalezy réwniez podkre§lié, ze — w prze-
ciwienstwie do bezpoérednio stosowanego rozporzadzenia CRR — obligacje bail-in
sg regulowane ,,tylko” dyrektywa, ktéra dopiero musi by¢ transponowana do kra-
jowych porzadkéw prawnych. OczywiScie, takie podejScie legislacyjne daje wiecej
mozliwoéci pewnych odchylen na poziomie krajowych zasad bail-in niz w przypad-
ku norm bezpoérednio obowigzujacych opartych na rozporzadzeniu.

Nalezy przywolac¢ definicje ,,instrumentu umorzenia lub konwersji dtugu” (da-
lej: instrumentu bail-in): ,o0znacza mechanizm sluzacy do wykonania przez organ
ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (...) uprawnienr do umorzenia
i konwersji w odniesieniu do zobowigzan instytucji objetej restrukturyzacjg i upo-
rzgdkowang likwidacjg”32.

31 Por. art. 2 ust. 1 pkt 62 dyrektywy BRRD.
32 Art. 2 ust. 1 pkt 57 BRRD.
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Na podstawie art. 59 ust. 2 dyrektywy BRRD organy ds. restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji majg uprawnienia do umorzenia stosownych instrumen-
tow kapitatowych lub ich konwersji na instrumenty wltascicielskie instytucji i pod-
miotéw, o ktorych mowa w art. 1 ust. 1 lit. b—d) dyrektywy. Instrument bail-in
ma szerszy zakres niz umorzenie instrumentéw AT1 i T2. Odpowiednio obligacje
bail-in majg wiekszy zasieg niz obligacje AT1 oraz instrumenty T2. Ta konkluzja
ma silne uzasadnienie w analizie struktury tytulu IV BRRD (,Restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja”): procedura uzycia instrumentu bail-in znajduje sie
w sekcji 5 (,,Instrument umorzenia lub konwersji dtugu”) rozdzialu IV (,,Instru-
menty restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji”), podczas gdy umorzenie lub
konwersja ,,odpowiednich instrumentéw kapitalowych” jest regulowana w oddziel-
nym rozdziale IV (,,Umorzenie instrumentéw kapitalowych”). Mimo to, kiedy in-
strumenty bail-in sa realizowane, to odnoszg sie rowniez do instrumentéow AT1
i T2. Art. 59 ust. 1 wyrazZnie wskazuje, ze uprawnienie do umorzenia lub konwersji
odpowiednich instrumentéw kapitatlowych (a wiec instrumentéw AT1 i T2)33 moze
by¢ wykonywane niezaleznie od dzialan resolution lub w kombinacji z nimi.

W zwigzku z powyzszym nalezy uwzgledniaé zaréwno analize ,,globalnego”
mechanizmu bail-in (,instrumentéw bail-in”), jak i mechanizm ograniczony do
instrumentéw AT1 i T2 (,,umorzenie instrumentéw kapitalowych”). Nalezy miec
na uwadze, ze te mechanizmy sg w duzym stopniu do siebie podobne. Dlatego
dla przejrzystoSci wywodu lepiej jest w pierwszej kolejnosci przedstawié przepisy
CRR dotyczgce umorzenia lub warunkowej zamiany i dopiero potem umiejscowié
je w szerszym kontekscie instrumentow bail-in.

Wydaje sie, ze prawny porzadek rozporzadzenia CRR regulujacy CoCos jest
bardzo ogélny i samo CRR stanowi tylko etap na drodze do dokladniejszej regulacji.
W istocie tak wta$nie jest, gdyz dyrektywa BRRD wprowadza bardziej szczegoto-
wy rezim, co zresztg zostalo juz przewidziane w preambule rozporzadzenia CRR:
,»(...) powinna istnie¢ mozliwo$¢ dokonania pelnego i trwalego odpisu obnizajgcego
wartos¢ wszystkich instrumentéw dodatkowych w Tier I i instrumentéw w Tier 11,
jakimi dysponuje instytucja, lub tez przeksztalcenia ich w calo$ci w kapital pod-
stawowy Tier 1. Niezbedne przepisy majgce zapewnié, by instrumenty funduszy
wlasnych podlegaly dodatkowemu mechanizmowi absorpcji strat, nalezy wlaczyc
do prawa unijnego jako cze§é wymogéw dotyczacych naprawy oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji instytucji”34. Te stwierdzenia podkreslajg wzajemne
powigzania pakietu CRD IV/CRR i BRRD.

33 Por. art. 2 ust. 1 pkt 74 BRRD.
3¢ Pkt 15 preambuly rozporzadzenia CRR.
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3. UMORZENIE I KONWERSJA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
NA GRUNCIE ROZPORZADZENIA CRR

3.1. Cechy papierow typu contingent convertible

Papiery hybrydowe AT1 zastgpily hybrydy zaliczane do kapitatu Tier 1 na pod-
stawie nieobowigzujacej juz Umowy Kapitatowej Bazylea II, ktore, jak boleSnie
wykazal ostatni kryzys finansowy, nie absorbowaly w wystarczajgcym stopniu strat
bankow-emitentéw. Co prawda i wtedy platnosci odsetek byly dowolne, ale i tak
musialy by¢ one zaplacone, jesli bank mial zysk lub wyplacal dywidende z akcji
zwyklych35. W konsekwencji emitenci placili odsetki, mimo narastajgcego zalama-
nia na rynku kredytowym i rosngcego wraz z tym ryzyka wlasnej niewyplacalnos$ci.
Na gruncie Umowy Kapitalowej Bazylea II kapitat T2 obejmowal wieczysty i pod-
porzadkowany dlug jako kapital Upper Tier 2 (UT2). Obligacje kapitalu Lower
Tier 2 (LT2) pozostaly nadrzedne wobec wymienionych wyzej, ale podporzadkowa-
ne w stosunku do dtugu typu senior. Platnosci odsetek byly obowigzkowe i obligacje
mogly by¢ albo wieczyste, albo o ustalonym terminie wykupu, zazwyczaj 5 lat od
dnia emisji (lub 5 lat do pierwszej daty call). W §wietle wydarzen po 15 wrzeénia
2008 r. okazalo sie, ze banki mialy za duzg dowolno$¢ w zakresie niedokonywania
platnosci z tytulu wyemitowanych przez siebie papieréw zaliczanych do poziomu
(UT2), za to nie mialy w zasadzie zadnego narzedzia prawnego do wstrzymania
platnosci dlugu podporzadkowanego LT2. W konsekwencji instrumenty T2 Ba-
zylei II rowniez zawiodly w funkcji absorpcji strat i banki musiaty byé ratowane
z pieniedzy publicznych.

Pozycje zaliczone do instrumentéw AT1 réwniez stuza absorbgji strat w fazie
przed ogloszeniem upadloSci. Do pozycji AT1 nalezg instrumenty kapitalowe spel-
niajgce warunki okre§lone w art. 52 rozporzadzenia CRR i azio emisyjne zwigzane
z instrumentami®®. Nalezy pamietaé, ze kategoryzacja w ramach okre§lonego wa-
riantu tier ma charakter definitywny: instrumenty zaliczone do pozycji AT1 nie
mogg by¢ uznane za instrumenty CET1 lub T2.

Z chwilg wystapienia zdarzenia inicjujgcego nastepuje zamiana instrumentu
AT1 na instrument CET1, badz ,,dokonuje sie trwaty lub tymczasowy odpis ob-
nizajgcy warto$é kwoty gtéwnej instrumentu”3?. Dlatego kazdy instrument AT1
musi byé obligacjg contingent convertible. Z uwagi na to, czy w warunkach emisji
przewidziano konwersje czy write-down papiery te okresla sie mianem odpowiednio

35 Szerzej na temat wszystkich wlasciwosci, ktére muszg posiadaé papiery wartoSciowe, aby zo-
staé¢ zaklasyfikowane jako kapital AT1 — K. Liberadzki, M. Liberadzki, Konstrukcja, Zasady...,
op. cit.

36 Por. art. 51 rozporzadzenia CRR.

37 Por. art. 52 ust. 1 lit. n) rozporzadzenia CRR.
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CE CoCo38, albo PWD CoCo3°. Zdarzenie inicjujgce zachodzi wtedy, kiedy wspot-
czynnik CET140 spada ponizej 5,125% lub ponizej poziomu wyzszego niz 5,125%,
jezeli zostal on ustalony przez instytucje i okreslony w przepisach regulujacych
dany instrument?!.

3.2. Rodzaje konwersji i write-down

W przypadku instrumentéw CE CoCo ich warunki emisji muszg okre§la¢ wspot-
czynnik takiej zamiany, limit dozwolonej kwoty zamiany oraz zakres, w jakim
instrumenty bedg podlegaly zamianie na instrumenty w kapitale podstawowym
Tier 1. Ten wymég powinien znalezé odzwierciedlenie w krajowym prawie spotek,
w przepisach regulujgcych obligacje zamienne2. Obligacje CoCo mogg by¢ zamie-
niane albo na z goéry okreslong liczbe akcji albo na okre§long warto§é akcji — oba te
sposoby konwersji majg swoje wady i zalety*3. W rezultacie dokonanej konwersji
kwota kapitalu podstawowego Tier 1 wzroSnie o kwote zamienianych instrumen-
tow AT1. Jednoczeénie, jezeli spadnie przy tym wspdélczynnik kapitalowy ponizej
minimalnego poziomu 6%%*4, to instytucja bedzie musiata wyemitowaé nowe instru-
menty AT1 w celu zastapienia tych konwertowanych.

Jakakolwiek przymusowa zamiana (zaréwno obligacji hybrydowych, jak i akcji
uprzywilejowanych) bedzie miata wplyw na strukture wlasnoSci spétki. Zamiana
obligacji bedzie skutkowa¢ wzrostem kapitalu zakladowego i rozwodnieniem praw
innych akcjonariuszy.

Bardzo wazne jest tez spostrzezenie, ze rozporzadzenie CRR w art. 52 ust. 1
lit. p) wyrazZnie dopuszcza emisje instrumentéw AT1 bezpoSrednio dokonang nie
tylko przez instytucje finansowag, ale takze przez spétke specjalnego przeznaczenia
(Special Purpose Vehicle — SPV). Musi ona prowadzié¢ dziatalno$é w ramach konso-
lidacji zgodnie z CRR, a dochody majg by¢ natychmiast dostepne dla tej instytucji
bez ograniczen. Taki spos6b emisji odnosi sie oczywiScie do obligacji, a nie akgji
uprzywilejowanych. Co wiecej, rodzi sie pytanie o zamiane. Konwersja ma zastoso-
wanie jedynie w przypadku emisji ,,bezposredniej”, podczas gdy w przypadku emisji
»bosredniej” moze wchodzi¢ w rachube zamiana tylko na istniejgce akcje emiten-
ta. Wobec celéow CRR zamiana obligacji musi skutkowaé zwiekszeniem kapitatu

38 Skrot CE pochodzi od converting to equity.

39 Skrét PWD pochodzi od principal write-down.

40 Wspoétezynnik kapitatu podstawowego Tier 1 stanowi kapital podstawowy Tier 1 danej instytucji
wyrazony jako odsetek lgcznej kwoty ekspozycji na ryzyko; powinien on wynosié co najmniej
4,5%. Por. art. 92 ust. 1 lit. a) i ust. 2 lit. a) rozporzadzenia CRR.

41 Por. art. 54 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia CRR.

42 Por. art. 54 ust. 1 lit. ¢) rozporzgdzenia CRR.

43 Por. K. Liberadzki, M. Liberadzki, Konstrukcja..., op. cit., s. 192-240.

44 Por. art. 92 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia CRR.
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zakladowego, wymiana obligacji na istniejgce akcje nie powodowataby natomiast
takiego wzrostu. Podsumowujgc: obligacje CoCos musza by¢ obligacjami zamien-
nymi, a nie wymiennymi. Innymi slowy, instrumenty AT1 emitowane przez SPV
mogg zawieraé tylko mechanizm write-down. Jak dotad wszystkie instrumenty
AT1 - takze zawierajgce mechanizm odpisu — zostaly wyemitowane bezpo§rednio
przez instytucje finansowe.

Mechanizmem idacym dalej z punktu widzenia absorpcji strat jest umorzenie
czeSci lub caloéci warto$ci nominalnej instrumentu (tzw. write-down), w ktérym
wystgpienie okre§lonego zdarzenia (odzwierciedlajgcego pogorszenie sie kondycji
finansowej podmiotu regulowanego — emitenta) automatycznie uruchamia pro-
cedure umorzenia wartoSci nominalnej obligacji. Ciezar sanacji takiego przedsie-
biorstwa jest wiec w wiekszym niz dotychczas stopniu przerzucony na posiadaczy
obligacji, co zmniejsza zagrozenie jego upadloéci i w konsekwencji destabilizacji
systemu finansowego. Write-down moze przybraé rézne formy: pelny odpis, czescio-
wy odpis czy wreszcie rozlozony w czasie (staggered write-down). W tym ostatnim
przypadku tylko cze$é wartosci nominalnej obligacji ulega odpisowi tak, jak w me-
chanizmie czeSciowego write-down, ale w sposob bardziej elastyczny Procedura
odpisu jest skonkretyzowana w art. 21 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE)
nr 241/2014.

4. UMORZENIE LUB ZAMIANA INSTRUMENTOW KAPITALOWYCH
NA GRUNCIE DYREKTYWY BRRD

4.1. Warunki i mechanizm umorzenia
lub konwersji instrumentow kapitalowych

Zgodnie z art. 59 ust. 3 dyrektywy BRRD organy ds. restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji (dalej: organy ds. resolution) bezzwlocznie wykonujg uprawnie-
nia do umorzenia lub konwersji odpowiednich instrumentéw kapitatowych, kiedy
zachodzi co najmniej jedna z nastepujgcych okolicznoSci: (i) gdy stwierdzono, ze
spetniono warunki uruchomienia procedury resolution, okre§lonej w art. 32 i 33,
a takie dzialania nie zostaly jeszcze podjete, (ii) gdy stwierdzono, ze jezeli upraw-
nienie to nie zostanie wykonane, instytucja (lub podmiot dominujacy) nie bedzie
w stanie dalej funkcjonowaé®s, (iii) gdy w przypadku odpowiednich instrumentéw

45 W polskiej wersji jezykowej dyrektywy BRRD stosuje sie pojecie ,,utrzyma¢ rentowno$é dziatal-
nos$ci”, zdaniem autoréw jednak, na podstawie wykladni jezykowej i funkcjonalnej, wlaSciwsze
jest sformulowanie ,,dalej funkcjonowac”. Na takie stwierdzenie wskazuje tres¢ art. 59 BRRD,
ktéry w ust. 4 lit. a) i b) za warunek zajScia ,utraty rentownoSci” przyjmuje to, ze instytucja
znajduje sie na progu upadlosci lub jest zagrozona upadloscia. Zreszta utrata rentownosci to za
malo, zeby uruchamiaé caly mechanizm BRRD, ktory nalezy traktowac jako Srodek ostateczny.
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kapitalowych wyemitowanych przez jednostke zalezna, spelniajacych wymogi w za-
kresie funduszy wlasnych na podstawie CRR, stosowne organy (organ sprawujacy
nadzér skonsolidowany i organ panstwa jednostki zaleznej) wspélnie stwierdzaja,
ze grupa utraci zdolnoéé do dalszego funkcjonowaniaé, jezeli te uprawnienia nie
zostang wykonane, (iv) gdy w przypadku odpowiednich instrumentéw kapitalo-
wych wyemitowanych przez jednostke dominujgca, spetniajacych wymogi w za-
kresie funduszy wlasnych na podstawie CRR, stosowny organ stwierdzi, ze grupa
utraci zdolnoéé do dalszego funkcjonowania?’, jezeli te uprawnienia nie zostang
wykonane, wreszcie (v) gdy wymagane jest nadzwyczajne publiczne wsparcie in-
stytucji, z wyjatkiem dowolnej z okoliczno$ci okreslonej w art. 32 ust. 4 lit. d)
ppkt (iii) BRRD

Na podstawie art. 60 ust. 1 BRRD kolejnos¢ zaspokajania roszczen na zasadach
standardowego postepowania upadlo§ciowego stanowi zasadnicze uprawnienie do
umorzenia lub konwersji: w pierwszej kolejnoéci obnizeniu ulegajg pozycje w ka-
pitale CET1, proporcjonalnie do ich strat i maksymalnej mozliwo$ci pokrywania
przez nie strat. A zatem ta redukcja moze prowadzi¢ do zera, je§li kwota strat
jest wieksza lub réwna wartoSci (,,mozliwoséci”) funduszy wlasnych CET1. Organ
ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji podejmuje jedno z dziatan okre-
Slonych w art. 47 ust. 1 lub oba te dzialania: a) umarza istniejace akcje lub inne
instrumenty wlascicielskie lub przekazuje je wierzycielom, ktérych wierzytelno-
§ci sg umarzane lub konwertowane, b) rozwadnia dotychczasowych akcjonariu-
szy 1 posiadaczy innych instrumentéw witascicielskich w wyniku przeprowadzenia
konwersji na akcje lub inne instrumenty wlaScicielskie: (i) hybryd AT1 i T2 lub
(i) zobowigzan kwalifikowalnych*8. Scenariusz zamiany jest dopuszezalny pod wa-
runkiem, ze wycena (przeprowadzona na podstawie art. 36 dyrektywy) wskazuje,
iz instytucja ma dodatnia wartosc¢ netto.

Nalezy zauwazy¢, ze mozliwo§é dokonania cze$ciowego umorzenia i czeSciowej
konwersji odzwierciedla, jak porzadek BRRD przewaza nad rezimem CRR w przy-
padku zamiany. Krétko mowige, wydaje sie malo istotne, czy okre§lona hybryda
AT1 jest stworzona na potrzeby CRR jako CE CoCo albo PWD CoCo, poniewaz or-
gan ds. resolution moze uznaniowo zdecydowa¢ o umorzeniu lub zamianie. Papiery
typu PWD CoCos mogg by¢ zatem zamienione niezaleznie od zdarzenia inicjujacego
ustanowionego w warunkach emisji, umorzone lub cze§ciowo umorzone i czeSciowo
zamienione. Oczywi$cie to samo dotyczy papieru CE CoCo. To oznacza, ze nawet

Musialaby to by¢ utrata rentownosci (albo strata) ,kwalifikowana”, np. przekraczajaca fundu-
sze wlasne — ale wtedy wlasnie pojawia sie podstawa utraty mozliwosci ,,dalszego funkcjonowa-
nia”.

46 Por. przypis powyzej.

47 Por. przypis powyzej.

48 Uprawnienia w ramach resolution do konwersji zobowigzan kwalifikowalnych na akcje zwykle
i inne instrumenty wlascicielskie beda oméwione dalej w niniejszym artykule.
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papiery hybrydowe write-down wyemitowane przez instytucje kredytowg poérednio
(via SPV) mogg by¢ zamienione na akcje tej instytucji. Majac na uwadze wnioski
sformulowane na gruncie CRR dotyczace nieprzystawalno§ci emisji posrednich
dla celéw emisji CoCos, nalezy stwierdzi¢, ze BRRD idzie nawet dalej niz CRR,
jezeli chodzi o mozliwo$ci kreacji nowych papierow hybrydowych. Jednocze$nie
definitywnos¢ stwierdzenia o niemoznoéci posredniej emisji CE CoCos przez SPV
osltabia to, ze BRRD wyraznie dazy do narzucenia mechanizmu absorbcji strat na
wierzycieli, niezaleznie od istnienia posrednikéw zaangazowanych w proces emisji.

Struktura ,,posuwania sie w gore” kapitalu ma sie sprawdzi¢ tam, gdzie za-
wiodla Bazylea II. W Bazylei II kapital T2 absorbowal straty tylko w przypadku
upadlosci instytucji, tak wiec bank popadajac w klopoty finansowe, nawet jesli mial
znaczgcy wyemitowany dlug, i tak musial zdobywaé¢ dodatkowe equity, zeby pozo-
staé wyplacalnym?®. BRRD ma stanowié¢ swoiste remedium: wszystkie fundusze
wlasne znajdujg sie na drabinie pochlaniania strat, a poszczegdélne pozycje moga
posuwac sie po szczeblach tylko w gore. Straty bedg konsumowane przez pozycje
CET1w pierwszej kolejnoéci, nastepni w kolejce beda za$ posiadacze instrumentéw
AT1, jako ze ich instrumenty moga by¢ skonwertowane na instrumenty CET1 (lub
umorzone). Jedli ich inwestycja réwniez bedzie uzyta do pochlaniania strat, wte-
dy wkraczajg instrumenty T2, ktére réwniez mogg by¢ zamienione na skladniki
CET1.

4.2, Zobowigzania kwalifikowalne

Instytucje muszg spelnia¢ przez caly czas minimalny wymég w zakresie fun-
duszy wlasnych i zobowigzan kwalifikowalnych, indywidualnie okreslanych przez
organ ds. resolution®. Chodzi tu o tak zwany MREL (Minimum Requirement for
Own Funds and Eligible Liabilities — minimalny wymoég funduszy wlasnych i kwa-
lifikowalnych zobowigzan), ktory jest wigzacy dla bankéw majacych siedzibe na
terytorium UE, uwzgledniajgc takze banki zaliczane do G-SIBs51l. To moze byé
zaskakujace, bo wydawaloby sie, ze takie wymogi sg wylgczng domeng CRR. Nale-
zy zatem mie¢ S§wiadomo§é interoperacyjnoSci CRR i BRRD w zakresie wymogéw
dotyczacych funduszy wlasnych?2.

49 J. De Spiegeleer, C. van Hulle, W. Schoutens, The Handbook of Hybrid Securities: Convertible
bonds, coco bonds and bail-in, Wiley Finance Series, London 2014, s. 8.

50 Por. art. 45 ust. 1 dyrektywy BRRD.

51 Por. art. 45 dyrektywy BRRD.

52 Warto wspomnie¢ tez o TLAC (Total Loss Absorbing Capacity) — standardzie regulacyjnym
ustanawiajagcym minimalny poziom funduszy wlasnych i obowigzujacy na poziomie globalnym,
ktoéry jest ustanowiony przez Rade Stabilno$ci Finansowej (Financial Stability Board) oraz
Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego obejmujacy 30 G-SIBs.

66



Problemy i poglgdy

W pierwszej kolejnoéci jednak trzeba przyjrzeé sie pojeciu, do$é¢ nieoczekiwa-
nemu w BRRD: ,zobowigzan kwalifikowalnych”. Jest to autonomiczne pojecie na
gruncie BRRD, niewystepujace w CRR. Jak widaé, ta nowa klasa instrumentéw ma
odegrac istotng role w reformie struktury kapitalowej bankéw. Zobowigzania kwa-
lifikowalne to instrument, ktory: (i) jest wyemitowany i w pelni oplacony, (ii) dane
zobowigzanie nie jest nalezne samej instytucji, nie jest przez nig zabezpieczone
ani gwarantowane, (iii) jego nabycie nie zostalo bezpoSrednio lub posrednio sfi-
nansowane przez instytucje, (iv) pozostajacy termin do zapadalno$ci zobowigzania
wynosi co najmniej rok, (v) zobowigzanie nie wynika z instrumentu pochodnego,
(vi) zobowigzanie nie wynika z okre§lonych uprzywilejowanych depozytow?3. Takie
»zobowigzania kwalifikowalne” uwaza sie za forme tzw. Tier 3. W zasadzie wszyst-
kie ,typowe” niezabezpieczone obligacje (zaréwno podporzadkowane, jak i typu se-
nior) nadajg sie do celéw bail-in (dlatego w zargonie okreéla sie je jako bail-inable)
pod warunkiem, ze spelniajg podane wyzej wymogi. Jak sie wydaje, najwazniejszy
z nich jest warunek co najmniej rocznego pozostatego terminu do wykupu. To moze
prowadzi¢ do emisji dlugu w celu zastagpienia obligacji, ktore wkroétce stracg swoja
kwalifikowalnos¢ (tj. ich zapadalno$¢ bedzie krétsza niz rok) nowymi obligacja-
mi. Sposéb kalkulacji pozostalej zapadalnosci jest niezmiernie istotny, a przy tym
nie jest tak prosty jak mogloby sie wydawaé. W przeciwienstwie do instrumentow
AT1 i T2 zobowigzania kwalifikowalne moga mie¢ wbhudowana opcje put. W takim
przypadku art. 45 ust. 4 BRRD in fine wyraznie okreSla, ze termin zapadalnosc¢
zobowigzania powinien przypadaé na dzien, w ktérym najwczesniej opcja put moze
by¢ wykonana. Analizowany przepis zawiera ogdlne pojecie ,,uprawnienia do wcze-
$niejszej splaty”, ktore przystuguje wlasScicielowi zobowigzania. A zatem moze tu
chodzi¢ nie tylko o opcje put, ale takze inne postanowienia umowne przyspieszajace
platnosci.

5. RAMY PRAWNE DLA EMISJI INSTRUMENTOW KAPITALOWYCH
ADDITIONAL TIER 1 W PRAWIE POLSKIM

Emisja obligacji wieczystych oraz mozliwo$¢ wstrzymania platnosci odsetek
byty wyraznie wylaczone na podstawie poprzedniej ustawy o obligacjach z 1995 r.54
Natomiast kwestii podporzadkowania obligacji nie regulowata ona w ogoéle. Tym-
czasem art. 22 nowej ustawy dopuszcza emisje obligacji podporzgdkowanych za za-
sadzie ‘gone concern’ dopuszczajac zaspokojenie wierzytelnoSci z nich wynikajacych
po ,,zaspokojeniu wszystkich innych wierzytelnosci przystugujacych wierzycielom
wobec tego emitenta”. Takie sformulowanie, ktérym posluguje sie przepis wspo-

53 Por. art. 45 ust. 4 dyrektywy BRRD.
54 Por. art. 5 ust. 1 pkt 7 i art. 24 ust. 2 ustawy o obligacjach z 1995 roku.
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mnianego artykulu moze utrudnié jednak emisje obligacji podporzadkowanych
zaliczanych do kapitalu T2, ktére powinny by¢ przeciez obstugiwane z pierwszen-
stwem przed hybrydami AT1.

Zgodnie z przepisem art. 23, obligacje wieczyste, co do zasady, nie podlegaja
wykupowi i uprawniajg obligatariusza do otrzymywania odsetek przez czas nie-
oznaczony. Natomiast przepis art. 74 ust. 2 ustawy z 2015 roku stanowi, ze zwloka
lub siegajace 3 dni niezawinione opdznienie emitenta w wykonaniu zobowigzan
wynikajacych z obligacji skutkuje powstaniem po stronie obligatariusza upraw-
nienia do zgdania natychmiastowego wykupu obligacji w czeéci, w jakiej obligacje
przewiduja $wiadczenie pieniezne. Przepis ten wymienia zatem przypadki, w kto-
rych obligatariuszowi przystuguje prawo przedstawienia obligacji emitentowi do
przedterminowego odkupu (opcja put), przy czym warunki emisji mogg przewidy-
wacé jej powstanie w razie opdznienia krétszego niz 3 dni. Wstrzymanie przez emi-
tenta wykonania zobowigzania wynikajgcego z obligacji (a wiec, przede wszystkim,
wyplaty odsetek) moze zatem skutkowac jej natychmiastowa wymagalnoscig. Tym
samym zastrzezenie deferral jest niemozliwe. Przepis art. 74 ust. 7 ustawy przewi-
duje wylaczenie stosowania powyzszego mechanizmu jedynie w przypadku bankéw
emitujgcych obligacje na potrzeby CRR. Zgodnie bowiem z postanowieniem art. 52
ust. 1 1it. 1) CRR, warunkiem uznania dluznego instrumentu finansowego za sktad-
nik funduszy wlasnych (AT1) jest pelna swoboda emitenta w zakresie catkowitego
anulowania platnoéci naleznych odsetek (non-cumulative deferral). Okoliczno§é
ta jasno wskazuje, ze zamiarem ustawodawcy bylo umozliwienie bankom emisji
obligacji z mozliwoScig caltkowitego anulowania odsetek, a takze odroczenia takiej
platnoSci (cumulative deferral) na okoliczno$¢ wypelnienia obowigzkéw kapitalo-
wych wynikajacych z CRR. Osobnym zagadnieniem jest ograniczenie mozliwo$ci
zastrzezenia przez emitenta moznoéci ich wykupu (opcja call). Zgodnie z przepisem
art. 75 ust. 2 zd. 2, obligacje wieczyste mozna wykupié¢ nie wczeéniej niz po upltywie
5 lat od ich emisji. Przepis ten powiela wymog zawarty w postanowieniu art. 52 lit.
i) CRR, pozwalajgc potencjalnie zakwalifikowa¢ obligacje wieczyste jako skladnik
funduszy wlasnych dodatkowych w Tier 1.

Pomimo dazen ustawodawcy, powyzsze ramy prawne nie sg wystarczajgce do
emisji przez banki hybrydowych instrumentéw kapitalowych AT1, a wiec obligacji
typu contingent convertible, spelniajacych warunki, o ktéorych mowa w przepisie
art. 52 CRR. Nie jest wiec mozliwe, aby Komisja Nadzoru Finansowego udzie-
lita jakiemukolwiek bankowi w Polsce zgody na zaliczenie takich instrumentéw
kapitalowych jako instrumenty kapitatlowe w Tier I, tzw. AT1 CoCos®%. Jest tak
w szczegoblnosci ze wzgledu na:

55 Por. art. 127 ust. 2 pkt 1 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, t.j. z dnia 13 stycz-
nia 2015 r., Dz.U. z 2015 r. poz. 128.
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1) brak mozliwo$ci przymusowej zamiany obligacji na akcje banku w razie wysta-
pienia zdarzenia inicjujacego przymusowg zamiane (art. 51 ust. 1 lit. n) CRR);

2) brak mozliwosci przymusowego umorzenia obligacji w razie wystapienia zdarze-
nia inicjujgcego przymusowego umorzenia obligacji (art. 51 ust. 1 lit. n) CRR);

3) brak mozliwoSci zastrzezenia przez emitenta, ze wyplata §wiadczenia pieniezne-
go (kuponu) bedzie mozliwa jedynie z pozycji podlegajacych podzialowi: zyskow
irezerw (art. 51 ust. 1 lit. ) CRR), co upodabnia platnoéci kuponowe do dywi-
dend, ktore wyplaca sie akcjonariuszom tylko pod warunkiem, ze dostepne sg
fundusze na ten cel,

4) brak mozliwo§ci wprowadzenia dwustopniowego podporzadkowania obligacji

(art. 51 ust. 1 lit. d) CRR).

Powyzsze wnioski majg charakter wstepny i dotyczg jedynie najistotniejszych,
wezlowych zagadnien zwigzanych z umozliwieniem emisji hybrydowych instru-
mentéw kapitalowych AT1. Nalezy rozwazy¢ jeszcze wiele istotnych kwestii, jak
chociazby wprowadzenie dodatkowych ograniczen uprawnien emitenta do doko-
nania wczesniejszego wykupu instrumentéw kapitalowych AT1 tak, aby odpowia-
daly one warunkom okre$lonym w Rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE)
nr 241/2014. Oproécz wielu innych, rozstrzygniecia wymaga kwestia prawa poboru
akcjonariuszy, ktéra uwidoczni sie w przypadku konwersji obligacji przymusowo
zamiennych.

PODSUMOWANIE

Idea instrumentéw ,,przymusowo zamiennych” nie byla dotad nieznana. Po-
stulaty kreacji papieréw typu distressed — contingent convertible bylty formutowane
w literaturze od lat 90. XX wieku zwykle w reakcji na wzmozone upadtosci. Mecha-
nizm contingent convertible zostal najpelniej opisany i — po raz pierwszy — sforma-
lizowany wlasnie w rozporzadzeniu CRR. Jednak CRR nie moze stanowi¢ prawnej
podstawy emisji takich papieréw. CRR jedynie statuuje, jakie warunki muszg byc
spelnione, aby dany papier warto§ciowy zaliczy¢ do AT1. Do takich warunkéw
nalezg m.in. mozliwo$¢ konwersji lub umorzenie kwoty gtéwnej instrumentu. Moz-
liwo§¢ tworzenia instrumentéw tu opisanych pozostawiona jest prawodawstwom
krajowym. W Polsce najwla$ciwszym aktem prawnym w tym zakresie wydaje sie
OblU. W celu stworzenia ram prawnych dla emisji hybrydowych instrumentéw
kapitalowych AT1 CoCos nalezy przede wszystkim wprowadzi¢ w OblU nowy ro-
dzaj obligacji — obligacje przymusowo zamienng. Obligacja przymusowo zamienna
powinna inkorporowaé obowiazek objecia przez obligatariusza akeji nowej emisji,
emitowanej w miejsce umarzanej obligacji przymusowo zamiennej, w razie zaj$cia
okreslonego w CRR zdarzenia inicjujgcego. Nalezy ponadto wprowadzié do OblU
osobng instytucje prawng — przymusowe umorzenie obligacji w razie zaj$cia okre-
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§lonego w CRR zdarzenia inicjujgcego. Instytucja ta znajdzie zastosowanie wobec
hybrydowych instrumentéw kapitalowych AT1 niebedacych obligacjami przymuso-
wo zamiennymi. W OblU prawie brakuje réwniez przepisu umozliwiajgcego dwu-
stopniowe podporzgdkowanie obligacji oraz zastrzezenia, ze wyplata kuponu jest
mozliwa wylacznie z okreslonych érodkéw bilansowych banku-emitenta.

Nalezy stwierdzi¢, ze wspélczeénie banki w Polsce majg bardzo ograniczong
zdolno$¢ emisyjng w zakresie instrumentéw kapitalowych podlegajacych procedu-
rze przymusowego umorzenia lub konwersji. Niestworzenie ram prawnych w Pol-
sce dla emisji CoCos oznacza niepelng implementacje dyrektywy BRRD w zakresie
umorzenia stosownych instrumentéw kapitalowych lub ich konwersji na instru-
menty wlaScicielskie.

Streszczenie

Instrumenty typu contingent convertible (CoCo) sg pierwszg w pelni funkcjo-
nujgcyg realizacjg koncepcji papieru hybrydowego o wlasnosciach absorpcji strat
z punktu widzenia emitenta. Papiery tego typu moga by¢ emitowane przez banki,
przy czym, zgodnie z rozporzadzeniem CRR (Capital Requirements Regulation)
w okre§lonych przypadkach CoCos, moga by¢ zaliczane do kapitalow Additional
Tier 1 (AT1) oraz Tier 2 (T2). Na mocy dyrektywy Bank Recovery and Resolu-
tion Directive (BRRD) organy ds. restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji
majg uprawnienia do umorzenia stosownych instrumentéw kapitatowych lub ich
konwersji na instrumenty wlascicielskie instytucji podlegajacych rezimowi BRRD
(mechanizm bail-in). Dla celu pelnej implementacji mechanizmu bail-in nalezy
w krajowym porzgdku prawnym stworzy¢é ramy umozliwiajgce kreacje papieré6w
wartosciowych mogacych by¢ zaliczanymi przez banki-emitentéow do kapitalow
AT1 na podstawie rozporzgdzenia CRR. W obecnym stanie prawnym banki w Pol-
sce nie sg w stanie emitowac papier6w AT1 CoCos. Niestety, sytuacja w tym zakre-
sie nie ulegnie zmianie po przyjeciu projektowanej ustawy o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restruktu-
ryzacji, ktora wykonuje dyrektywe BRRD.

Stowa kluczowe: contingent convertibles, CoCos, CRR, BRRD, bail-in, Additional
Tier 1, AT 1

Abstract

The new generation of AT1 instruments commonly referred to as contingent
convertibles, or CoCos, embed a unique feature of contingent conversion into

70



Problemy i poglgdy

common equity or mandatory write-down of principal value. This unique feature
provides to the CoCo bonds the loss-absorption capacity on a going-concern basis,
a regulatory goal that seems not to have been effectively implemented under
the pre-crisis legal framework of tier-based capital structures. The use of CoCos
for bank recovery and resolution purposes is a vital element of Bank Recovery
and Resolution Directive (BRRD) legal framework and is discussed in detail in
this article. The main problem stated in the article is that Poland has so far not
introduced into its legal regime an instrument enabling issuing AT1 bonds. This
may seriously hamper the process of full and consistent implementation of BRRD
into Polish law.

Key words: contingent convertibles, CoCos, CRR, BRRD, bail-in, Additional
Tier 1, AT 1
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Andrzej Dzuryk*

STANOWISKO POLSKICH EKSPERTOW
W KONSULTACJACH KOMISJI EUROPEJSKIEJ
NA TEMAT LISTOW ZASTAWNYCH
W UNII EUROPEJSKIEJ!

WSTEP

Listy zastawne majg dlugg historie w niektérych krajach Unii Europejskiej,
ale wielko§¢ ich emisji istotnie zwiekszyla sie dopiero w ostatnich latach. Z punk-
tu widzenia emitenta instrumenty te potwierdzily swoj charakter jako stabilnego
zrédla finansowania w okresie globalnego kryzysu finansowego, w szczegdlnoSci
w poréwnaniu z emisjg dlugu niezabezpieczonego i ABS’ami. Niezaleznie od tego
niewgtpliwego sukcesu, listy zastawne nie oparly sie szerszym trendom rynkowym

Andrzej Dzuryk jest doktorantem w Katedrze BankowosSci Wydzialu Zarzgdzania Uniwersytetu
Gdanskiego i Dyrektorem w Banku Société Générale S.A. Oddzial w Polsce. Artykul wyraza
wylacznie poglady autora i nie powinien by¢ interpretowany jako stanowisko instytucji, w ktorej
jest on zatrudniony.

1 Dokument stanowi wynik badania autora przeprowadzonego w okresie od pazdziernika 2015 r.
do stycznia 2016 r. na podstawie opinii 26 polskich ekspertéw reprezentujacych emitentow,
inwestoréw, instytucje regulacyjne oraz ekspertéw niezaleznych. Badanie przebiegalo w naste-
pujacych etapach:

% wyslanie prosby do ekspertéw o udzielenie odpowiedzi na wybrane pytania konsultacyjne,

< rozeslanie ekspertom wszystkich odpowiedzi, z zachowaniem anonimowosci, celem zaznacze-
nia tych, ktére powinny znalez¢ sie we wspdolnym stanowisku, oraz wykre§lenie tych, ktore
nie powinny sie w nim znalez¢,

< przekazane ekspertom syntetycznego stanowiska do ostatecznego zaopiniowania.

Autor pelnil funkcje Koordynatora Badania z ramienia Europejskiego Kongresu Finansowego.

Stanowisko polskich ekspertow zostalo przekazane Komisji Europejskiej 6 stycznia 2016 r.
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i wyzwaniom, jakie przyniést kryzys finansowy w postaci koncentrowania sie inwe-
stor6w na rynkach krajowych i rozszerzenia sie spread’u.

Za raportem Komisji Europejskiej (KE), European Financial Stability and In-
tegration? z roku 2014, dwa gléwne wyzwania europejskiego sektora bankowego
to: podzial na kraje gléwne i peryferyjne oraz ograniczony dostep do plynnosci.
Problem podzialu i nieefektywnosci rynku jest takze w centrum zainteresowania
projektu Unii Rynkéw Kapitatowych (Capital Markets Union, CMU). Integracja
rynkowa i zwiekszenie efektywnos$ci rynku dotyczg réwniez europejskiego ryn-
ku listow zastawnych, ktéry pozytywnie wyrdznia sie jako jeden z najwiekszych
prywatnych rynkéw dlugu w Europie i jest kluczowy dla finansowania diugoter-
minowego. Zagadnienia te sg istotne dla instytucji kredytowych, aby mogly one
kierowa¢ tanie finansowanie za pomoca listow zastawnych na rynek nieruchomosci
(w szczegdlno$ci budownictwa mieszkaniowego) i do sektora publicznego, a takze,
w ramach wybranych jurysdykcji, na finansowanie statkow, samolotéw oraz matych
i Srednich przedsiebiorstw. KE stoi na stanowisku, ze nalezy zbadac, jakie stabosci
i wrazliwo$é przejawily listy zastawne w trakcie obecnego kryzysu finansowego
oraz otworzy¢ debate wszystkich interesariuszy na temat kierunkowych dziatan
jakie mogltyby zostaé podjete w celu poprawienia warunkéw finansowania dla li-
stow zastawnych tam, gdzie emisje spotykaja sie z trudno$ciami prawnymi i prak-
tycznymi oraz aby ulatwi¢ przeplywy inwestycyjne miedzy krajami UE i z krajow
trzecich. Przyjety Plan Dzialan CMU z 30 wrzeénia 2015 r.3 stanowi, ze KE ma
przeprowadzi¢ konsultacje w sprawie wypracowania ogdlnoeuropejskiej regulacji
dla listow zastawnych opierajac sie na sprawdzonych rozwigzaniach poszczeg6l-
nych panstw cztonkowskich (bez zakldcania ich sprawnego funkcjonowania) oraz
na wysokiej jakoSci standardach i najlepszych praktykach rynkowych.

Materiat konsultacyjny KE w zakresie listow zastawnych* mial nastepujaca
strukture:
< Cze§¢ I (Part I) stanowila posumowanie analizy rynku listow zastawnych, za-

wartej w Zalgczniku® (Appendix).

2 European Financial Stability and Integration, European Commission, Brussels, 2014, http://
ec.europa.eu/internal_market/economic_analysis/docs/efsir/140428-efsir-2013_en.pdf (dostep:
11.01.2016 r.).

3 Communication from the Commission to the European Parliament, The Council, The European
Economic and Social Committee and the Committee of the Regions. Action Plan on Building
a Capital Markets Union, Brussels 2015, http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/
docs/building-cmu-action-plan_en.pdf (dostep: 12.01.2016 r.)

4 Consultation Document. Covered Bonds in the European Union, European Commission, Brus-
sels, 2015, http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/covered-bonds/docs/consultation-doc-
ument_en.pdf (dostep: 10.01.2016 r.).

5 Appendix. Economic Analysis Accompanying the Consultation Paper on Covered Bonds in the
European Union, European Commission, Brussels, 2015, http://ec.europa.eu/finance/consulta-
tions/2015/covered-bonds/docs/consultation-document-annex_en.pdf (dostep: 10.01.2016 r.).
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< Czesc II (Part II) prezentowala réznice miedzy ramami prawnymi i praktykami

nadzorczymi krajow czlonkowskich w zakresie listéw zastawnych (przedsta-

wione szczegélowo w Raporcie EBAS), ktére mogg byé przyczyng fragmentacji
rynku, i przedstawiata dwie propozycje:

a) dobrowolne dostosowanie prawa krajow cztonkowskich;

b) wdrozenie bezpoéredniej regulacji UE w zakresie listéw zastawnych har-
monizujgcej istniejace prawa krajowe lub zapewniajacej alternatywne ramy
prawne.

Czesc 111 (Part I11) przedstawiala szczegbétows analize elementéw hipotetycznej,

harmonizujgcej regulacji UE w zakresie listéw zastawnych.

Autor dokonat selekcji kluczowych zagadnien bedacych przedmiotem konsulta-

cji KE, ktére nastepnie zostaly przekazane wybranym polskim ekspertom do zaopi-

niowania. W wyniku przeprowadzonego badania dokonano syntezy otrzymanych
opinii, ktéra zostala zaprezentowana w dalszej czeSci artykutu.

2
f X4

1. ANALIZA EKONOMICZNA RYNKOW LISTOW ZASTAWNYCH

1.1. Czy poziomy rentownosci listow zastawnych na europejskich
rynkach najpierw ulegaly ujednoliceniu, a nastepnie zaczely sie
réznicowaé po roku 2007? Jeéli tak, to jakie byly tego gléwne
przyczyny?

Poziomy rentownoé&ci listow zastawnych na europejskich rynkach rzeczywiscie
najpierw ulegaly ujednoliceniu (do 2007 r.), a nastepnie zaczely sie réznicowac.
Na poczatku w niewielkim stopniu (w latach 2007-2009), a po wybuchu kryzysu
finanséw publicznych w strefie euro (w 2009 r.) zréznicowanie to poglebilo sie.
Do zmiany tendencji doszlo po szczycie hossy (w 2007 r.), pod wplywem ogdlno-
Swiatowego kryzysu finansowego (w 2008 r.), ktérego skutkiem bylo poczatkowo
generalne odwrdcenie sie inwestoréow od instrumentéw strukturyzowanych (ich
wyprzedaz, spadki cen i wzrosty rentownoSci), a nastepnie kryzysu zadluzenia
samej strefy euro, kiedy to drastyczne wzrosty rentownosci obligacji rzadowych
krajow peryferyjnych (szczegélnie grupy PIIGS — Portugalii, Wloch, Irlandii, Grecji
i Hiszpanii) w relacji do rentowno$ci bazowych (gléwnie obligacji niemieckich), co
przetozylo sie (w r6znej skali) na rentownoéci listow zastawnych emitentéw z tych

6  EBA Report on EU Covered Bond Frameworks and Capital Treatment. Response to the Com-
mission’s call for advice of December 2013 related to Article 503 of the Regulation (EU) No
575/2013 and to the ESRB Recommendation E on the funding of credit institutions of De-
cember 2012 (ESRB/12/2), London, 2014, https://www.eba.europa.eu/documents/10180/534414/
EBA+Report+on+EU+Covered+Bond +Frameworks+and+ Capital + Treatment.pdf (dostep:
10.01.2016 r.).
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krajow. Stopniowa stabilizacja sytuacji nastapila dopiero po ogloszeniu przez EBC
programu skupu obligacji zabezpieczonych (w drugiej potowie 2009 r.).
Na gléowne przyczyny postepujacego réznicowania sie rentownosci listow za-
stawnych sktadajg sie:
< odmienne postrzeganie stabilno$ci finansowej poszczegdlnych krajow;
< roézna jako§¢ systemé6w bankowych pod wzgledem ryzyka kredytowego i ryzyka
plynnoéci;
< ryzyko zwigzane z r6znym poziomem zadluzenia poszczegdlnych panstw;
< zr6znicowanie krajow UE ze wzgledu na ich jako§¢ kredytowa;
< zrdznicowanie rentownosci papierow skarbowych emitowanych przez poszcze-
golne panstwa strefy euro;
< roézne rozwigzania prawno-organizacyjne, w tym szczegélnie kwestie zwigzane
z upadloscig, brak zaufania do nie w pelni poznanych systeméw prawnych,
pojawiajacy sie skokowo wraz ze wzrostem awersji do ryzyka;
powiazanie rentownosci listow zastawnych z rentownoScia obligacji rzadowych
i rentownoécig dlugu niezabezpieczonego (obnizenie ratingu kraju prowadzi
posrednio do obnizenia ratingu listéw zastawnych z tego kraju);
rozna jako$¢ aktywow zabezpieczajgcych listy zastawne;
rozne postrzeganie ryzyka listow zastawnych na rynkach narodowych.
Nasilenie procesu réznicowania sie rentownosci listéw zastawnych bylo rézne
w réznych krajach. Najwiekszy wzrost rentownoéci zaobserwowano w krajach polu-
dnia: Portugalii, Hiszpanii, Wloszech, a takze Francji, a najmniejszy w Niemczech
i w Szwecji. Bylo to skutkiem mniejszych obaw inwestoréw co do kondycji ich
gospodarek oraz rbznej legislacji.

R
L4

R 2
LA X4

1.2. Czy ré6znice w rentownos$ciach stanowia dowod na zréznicowanie
rynkow listow zastawnych w krajach czlonkowskich UE?

Réznice w rentownos$ciach sg objawem zréznicowania rynkéw listow zastaw-
nych i ma to uzasadnienie w wielkoéci ryzyka ponoszonego przez inwestorow inwe-
stujgcych w listy zastawne w poszczegdlnych krajach, ale wynikajg tez one z innych
przyczyn, w tym czynnikéw rynkowych (wielko$¢ i plynno§é rynku, krajowa baza
inwestorow), bezpieczenstwa krajowych rozwigzan prawnych, ktére majg przelo-
zenie wprost na rating listow zastawnych oraz spadku jakoSci aktywow zabezpie-
czajacych listy zastawne.

Zro6znicowanie rynkéw nie bylo gléwnym powodem réznic w rentownosciach.
Najwiekszy wplyw miato zréznicowanie krajéw cztonkowskich UE pod wzgledem
ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z konkretnymi krajami. Country ceiling stanowi
jedng z podstawowych barier rentownosci. Na tym tle zdecydowanie wyréznia sie
rynek niemiecki, ktéry zachowywal sie stabilnie nawet w czasie kryzysu i charak-
teryzowal sie niskg zmienno$cia. Marza na rynku niemieckich listow zastawnych
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utrzymuje sie na poziomie kilku punktéw bazowych ponizej kwotowan dlugu na
okres 5 lat dla emisji z ratingiem AAA. Najnizszy historyczny poziom rentownosci
osiggnieto dzieki wysokiemu zaangazowaniu ECB, ktéry nabywa na rynku pierwot-
nym $rednio 40% emisji listoéw zastawnych. Mimo jednak nizszej podazy (najwyzszy
historycznie poziom osiggnieto w 2012 r.) inwestorow zainteresowanych ujemnymi
rentownosciami ubywa.

Inwestorzy postrzegajg listy zastawne przez pryzmat ryzyka kraju, co w czasie
kryzysu zadluzeniowego w strefie euro przejawilo sie w rozszerzeniu spread’ 6w
kredytowych listow zastawnych panstw peryferyjnych wzgledem Niemiec i Skan-
dynawii. Wydaje sie, ze premia kredytowa kraju emitenta jest punktem wyjscia dla
wyceny ryzyka listu zastawnego i pomimo mechanizméw ochronnych zawartych
w regulacjach prawnych inwestorzy wyceniajg ryzyko istotnych strat w przypadku
niewyplacalno$ci panstwa. Prawdopodobnie istotng role odegrato réwniez ryzyko
rozpadu strefy euro, wedlug schematu: niewyptacalno§é panstwa - nieuchronno$é
opuszczenia strefy euro - silna dewaluacja waluty i zwigzane z tym straty kapita-
lowe inwestora w listy zastawne.

1.3. Czy zroznicowanie to wynikalo z postrzegania przez inwestorow
réznic w poziomie bezpieczenstwa krajowych rozwigzan
prawnych, szczegodlnie gdy kryzys finansowy rozszerzyl sie
na kryzys finansé6w publicznych w wybranych krajach,
co doprowadzilo do wyodrebnienia sie grupy krajow gléwnych
(postrzeganych jako bezpieczniejsze) i peryferyjnych
(postrzeganych jako mniej bezpieczne)?

Istotne znaczenie dla r6znicowania sie rynku listow zastawnych mialy dwa ele-
menty. Po pierwsze jako§¢ legislacji. Panowalo przekonanie, ze model z wydzielo-
nym bankiem hipotecznym (a w Niemczech, mimo zmian w 2005 r., dominujgcymi
emitentami byly banki specjalistyczne) lepiej chroni interesy inwestoréw. Drugi
bardzo wazny element to oczekiwany wplyw kryzysu na gospodarke i tym samym
na rynek nieruchomosci. Obawy inwestoréw budzita np. sytuacja w Hiszpanii, gdzie
rynek nieruchomoéci tak dalece sie zatamal, ze wydaje sie, iz nawet bardzo restryk-
cyjna legislacja nie bylaby w stanie w pelni zabezpieczyé intereséw inwestorow.

List zastawny postrzegany byl przez inwestoréw jako substytut obligacji skar-
bowej i odczuly to kraje, gdzie ryzyko kryzysu finanséw publicznych bylo oceniane
jako wysoce prawdopodobne. Rynek wyodrebnit grupe krajéw stabilnych i zawezil
spread. Mozna bylo zaobserwowaé nieproporcjonalne zmiany rentownoSci w przy-
padku niemieckich Pfandbriefe, wobec instrumentéw emitowanych przez podmioty
z krajow peryferyjnych Dla stabilnego juz rynku na przelomie 2014/2015 r. spread
pomiedzy krajami strefy euro, postrzeganymi jako bezpieczne i peryferyjne, bardzo
sie zawezil.
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Aktualnie rozwigzania prawne w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich réz-

nig sie pod wzgledem poziomu bezpieczenstwa dla inwestorow. Nalezy zwrdci¢ uwa-
ge, ze w momencie nasilonego kryzysu ocena inwestoréw skupiala sie glownie na
sytuacji finansowej panstwa emitenta oraz kondycji sektora bankowego w danym
kraju. Elementy zwigzane z wysokag jako$cig zabezpieczenia oraz wyodrebnieniem
rejestru zabezpieczen zeszly na drugi plan, podobnie jak rozwigzania prawne.

1.4. Czy byly jeszeze inne przyczyny’, ktore doprowadzily

do zréznicowania sie rynku listow zastawnych,
a jesli tak, to jakie?

Inne wybrane przyczyny, ktére doprowadzily do zréznicowania sie rynku listéw

zastawnych, to:

2
L X4

zréznicowanie w podejéciu inwestoréw do ryzyka zwigzanego z poziomem za-
dluzenia poszczegélnych panstw;

zalamanie sie rynku nieruchomos$ci w niektérych krajach doprowadzito do sy-
tuacji, w ktérej wycena nieruchomoséci (aktywow) znajdujacych sie w pool’u
zabezpieczajgcym stala sie bardzo problematyczna (z uwagi na brak mozliwo-
Sci oszacowania i ewentualnej realizacji zabezpieczenia oraz z uwagi na wplyw
sprzedazy portfela na ceny);

rosngce wymagania pltynnoSciowe wéréod posiadaczy listow zastawnych, rézne
w r6znych krajach i dla r6znych typéw inwestoréw oraz zréznicowana pltynnoscé
poszczegdlnych rynkéw listow zastawnych skutkowaly tym wiekszym przesu-
nieciem cen rynkowych, im mniej ptynny byt rynek;

podzial rynku pod wzgledem kryteriow ECB eligibility.
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W pierwszym etapie kryzysu, w krajach gdzie zalamal sie rynek nieruchomosci, inwestorzy byli
coraz bardziej niepewni co do samodzielnej stabilnoéci finansowej emitentéw oraz jakosci akty-
wow zabezpieczajacych emisje. Nastepnie listy zastawne staly sie substytutem ryzyka skarbu
panstwa w oczekiwaniu na domniemane lub jawne wsparcie publiczne, w sytuacji ryzyka roz-
padu strefy euro. W ostatnim etapie nastapila stygmatyzacja rynkéw listéw zastawnych krajow,
ktére najbardziej ucierpialy z powodu kryzysu, wynikajaca ze spadku zaufania do instytucji
i rozwigzan prawnych w tych krajach w zakresie zabezpieczenia inwestoréw, w szczegolnosci
w zwigzku z nieprzetestowanym w praktyce wydzieleniem aktywéw zabezpieczajacych od emi-
tenta w sytuacji jego upadlosci lub likwidacji, niewystarczajagcym zakresem informacji o akty-
wach zabezpieczajagcych w niektorych krajach oraz postrzeganiem efektywnosci publicznego
nadzoru zabezpieczajacego inwestorow w sytuacji kryzysu finanséw publicznych.



Problemy i poglgdy

1.5. Czy bardziej zintegrowane ramy prawne listow zastawnych
w UE, oparte na zdrowych zasadach i najlepszych praktykach
rynkowych, mogga przyniesé¢ korzysci w postaci poprawy
dyscypliny i efektywnosci rynku (poprzez lepszy dostep
do informacji, latwiejsza porownywalnos$¢ emisji z roznych
krajéw i ograniczenie ryzyka hazardu moralnego)?

Bardziej zintegrowane ramy prawne listow zastawnych mogltyby przyczynic sie
z pewnoscig do latwiejszej poréwnywalnosci emisji z réznych krajow oraz ograni-
czenia ryzyka hazardu moralnego.

Aktualnie, zgodnie z CRR, obowigzuje system przekazywania informacji na
temat rejestru listow. Cover Pool Report jest publikowany przez emitentéw mini-
mum dwa razy do roku, ale sg istotne réznice w np. metodyce liczenia LTV, zatem
i raporty z réznych krajow sg nieporéwnywalne (np. Niemcy stosujg inng metode
wyliczenia LTV i korzystniejszg dla emitenta od tej uzywanej w Polsce).

Na rynku wystepuja rézne modele bankéw hipotecznych (uniwersalne, specjali-
styczne i SPV), rézne sg limity LTV oraz r6zne sg limity dla rejestru i metod limi-
towania aktywow w rejestrze. Niektore jurysdykcje ograniczajg zasieg terytorial-
ny nieruchomosci do jednego kraju, inne do obszaru europejskiego, a najbardziej
liberalne nie majg ograniczenia i pule nieruchomosci moga obejmowac lokalizacje
na calym $wiecie.

1.6. Czy bardziej zintegrowane ramy prawne listow zastawnych
w UE, oparte na zdrowych zasadach i najlepszych praktykach
rynkowych, moga przyniesé korzysci w postaci uproszczenia
i standaryzacji praktyk rynkowych prowadzacych do poglebienia
i poprawy plynnosci rynku (a w efekcie trwale bezpiecznego
i przewidywalnego zrédla finansowania)?

Bardziej zintegrowane ramy prawne listow zastawnych moglyby przyczynic sie
do poprawy plynnoéci rynku.

Jest to duzy obszar do poprawy i jest to zarazem trudne do osiggniecia z racji
ogromnych réznic prawnych. Skrdocenie procesu emisji i latwiejsze rozliczanie pa-
pieréw pomiedzy izbami rozliczeniowymi réznych krajow obnizyloby koszty syste-
mowe (obejmujgce izby rozliczeniowe i gieldy) oraz utatwitoby obroét.

Obecnie plynno$é rynku jest wyzsza jedynie dla pierwszych 6 miesiecy po emi-
sji. W pézniejszym okresie plynnos$é emisji, nawet dla tzw. Jumbo (emisji powyzej
500 milionéw EUR), nie jest satysfakcjonujgca. Zdarza sie, ze najwieksze emisje
Pfandbriefe nie odnotowujg ani jednej transakcji na rynku wtéornym. Najwiekszy
obrét wtorny osiggajg hiszpanskie Cedulas, ale kwoty transakeji sg niskie (do 5min
EUR). Powodem tego jest wysoka marza przyciagajgca krotkoterminowy kapital.
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Z powodu nadptynnosci na rynku inwestorzy niechetnie pozbywajg sie papieréow
ijest to glowny powod braku ptynnosci.

1.7. Czy bardziej zintegrowane ramy prawne listow zastawnych
w UE, oparte na zdrowych zasadach i najlepszych praktykach
rynkowych, moga przyniesé korzysci w postaci zmniejszenia
przewagi w portfelu inwestorow inwestycji krajowych
i zachecenia do zwiekszenia emisji i inwestycji zagranicznych
(w ramach UE i z krajow trzecich)?

Bardziej zintegrowane ramy prawne listow zastawnych moglyby przyczynic¢ do
zwiekszenia emisji i inwestycji zagranicznych.

Regulacje w tym zakresie powinny zosta¢ rozluZnione, ale wykorzystanie moz-
liwoSci inwestycji zagranicznych powinno pozostac¢ indywidualnym wyborem eko-
nomicznym.

Obecnie rynki peryferyjne majg swojg szanse rozwoju, gldwnie z powodu niskiej
marzy w Niemczech (Niemcy sg gléwnym inwestorem w listy zastawne). Widaé to
na przykladach silnego rozwoju w ostatnich latach emisji z Australii, Nowej Ze-
landii, a w Europie z Czech. Aby przyciagnaé¢ nabywcéw do Polski konieczne jest
zwiekszenie wolumenow emisji.

1.8. Czy bardziej zintegrowane ramy prawne listow zastawnych
w UE, oparte na zdrowych zasadach i najlepszych praktykach
rynkowych, mogg przyniesé korzysci w postaci zmniejszenia
kosztu i skrocenia czasu analizy listow zastawnych z réznych
jurysdykcji (co stanowi obecnie bariere dla mniejszych
i mniej wyrafinowanych inwestorow, a takze bariere rozwoju
dla mniejszych rynkéw krajowych)?

Bardziej zintegrowane ramy prawne listow zastawnych moglyby by¢ szczegélnie
interesujgce dla mniejszych krajow, poszerzajgc istotnie ich krag inwestoréw.

Obecnie mniegjsze kraje wykorzystujg emisje pod inng jurysdykcja (np. RCB
Czechy wyemitowal w grudniu 2014 r. listy zastawne o wielkoSci 500 mln EUR).
Wzrost wolumenu emisji jest konieczny do zaktywizowania inwestorow. Umozli-
wienie emisji na bazie innego porzadku prawnego poszerza istotnie krag nabywcow.

80



Problemy i poglgdy

1.9. Czy bardziej zintegrowane ramy prawne listow zastawnych
w UE, oparte na zdrowych zasadach i najlepszych praktykach
rynkowych, moga przyniesé¢ korzysci w postaci ulatwienia
spdjnego stosowania wymogow ostroznosciowych (UCITS, CRR,
Solvency II, LCR, BRRD), zmniejszajac zaleznosé
od mechanicznego polegania na zewnetrznych ocenach
ratingowych (wieksze wyczulenie na ryzyko i bardziej kompletne
podejscie ostroznosciowe)?

Bardziej zintegrowane ramy prawne listéw zastawnych, poprzez konieczno§é
spelnienia tych samych standardéw regulacyjnych, moglyby przyczynié¢ sie do
zwiekszenia zaufania inwestorow, a takze da¢ mozliwo§¢ spdjnego traktowania
listow zastawnych jako aktywoéw plynnych przy wyliczaniu wskaznika LCR, acz-
kolwiek wydaje sie, ze rating co najmniej dwadch liczacych sie agencji pozostanie
kluczowy.

1.10. Czy bardziej zintegrowane ramy prawne listow zastawnych
w UE, oparte na zdrowych zasadach i najlepszych praktykach
rynkowych, mogg przyniesé¢ korzysci w postaci zwiekszenia
efektywnosci i spojnosci polityki monetarnej EBC z polityka
krajowych bankéw centralnych (poprzez zwiekszenie puli
listow zastawnych dla transakcji outright)?

Bardziej zintegrowane ramy prawne moglyby przyczyni¢ do zwiekszenia puli
listéw zastawnych dla transakeji outright.

Gdyby krajowe banki centralne powielaly mechanizm ECB i skupowaly listy za-
stawne, z pewnoScig takie dzialania zwiekszylyby efektywno§¢ emisji i zaufanie do
rynku poprzez jego wiekszg stabilizacje. Emisje polskich listéw zastawnych obecnie
sg marginalne w relacji do dlugu krajowego.
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1.11. Czy bardziej zintegrowane ramy prawne listow zastawnych
w UE, oparte na zdrowych zasadach i najlepszych praktykach
rynkowych, mogg przyniesé¢ korzysci w postaci zwiekszenia
zaufania inwestoréow, a w efekcie zmniejszenia wysokich
pozioméw nadzabezpieczenia w krajach szczegolnie
dotknietych obecnym kryzysem (ryzyko nadmiernego
obcigzenia aktywoéw?® moze byé¢ czeSciowo ograniczone poprzez
odpowiednio waska definicje kwalifikowanych aktywow
zabezpieczajacych, zmniejszajac zachete do obcigzania wiekszej
populacji aktywow o nizszej jakosci)?

Bardziej zintegrowane ramy prawne moglyby przyczynié do zwiekszenia za-
ufania inwestoréw, a w efekcie zmniejszenia wysokich pozioméw nadzabezpiecze-
nia, chociaz w przypadku krajow, gdzie poziom nadzabezpieczenia wynika nie tyle
z ryzyka portfela czy emitenta ile z ryzyka kraju per se, zmniejszenie poziomu
nadzabezpieczenia moze nie mie¢ pozytywnego wplywu na zaufanie inwestoréw
i doprowadzi¢ do zaklécenia funkcjonowania rynku listow zastawnych w danym
kraju.

1.12. Czy wada proponowanej integracji moze byé zaklocenie
sprawnie funkcjonujacych krajowych rynkéw listow
zastawnych lub ograniczenie innowacji?

RzeczywiScie, harmonizacja rynku listéw zastawnych jest duzym wyzwaniem,
szczegblnie w przypadku bezposredniego stosowania przepiséw dyrektywy, co wia-
zalaby sie ze znacznym ryzykiem regulacyjnym dla panstw, w ktérych rynki te zo-
staly juz szczegbétowo uregulowane, a zmiany moglyby zaburzy¢ ich dotychczasowe
funkcjonowanie. Standaryzacja moze tez odbi¢ sie niekorzystnie na elastycznoSci
oferty. Niejednokrotnie poszczegdlne serie listow zastawnych sg bowiem kierowa-
ne do waskich grup inwestoréw. Niezwykle trudne jest polaczenie kilku dobrze
dziatajacych od lat rozwigzan systemowych przy tak istotnych wolumenach emisji
w obrocie. Harmonizacja rynku listow zastawnych nie bedzie miala negatywnego
wplywu, o ile nie zmieni w zasadniczym stopniu podstaw stanowigcych o sukcesie
najlepiej postrzeganych i najbardziej rozwinietych rynkéw (w tym np. rynku nie-
mieckiego).

Obecnie emisja listéw zastawnych uregulowana jest w rézny sposéb na poziomie
poszczegblnych panstw cztonkowskich UE (bank specjalistyczny, bank uniwersalny,

8  Patrz dane na temat obcigzenia aktyw6w w: Global Financial Stability Report. Transition Chal-
lenges to Stability, International Monetary Fund, Washington DC, 2013, http:/www.imf.org/
external/pubs/ft/gfsr/2013/02/ (dostep: 11.01.2016 r.).
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struktura SPV) i w kazdym przypadku $rodki stanowigce zabezpieczenie wyemito-
wanych listow zastawnych stanowig odrebng mase upadloSci i stuzg zaspokojeniu
w pierwszej kolejnosci zobowigzan wynikajacych z listow zastawnych. Rozwigzania
te z reguly dobrze sie sprawdzajg i nie byto dotad przypadku upadtosci podmiotu
emitujgcego listy zastawne. Majg one wiele wspélnych cech i podlegajg tez do-
skonaleniu, czego przykladem moze by¢ ostatnia zmiana polskiej ustawy o listach
zastawnych i bankach hipotecznych oraz prawa upadlo$ciowego i naprawczego.
Wszystko zatem zalezy od tego, w jaki sposob proponowane zmiany zostang za-
implementowane do porzgdku prawnego na poziomie unijnym i poszczegblnych
panstw czlonkowskich. Nalezy jednak zwrdci¢c uwage, ze standaryzacja moze do-
prowadzi¢ do zmniejszenia bazy inwestoréw, ktorzy obecnie majg do wyboru rézne
struktury listow zastawnych (hard bullet, soft bullet, conditional pass-through), co
pozwala zaadresowac ich rézne potrzeby inwestycyjne.

W 2015 r. Polska dokonala istotnych zmian w zakresie regulacji dotyczacych
listow zastawnych, ktére powinny pozwoli¢ na szybki rozwéj tego rynku. Wpro-
wadzanie kolejnych zmian, ktére moglyby nie byé spéjne z dotychczasowym kie-
runkiem zmian, mogloby utrudni¢ rozwdj bankowos$ci hipotecznej w Polsce oraz
zaburzy¢ funkcjonowanie tego rynku.

Niezaleznie od dotychczasowych doswiadczen danego rynku w zakresie emisji
listow zastawnych proponowana integracja, wprowadzajac zmiany, ktore nalezy
wdrazac¢ bardzo ostroznie, bedzie prowadzila do pewnych zaklécen we wszystkich
jurysdykcjach, jednak spodziewane korzysci powinny w diuzszej perspektywie cza-
su zdecydowanie przewazy¢ nad kosztami.

1.13. Jakie mozna wymieni¢ inne korzysci i wady integracji
ram prawnych listow zastawnych w UE?

Korzysci:
< zintegrowanie produktu pozytywnie wplywa na rozwdj rynku;
< obnizenie kosztow, mozliwos¢ wiekszej dywersyfikacji portfela dla inwestorow,
wzrost znaczenia rynkow peryferyjnych;
< ulatwienie podejmowania decyzji i inwestowania poza granicami danego kraju
poprzez zmniejszenie wysitku organizacyjnego i finansowego po stronie inwe-
stora (zaréwno dla osoby fizycznej, jak i prawnej), umozliwiajgce w rozsgdnym
czasie dokonanie analizy inwestycji pod katem ekonomicznym i prawnym (obej-
mujgcej co najmniej weryfikacje minimalnych wymogéw formalnych i bizneso-
wych);
wyréwnanie pozycji emitentow w dostepie do rynkéw europejskich w zakresie
struktury listow zastawnych oraz sposobu rozliczania (np. aby wszystkie listy
denominowane w EUR mialy status ECB eligible).

R
*%
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Wady:

zly sposob implementacji moze ostabié te rynki listéw zastawnych, ktore obec-
nie dobrze funkcjonuja;

konieczno§¢ zmiany dotychczasowej praktyki oraz dostosowania regulacji
i praktyki do nowych wymogoéw, a takze powstanie nowych (i w wiekszej ilo§ci)
regulacji prawnych;

czas wprowadzenia (oczekiwanie na finalne ramy prawne), brak precyzji regu-
lacji, dodatkowe koszty procesowe biurokracji;

ograniczenie dostepnosci dla rynkéw malych i peryferyjnych;

ryzyko, ze nie kazdy kraj bedzie w stanie dostosowa¢ sie do modelu zharmoni-
zowanego, biorac pod uwage rozmiar swojej emisji i prawodawstwo (np. prawo
upadloéciowe, prawo mieszkaniowe itp.);

zaimplementowane moze zostaé rozwigzanie wypadkowe, w ktorym nikt nie
bedzie uprzywilejowany, za to kazdy bedzie pokrzywdzony.

2. ELEMENTY NOWYCH ZINTEGROWANYCH RAM PRAWNYCH

2.1. Czy KE powinna kontynuowaé polityke dalszej konwergencji

legislacyjnej w zakresie listow zastawnych w celu podniesienia
standardow i promowania integracji rynku? Jesli tak, to jaka
opcje powinna wybrac i dlaczego:

A - poséredniej harmonizacji (zachecenie do wiekszej konwergencji prawa

w zakresie listow zastawnych poprzez dobrowolne, pozalegislacyjne
srodki koordynacji - rekomendacje EBA dla krajow czlonkowskich
w zakresie najlepszych praktyk i zaostrzenie kryteriéw kwalifikacji
aktywow dla zachowania preferencyjnego traktowania przez CRR),

czy
B - prawa wspoélnotowego (poprzez wprowadzenie dedykowanych ram

prawnych UE regulujacych listy zastawne w ré6znym stopniu harmo-
nizujacych poszczegdlne ich parametry, regulacje zastepujaca przy-
najmniej czeSciowo prawa krajowe albo kompleksowe ramy prawne
UE jako alternatywe dla praw krajowych).

Wydaje sie, ze opcja posredniej harmonizacji jest lepszym rozwigzaniem, po-

niewaz:
< jest bardziej realna, gdyz alternatywne rozwigzanie wymagatoby wprowadze-
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nia jednolitego prawa wspélnotowego w wielu dziedzinach, w tym w obszarze
instytucji wspierajacych (nie tylko wycinkowo w obszarze listéw zastawnych)
i trudno byloby uzyskaé standaryzacje w pelnym zakresie;
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< ten model wydaje sie bardziej realny do wdrozenia ze wzgledu na brak ko-
niecznoé$ci pelnej i skomplikowanej standaryzacji i unifikacji w sytuacji r6znego
poziomu rozwoju rynkéw w ramach UE;

takie rozwigzanie umozliwiloby z jednej strony funkcjonowanie pewnej pa-
neuropejskiej puli instrumentéw opartych na ujednoliconych zapisach powsta-
lych w wyniku samoregulacji wedlug wspomnianych rekomendacji (np. EBA),
a z drugiej strony moglyby nadal funkcjonowaé¢ pewne pule instrumentéw na
rynkach krajowych, oparte juz na regulacjach lokalnych i byé moze lepiej odpo-
wiadajgce specyficznym cechom danych rynkéw, co moze by¢ wymagane zarow-
no przez czeS¢ inwestorow, jak i emitentow;

przynajmniej na poczatkowym etapie harmonizacja powinna odbywac sie w for-
mie dobrowolnego dostosowania sie poszczegélnych panstw, poniewaz pozwo-
litoby to na wstepne oszacowanie wplywu tych zmian na poszczegdlne rynki,
a takze pozwoliloby na stopniowe dostosowywanie sie panstw w zaleznoSci od
poziomu rozwoju rynkéw krajowych oraz zakresu i charakteru krajowych regu-
lacji (Komisja Europejska moglaby wydaé rekomendacje dla panstw czlonkow-
skich, aby zaimplementowaly w krajowych regulacjach dotyczacych obligacji
zabezpieczonych najlepsze praktyki w tym zakresie okreslone przez EUNB).

0,
o
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2.2. Czy obecny system licencji powinien zostaé uproszczony
do jednorazowej autoryzacji dla wszystkich emitentow
na bazie wspolnych, wysokich standardow?

System licencji powinien zostaé uproszczony do jednorazowej autoryzacji dla
wszystkich emitentéw na bazie wspélnych, wysokich standardéw, z zastrzezeniem
dopuszczalnoéci ich spelniania przez rézne kategorie emitentéw (w tym banki spe-
cjalistyczne, o ile takie beda funkcjonowaly w porzadkach krajowych), poniewaz:
< jasne i wysokie standardy to gwarancja przejrzystosci rynku;
< prostsze rozwigzania pozwalajg na szybszg weryfikacje przez rynek;
< zostanie skrocony proces, co powinno skutkowaé zwiekszeniem emisji listow

zastawnych.
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2.3. Jakie konkretne wymogi ostroznosciowe (ponad CRR® i CRD10)

powinny zostaé zastosowane jako warunek udzielenia licencji
na emisje listow zastawnych?

Wymogi ostroznoéciowe CRR i CRD wydajag sie wystarczajace jako warunek

udzielenia licencji na emisje listow zastawnych. EBA jednoznacznie preferuje mo-
del SPV jako najefektywniejszy i najprostszy, natomiast w Polsce obowigzuje sys-
tem bankéw specjalistycznych. Nie ma przeciwwskazan dla okre§lenia wsp6lnych
standardéw autoryzacji dla wszystkich emitentéw, z zastrzezeniem dopuszczalnosci
ich spelniania przez rézne kategorie emitentéw (w tym banki specjalistyczne, o ile
takie bedg funkcjonowaly w porzadkach krajowych).

2.4. Czy nowe ramy prawne w zakresie listow zastawnych

powinny nakladaé¢ wspolne obowiazki i uprawnienia
na kompetentne organy w zakresie nadzoru programow listow
zastawnych oraz emitentow?

Wspblne obowigzki i uprawnienia kompetentnych organéw w zakresie nadzoru

programéw listow zastawnych oraz emitentéw mozna oceni¢ pozytywnie, ponie-
waz:

2
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pozwolilyby na ujednolicenie poziomu nadzoru i dalyby mozliwo$é jego weryfi-
kacji;

uproscityby procedury licencjonowania i kontroli rynku;

przyczyniltyby sie do wzmocnienia bezpieczenstwa calego sektora, a wprowadze-
nie tych samych regut ustalitoby jednolitg praktyke rynkows;

stanowilyby naturalne rozwiniecie standaryzacji ram prawnych emisji listow
zastawnych dajgce wieksza rekojmie egzekwowania wypracowanych ustalen;
doprowadzilyby do wiekszego zaufania inwestoréw pochodzacych z innych
panstw czlonkowskich niz kraj emitenta, a wzrost zaufania do lokalnych me-
chanizméw nadzorczych przyczynialby sie do wiekszej efektywnosci rynku.

10
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Regulation (EU) No. 575/2013 of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013
on prudential requirements for credit institutions and investment firms and amending Regu-
lation (EU) No. 648/2012 Text with EEA relevance, http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=CELEX:32013R0575 (dostep: 12.01.2016 r.).

Directive 2013/36/EU of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on
access to the activity of credit institutions and the prudential supervision of credit institu-
tions and investment firms, amending Directive 2002/87/EC and repealing Directives 2006/48/
EC and 2006/49/EC Text with EEA relevance, http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?7uri=CELEX:32013L0036 (dostep: 12.01.2016 r.).
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2.5. Jakie powinny by¢ obowigzki i uprawnienia?

Proponowane wsp6lne obowigzki i uprawnienia kompetentnych organéw w za-
kresie nadzoru programéw listow zastawnych oraz emitentéow w kontekscie no-
wych ram prawnych listéw zastawnych:
< szczegbdlowe postepowanie licencyjne, obligatoryjne zatwierdzanie regulaminu
bankowo-hipotecznej warto§ci nieruchomosci, dziatalnos$¢ niezaleznego audyto-
ra monitorowania zabezpieczen;
zasady 1 czestotliwo$é ustalania bankowo-hipotecznej warto$ci nieruchomosci
(w celu ujednolicenia stosowanych podej$¢) oraz zasady zarzadzania portfelem
zabezpieczen;
< kryteria dopuszczalno$ci aktywoéw zabezpieczajacych, weryfikacja wyceny
zabezpieczen, monitorowanie rejestru zabezpieczen, weryfikacja pokrycia
zobowigzan wynikajgcych z emisji przez zabezpieczenia objete rejestrem za-
bezpieczen oraz uprawnienia do przeprowadzania okresowych inspekgji i kon-
troli;
narzedzia monitorujgce, zasady kontrolowanej upadlo$ci oraz funkcjonowanie
zespolu wierzycieli listow zastawnych.

R
°%

2
*%

2.6. Czy w zakresie ustanowienia i rezimu prawnego monitoringu
zabezpieczen nalezaloby wprowadzi¢ wymoég, na emitenta
lub organ nadzorczy, powolania niezaleznego audytora
do monitorowania zabezpieczen?

W zakresie ustanowienia i rezimu prawnego monitoringu zabezpieczen, nalo-
zenie wymogu na emitenta lub organ nadzorczy powolania niezaleznego audytora
do monitorowania zabezpieczen bytoby pozytywnym rozwigzaniem, zwiekszajacym
zaufanie inwestoréow.

W Polsce za wpisy do rejestru listoéw zastawnych i nadzoér nad limitami odpowia-
da niezalezny powiernik i nie ma potrzeby dublowania tej roli. Raporty dotyczace
wpiséw i wykreslen przekazywane sg KNF w trybie miesiecznym. Ponadto, zgod-
nie z nowymi regulacjami wchodzacymi w zycie od 1 stycznia 2016 r., powiernik
monitorowaé bedzie przeprowadzone testy plynno$ci majgce wykazaé pokrycie od-
setkowe oraz testy nadzabezpieczenia sprawdzajgce, czy jest zagwarantowana od-
powiednia ilo§é kapitatu. Wydaje sie, ze to rozwigzanie wypelnia istote proponowa-
nego zalecenia. Niezalezny powiernik gwarantuje prawidlowg ocene wierzytelnoSci
stanowigcych podstawe splaty zobowigzan z tytulu listow zastawnych. Ponadto
zewnetrzny monitoring przeprowadzany przez niezalezny podmiot trzeci zwieksza
bezpieczenstwo inwestorow.

Obecnie banki w Polsce majg duzg dowolnosé w ustalaniu regulaminéw wyceny
bankowo-hipotecznej wartoéci nieruchomoéci, co moze prowadzi¢ do réznych stan-
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dardéw tej wyceny u réznych emitentéw. Rozszerzenie funkeji powiernika w tym
zakresie skutkowaloby ujednoliceniem standardéw wyceny.

2.7. Czy w zakresie ustanowienia i rezimu prawnego monitoringu
zabezpieczen nalezaloby wprowadzi¢ wymoég, aby osoba
lub podmiot audytora musial spelnia¢ formalne kryteria
profesjonalne, aby méc zostaé powolany do tej roli?

W zakresie ustanowienia i rezimu prawnego monitoringu zabezpieczen, wymog
aby osoba lub podmiot audytora musial spelnia¢ formalne kryteria profesjonalne
bylby pozytywnym rozwiazaniem, poniewaz:
< minimum $ci§le okreslonych kwalifikacji jest niezbedne w tej roli (w tym: wy-
ksztalcenie prawnicze lub ekonomiczne, praktyka rynkowa czy umiejetnosci
z zakresu wyceny nieruchomosci);
eliminacja podmiotéw nie dajacych rekojmi profesjonalnego przeprowadzenia
takiego audytu zwieksza bezpieczenstwo instrumentéw i inwestorow.

0,
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2.8. Czy w zakresie ustanowienia i rezimu prawnego monitoringu
zabezpieczen nalezaloby wprowadzié¢ konkretny zakres
obowigzkow i czynnosci audytora oraz jego odpowiedzialno$é?

W zakresie ustanowienia i rezimu prawnego monitoringu zabezpieczen, wymog
konkretnego zakresu obowigzkéw i czynnosci audytora oraz jego odpowiedzialnoéé,
bylby pozytywnym rozwigzaniem. Powinien by¢ on nakierowany na ocene i dbato$¢
o wierzytelnosci wchodzgce w sklad cover pool’a oraz sposéb wyceny nieruchomosci.

Nalezatoby ustali¢ liste minimalnych obowigzkéw i czynnoSci audytora, co w po-
Iaczeniu z nalozeniem na niego odpowiedzialnoSci za jako$é wynikow takiego audy-
tu zwieksza sile rekojmi dla inwestujgcych w tego typu instrumenty.

Takie rozwigzanie pozwoliloby na zwiekszenie zaufania do rynku oraz utatwi-
foby ocene emisji w réznych jurysdykcjach. Wyniki przeprowadzonych audytéw
bytyby bardziej poréwnywalne dla inwestoréw.

2.9. Czy w zakresie ustanowienia i rezimu prawnego monitoringu
zabezpieczen nalezaloby wprowadzi¢ mechanizm paszportu
europejskiego umozliwiajacy audytorowi wykonywanie swoich
obowigzkow w innych krajach czlonkowskich.

W zakresie ustanowienia i rezimu prawnego monitoringu zabezpieczen, wpro-
wadzenie mechanizmu paszportu europejskiego umozliwiajacego audytorowi wyko-
nywanie swoich obowigzkéw w innych krajach cztonkowskich, bylby pozytywnym
rozwigzaniem, poniewaz:
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< mozliwo§é szerokiego §wiadczenia takich ustug wplynelaby pozytywnie na wy-
miane do$wiadczen i stosowanie tych samych dobrych praktyk w dowolnym
kraju UE;

zwiekszylaby sie porownywalnos§é wynikow takiego audytu pomiedzy poszcze-
g6lnymi krajami.

0,
o

2.10. Jaki podmiot powinien spelniaé¢ funkcje nadzorcza
nad wydzielona pula zabezpieczen w sytuacji bankructwa
lub likwidacji emitenta: wlasciwy bankowy organ nadzorczy
czy organ nadzoru upadlo§ciowego?

Mimo réwnowagi opinii w zakresie wyboru obu rozwigzan wydaje sie, ze funkcje
nadzorczg nad wydzielong pulg zabezpieczen, w sytuacji bankructwa lub likwidacji
emitenta, powinien pelni¢ organ nadzoru upadlo§ciowego. Konstrukeja przyjeta
w znowelizowanym w 2015 r. polskim prawie upadtosciowym i naprawczym w cze-
§ci dotyczacej bankow hipotecznych powinna zosta¢ utrzymana. Funkcje wlasciwe-
go organu nadzoru upadlo$ciowego pelni syndyk.

2.11. Czy specjalny administrator powinien byé prawnikiem majacym
uprawnienia syndyka?

Specjalny administrator powinien by¢ prawnikiem majgcym uprawnienia syn-
dyka, poniewaz:
< gwarantowaloby to odpowiednie przygotowanie takiej osoby do powierzonego
zadania;
< zapewnialoby to mu niezbedng doglebng znajomo$¢ procedur dla uzyskania mak-
simum bezpieczenstwa cover pool’a i minimalizacji ryzyka roszczen (spoza grona
inwestorow zabezpieczonych), na skutek ewentualnych btedéw proceduralnych;
ulatwialoby to takiej osobie administrowanie i korzystng likwidacje cover pool’a.

2
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2.12. Czy specjalny administrator powinien byé powolywany
i odpowiedzialny przed sagdem upadlo$§ciowym, a instytucja
nadzorcza lub prowadzgca likwidacje emitenta powinna
odgrywac role w tym procesie (np. opiniowania lub wskazania
kandydatow)?

Specjalny administrator powinien byé¢ powolywany i odpowiedzialny przed sa-
dem upadlo$ciowym, a instytucja nadzorcza lub prowadzaca likwidacje emiten-
ta powinna odgrywac role w tym procesie. Powinien istnie¢ organ, ktéry bedzie
sprawowal kontrole i nadzorowal dzialania takiej osoby. Dana instytucja powinna
odgrywaé w tym procesie role opiniodawczg lub wskazywa¢ kandydata.
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2.13. Czy podstawowym obowigzkiem specjalnego administratora
powinno by¢ dzialanie w interesie inwestorow w celu ich
pelnego zaspokojenia z wydzielonej puli zabezpieczen?

Podstawowym obowigzkiem specjalnego administratora powinno by¢ dzialanie
w interesie inwestoré6w w celu ich pelnego zaspokojenia z wydzielonej puli zabez-
pieczen. Jest to kluczowa przestanka do uznania listéw zastawnych za instrument
bezpieczny z punktu widzenia inwestora. Specjalny administrator winien dziataé
zgodnie z celem tzw. dual recourse, do pelnej splaty zobowigzan wobec inwestoréw
(w pierwszej kolejnoéci z aktywow wchodzacych w sklad cover pool’a, a nastepnie
z calego majatku emitenta, jezeli cover pool okaze sie niewystarczajacy).

2.14. Czy specjalny administrator powinien mieé zapewnione wiele
uprawnien, ktére powinny by¢ adekwatne i wystarczajace
do wykonania jego podstawowego zadania?

Specjalny administrator, podobnie jak obecnie syndyk w polskim ustawodaw-
stwie, winien mie¢ zapewnione wiele uprawnien, ktore powinny by¢ adekwatne
i wystarczajace do wykonania jego podstawowego zadania, tj. dzialania w intere-
sie inwestorow, w celu ich pelnego zaspokojenia z wydzielonej puli zabezpieczen.
Niezbedne jest zapewnienie stosownych uprawnien do skutecznego dzialania spe-
cjalnego administratora i ochrony inwestoréw. W przeciwnym razie wyzsze byloby
zagrozenie roszczeniami ze strony np. wierzycieli niezabezpieczonych.

2.15. Czy tam gdzie prawa krajowe daja uprawnienia specjalnego
administratora syndykowi, propozycje powyzsze powinny
odpowiednio dotyczyé syndyka?

Tam gdzie prawa krajowe daja uprawnienia specjalnego administratora syndy-
kowi, propozycje powyzsze powinny odpowiednio dotyczy¢ syndyka.

2.16. Czy specjalny administrator powinien byé zobowigzany
do regularnego raportowania wobec organu nadzorczego,
a zakres raportowania powinien byé¢ taki jak w przypadku
emitenta?

Specjalny administrator powinien by¢ zobowiazany do regularnego raporto-
wania wobec organu nadzorczego, a zakres raportowania powinien by¢ taki jak
w przypadku emitenta, poniewaz:
< zwiekszaloby to przejrzysto$¢ procesu nadzoru i spdjnosci danych;
< umozliwialoby to staly nadzor i kontrole nad dziataniami administratora;
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< pozwalaloby to na zachowanie cigglo$ci nadzoru, co jest szczegdlnie wazne
zwlaszcza w sytuacji kryzysowej (defaultu);

z punktu widzenia inwestora syndyk wchodzi niejako we wcze$niejsza role emi-
tenta i ma doprowadzi¢ (w sposob tak samo nadzorowany przez stosowne or-
gany) do splaty wyemitowanych instrumentéw ze §rodkéw z puli wydzielonych
aktywow;

polepszaloby to wymiane informacji pomiedzy stronami zaangazowanymi
w proces w sytuacji bankructwa lub likwidacji emitenta, ktéra zawsze stwarza
ryzyko zawirowan na rynku finansowym.
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2.17. Czy okresSlone bardziej ryzykowne kredyty mieszkaniowe
i komercyjne (np. kredyty hipoteczne na mieszkania
na wynajem, kredyty na drugi dom/mieszkanie, kredyty
dla deweloperow) powinny byé wylaczone z puli zabezpieczen,
badz dopuszczone, ale z podwyzszonym wymogiem
zabezpieczen?

Bardziej ryzykowne kredyty mieszkaniowe i komercyjne (np. kredyty hipotecz-
ne na mieszkania na wynajem, kredyty na drugi dom/mieszkanie, kredyty dla de-
weloperéw) nie powinny byé wylgczone z puli zabezpieczen, nawet, jesli istnieje
empiryczne potwierdzenie ich gorszej splacalnosci. Dopuszczenie tej klasy aktywow
przyczynia sie do rozwoju dziatalnosci oraz do dywersyfikacji cover pool’a.

Kredyty te moglyby by¢ dopuszczone pod nastepujacymi warunkami:
< inwestorzy powinni mie¢ pelng informacje o kompozycji puli zabezpieczen: na-

lezaloby odpowiednio skalibrowaé¢ wymog zabezpieczen dla aktywow tego typu,

biorac pod uwage zaré6wno poziom LTV, jak i wymagany poziom nadzabezpie-
czenia, wprowadzajac np. ograniczenie w postaci maksymalnego udzialu tego
typu aktywow w puli zabezpieczen (mozna rozwazy¢ udostepnienia tego typu
instrumentéw jedynie inwestorom profesjonalnym);
< udzial tej klasy aktywéw powinien by¢ transparentny i czytelny dla inwestora,
znajdujgcy swoje odbicie w adekwatnej ocenie ratingowej lub/i w wyzszym po-
ziomie zabezpieczen;
wielko$¢ i udzial tych aktywéw powinien by¢ odpowiednio limitowany, np. dla
kredytéw na cele komercyjne role dodatkowego zabezpieczenia odgrywa (juz
obecnie) maksymalne LTV, a kredyty na nieruchomos$ci w budowie, np. develo-
perskie, moglyby stanowi¢ tylko okreslony niewielki procent portfela;
aktywa te powinny mie¢ odpowiednio dostosowane parametry wyceny banko-
wo-hipotecznej wartosci nieruchomosci, ktére muszg uwzglednia¢ dodatkowe
ryzyko;
podstawowym kryterium, bez wzgledu na rodzaj nieruchomosci, winna by¢
hipoteka wpisana do ksiegi wieczystej na pierwszym miejscu (z najwyzszym
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prawem pierwszenstwa), a mozna tez wprowadzi¢ zréznicowanie poziomu fi-
nansowania tak, jak to jest np. w Polsce w przypadku nieruchomosci mieszkal-
nych (80% bankowo-hipotecznej warto§ci nieruchomoéci) i komercyjnych (60%
bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci);

< rozwigzania prawne powinny dawaé¢ mozliwo§¢ kwalifikowania bardziej ryzy-
kownych kredytow mieszkaniowych oraz kredytéw komercyjnych do osobnych
cover pool’i tak, by nie miesza¢ aktywow réznych klas i jakosci.

2.18. Czy nowe ramy prawne powinny wylaczaé z puli
zabezpieczen samoloty, statki i kredyty dla malych i érednich
przedsiebiorstw, czy moze powinny by¢ one dopuszczone
z wymogiem podwyzszonych kryteriow i limitow
oraz, jakie kryteria i limity powinny byé wtedy zastosowane?

Nowe ramy prawne powinny wylgczac¢ z puli zabezpieczen samoloty, statki
i kredyty dla matych i érednich przedsiebiorstw, poniewaz:
< portfel kredytéw stuzacych zabezpieczeniu powinien by¢ jednorodny i wystan-
daryzowany;
te grupy aktywow charakteryzujg sie innymi parametrami ryzyka niz nierucho-
mosci;
< powyzsze aktywa stanowig na tyle inng klase aktywéw w poréwnaniu z szero-
ko pojetymi nieruchomosciami, ze powinny by¢ podstawg do emisji odrebnych
instrumentow;
nie sg portfelowo istotne nawet w Niemczech czy Luksemburgu, a w Polsce nie
dopuszcza sie takiej struktury zabezpieczen.
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2.19. Czy w zakresie kredytéow dla malych i srednich przedsiebiorstw
jest mozliwe wydzielenie kategorii pierwszorzednych kredytow,
ktore moglyby sie kwalifikowaé¢ do puli zabezpieczen?

Opinia na temat mozliwosci wydzielenia kategorii pierwszorzednych kredytow
dla malych i §rednich przedsiebiorstw, ktore moglyby sie kwalifikowaé do puli za-
bezpieczen, jest podzielona.

Z jednej strony jest ona pozytywna, zakladajac:

mozliwo§é ich wydzielenia pod kgtem przeznaczenia, wewnetrznych ratingéw,

wielkoSci;

< osobny cover pool i osobny instrument pod inng nazwg handlowa;

< okre§lenie rodzajow i przeznaczenia nieruchomosci mogacych stanowié za-
bezpieczenie, a do rozwazenia jest rowniez maksymalny udzial tych kredytow

w pool’u zabezpieczajacym.

R0
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A z drugiej strony:

jest to bardziej ryzykowna klasa aktywow;

kredyty dla malych i Srednich przedsiebiorstw sg zabezpieczane w inny sposéb
niz kredyty udzielane na zakup nieruchomoSci, wiec, mimo ze jest mozliwe
wydzielenie kategorii pierwszorzednych kredytow w tej klasie kredytow i emisji
papieréow wartosciowych o zblizonym profilu do listow zastawnych, jednak nie
powinny one nosi¢ nazwy listow zastawnych;

jezeli raport odnosi sie do wszystkich kredytow dla MSP, nie za$§ wylacznie kre-
dytéw zabezpieczonych hipotecznie, to przy tym zalozeniu nie mozna zgodzié
sie z propozycjg uznania kredytéw dla MSP jako podstawy emisji listéw zastaw-
nych.
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2.20. Czy powinny byé dopuszczone pule zabezpieczen o aktywach
mieszanych (z okres§lonymi limitami), obejmujace np. kredyty
dla instytucji finansowych i firm inwestycyjnych, kredyty dla
sektora publicznego w krajach trzecich, czy kredyty hipoteczne
obejmujace nieruchomosci w innych krajach?

Pule zabezpieczen o aktywach mieszanych nie powinny byé dopuszczone, po-
niewaz:
< powodowaloby to trudno$¢ oceny ryzyka i utrzymania wysokiej jakosci cover
pool’a;
< portfel kredytow stuzacych zabezpieczeniu powinien by¢ jednorodny i wystan-
daryzowany;
< ideg listu zastawnego jest homologiczno$é aktywow zabezpieczajgcych, a mie-
szane aktywa mogg powodowa¢é utrate transparentno$ci instrumentu, brak po-
réwnywalnosci, a w efekcie klopoty z wyceng i znalezieniem inwestoréw;
homogenicznos¢ aktywow zabezpieczajacych zwieksza przejrzystosé i trans-
parentno$é emitowanych w oparciu o nie instrumentéw, bezpieczenstwo tych
instrumentéw powinno by¢ osiggane poprzez dywersyfikacje w jednej grupie
aktywow, a nie dywersyfikacje pomiedzy ré6znymi grupami aktywow;
pule zabezpieczen powinny mieé¢ charakter bardzo jednorodny i nie mogg sku-
piaé w sobie tak bardzo zrbéznicowanych zabezpieczen, chociazby z uwagi na
odmienne ryzyko i problemy ze zbyciem zabezpieczenn powigzanych z innymi
krajami;
takie rozwigzanie nie miesci sie w kategorii zabezpieczen i profilu ryzyka tego
produktu (nie nalezy rozszerzac listu zastawnego w kierunku quasi sekuryty-
zacji, poniewaz groziloby to powstaniem banki spekulacyjnej);
dla tych grup aktywéw powinny by¢ tworzone osobne pule;
inwestorzy chcac uzyskac¢ taki miks moga dodaé do portfela aktywa sekuryty-
zowane, inaczej bank hipoteczny przestalby byé jednostka specjalistyczna.
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2.21. Czy powinien zosta¢ okreslony minimalny obowiazkowy poziom
nadzabezpieczeniall, a jesli tak, to na jakim poziomie,
i czy taki sam dla wszystkich rodzajow listow zastawnych?

Powinien zostac okreslony minimalny obowigzkowy poziom nadzabezpieczenia:
zalezny od klasy i ryzyka puli oraz rodzajow listow, z mozliwoscig podniesienia
tego limitu na poziomie krajowej legislacji, a kalibracja poziomu nadzabezpie-
czenia powinna uwzglednia¢ poziom LTV i wymaga dodatkowych analiz iloScio-
wych we wszystkich krajach cztonkowskich;

agencje ratingowe oczekujg minimalnego nadzabezpieczenia zgodnie z tabelami
ratingu (nadzabezpieczenie w Polsce wyniesie 10% od stycznia 2016 r. i bedzie
jednym z najwyzszych wéréd normujacych to legislacji);

stosowany w Polsce 10% poziom nadzabezpieczenia méglby byé¢ bazowa wielko-
§cig poddang dyskusji przy opracowywaniu jednolitych zalecen (np. co najmnie;j
10% dla listow hipotecznych i 3% dla listéw publicznych).
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2.22, Czy powinien zosta¢ okreslony maksymalny dopuszczalny
poziom nadzabezpieczenia, a jesli tak, to w jakich przypadkach
i na jakim poziomie?

Maksymalny dopuszczalny poziom nadzabezpieczenia nie powinien by¢ okre-
§lany, poniewaz:
< swoboda ustalania maksymalnej wysoko§ci tego parametru daje emitentom ela-
styczno§é w okresach stresowych na rynku, kiedy poziom zaufania inwestoréow,
a zatem generowany przez nich popyt, sa na niskim poziomie;
kazdy z emitentéw dostosowuje poziom nadzabezpieczenia do ratingu jaki chce
osiggnag;
< takie rozwigzanie pozwoli emitentom w wiekszym stopniu sterowaé¢ kosztem
pozyskiwanego kapitatu biorgc pod uwage parametr LTV;
wyzszy poziom nadzabezpieczenia jest mile widziany przez inwestoréw i agencje
ratingowe;
< powinna to regulowac praktyka rynkowa, aczkolwiek nadmierne nadzabezpie-
czenie jako czynnik cenotworczy moze mie¢ negatywny wplyw na rozwdj rynku.
Nie wydaje sie, zeby istnial powdd dla wprowadzania maksymalnego dopusz-
czalnego poziomu nadzabezpieczenia w przypadku tych jurysdykcji, w ktérych ob-
ligacje zabezpieczone sg emitowane przez banki specjalistyczne i tym samym nie
istnieje potrzeba ochrony ,nieuprzywilejowanych” wierzycieli w przypadku upa-
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11 Patrz: minimalny poziom nadzabezpieczenia w 2014 ECBC European Covered Bond Fact Book,
European Covered Bond Council, Brussels, 2014, http://www.ehipoteka.pl/ehipoteka/pol/con-
tent/download/99184/494924/file/ECBC%20Fact%20Book%202014.pdf (dostep: 11.01.2016 r.).
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dlosci emitentéw. Jesli taki poziom okazalby sie potrzebny w legislacjach, gdzie
obligacje zabezpieczone sg emitowane przez banki uniwersalne, jego poziom i za-
sady nim rzgdzgce moglyby zostaé okre§lone na poziomie danego panstwa czlon-
kowskiego UE. W Polsce do emisji listéw zastawnych uprawnione sg tylko banki
hipoteczne, w zwigzku z tym ryzyko nadmiernego obcigzenia pozostalych aktywow
nie ma takiego znaczenia jak w przypadku innych panstw o odmiennych uwarun-
kowaniach prawnych.

2.23. Czy emitenci powinni utrzymywaé bufor plynnoseci,
aby ograniczyé ryzyko plynnosci puli zabezpieczen,
a jesli tak, to w jakich sytuacjach?

Emitenci powinni zawsze utrzymywacé bufor plynno$ci na wypadek sytuacji kry-
zysowych, aby ograniczy¢ ryzyko ptynnoSci puli zabezpieczen, poniewaz:
< takie ryzyko powstaje ze wzgledu na brak dopasowania przeplyw6w po stronie
pasywnej i aktywnej, a szczegdlnie uzewnetrznia sie w warunkach upadloSci
banku czy listu zastawnego;
moze wystgpic¢ niedopasowanie stép procentowych, niedopasowanie walutowe,
lub inne ryzyka operacyjne, prawne czy podatkowe;
utrzymywanie przez emitenta bufora ptynnosci wydaje sie wskazane w kontek-
§cie koniecznoSci spelnienia norm plynnosciowych przez instytucje finansowe
w rezimie CRDIV/CRR;
< wymagaja tego agencje do uzyskaniu odpowiedniego ratingu.

Bufor ptynnoéci powinien zabezpieczaé terminowsa splate zobowigzan z listow
zastawnych, w tym takze po ogloszeniu upadloSci przez emitenta, a polskie roz-
wigzania w tym zakresie wprowadzajg obowigzek utrzymywania przez banki hipo-
teczne nadwyzki srodkéw w wysokoSci nie nizszej niz laczna kwota nominalnych
wartoSci odsetek od znajdujgcych sie w obrocie listow zastawnych przypadajacych
do wyplaty w ciggu kolejnych 6 miesiecy. Wielko$é buforéow plynnosci powinna
odpowiednio odzwierciedlaé strukture i dzialalno$¢ banku (grupy bankéw) w celu
zminimalizowania skutkéow ewentualnych prawnych, regulacyjnych czy operacyj-
nych przeszkdd w wykorzystaniu aktywow uwzglednianych w buforze.
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2.24. Czy bufor plynnosci powinien byé wyznaczony na poziomie
pokrywajacym skumulowane wyplywy netto programu listow
zastawnych w okres§lonym przedziale czasu,

a jesli tak, to w jakim?

Bufor plynnosci powinien by¢ wyznaczony na poziomie pokrywajgcym skumu-

lowane wyplywy netto programu listéw zastawnych w okre$lonym przedziale cza-
su. Powinno to by¢ uzaleznione od charakterystyki danej emisji, tj. dtuzsze okre-
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sy odsetkowe (wieksze platnosci) powinny skutkowaé dluzszym okresem bufora
plynnosci. Wydaje sie zasadne, aby bufor plynnosci wyznaczany byl na poziomie
odpowiadajacym co najmniej réwnowartosci kwoty nominalnych wartosci odsetek
znajdujacych sie w obrocie listow zastawnych przypadajacych do wyplaty w ciggu
kolejnych 6 miesiecy (tak jak to jest uregulowane w Polsce).

2.25. Jakie kryteria powinny spelnia¢ aktywa plynne/substytucyjne,
aby zakwalifikowac je do bufora plynnosci?

Aktywa plynne/substytucyjne, aby zakwalifikowac je do bufora plynnoéci, po-
winny spelnia¢ nastepujgce kryteria:
< stanowi¢ aktywa absolutnie pierwszorzedne o niskim ryzyku i maksymalnie
plynne, aby trudnoSci emitenta, o ktérych rynek moze sie dowiedzieé¢, nie sta-
nowily przeszkody w zbyciu tych aktywow;
stanowi¢ ekwiwalent gotéwki/krétkoterminowych instrumentéw dluznych
i obegjmowacé: §rodki gotowkowe, Srodki ulokowane w krajowym banku cen-
tralnym lub $rodki ulokowane w papierach warto$ciowych emitowanych lub
gwarantowanych przez: Europejski Bank Centralny, Organizacje Wspolpracy
Gospodarczej i Rozwoju, rzady lub banki centralne panstw czlonkowskich UE
(z wylgczeniem panstw, ktore sie restrukturyzujag lub zrestrukturyzowaly swoje
zadluzenie zagraniczne w okre§lonym, ostatnim przedziale czasu);
obejmowac gotéwke i aktywa, ktore sg uznane przez bank centralny jako zabez-
pieczenie i sg wysoce plynne na rynkach prywatnych (szerszy zestaw aktywow
plynnych uwzglednionych w buforze jest dopuszczalny pod warunkiem, ze bank
wykaze zdolnoéé do generowania z nich plynnoéci w okreslonym czasie w skraj-
nych warunkach);
mie¢ wysoki rating i przejrzysty rynek wtérny;
by¢ zgodne z definicjg aktywow plynnych wedlug CRD IV oraz z definicjami
wykorzystywanym w wyznaczaniu LCR i NSFR.

R0
E X4

R
°%

0, R
XA X4

2.26. Z jaka czestotliwoscig emitenci listéw zastawnych powinni
przekazywaé informacje inwestorom?

Emitenci listow zastawnych powinni przekazywaé informacje inwestorom kwar-
talnie.
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2.27. Czy dotychczasowy zakres raportowania!2 jest wystarczajaco
szczegolowy, umozliwiajacy inwestorom przeprowadzenie
pelnej analizy ryzyka, zgodnie z rekomendacja EBA?

Okre§lony wyzej zakres raportowania jest wystarczajgco szczegélowy. Informa-
cje wymienione powyzej znajdujg sie w Cover Pool Report, ktéry jest uznawany
za standardowy zestaw danych. Podczas spotkan z inwestorami (roadshow) jest
zawsze mozliwo$¢ odpowiedzi na wiecej pytan i taka formula sprawdza sie wystar-
czajaco. Ponadto emitent powinien podlegaé rezimowi informacyjnemu, jak spotki
gieldowe, w tym w zakresie publikacji sprawozdan finansowych.

Streszczenie

Na przetomie lat 2015/16 Komisja Europejska przeprowadzila konsultacje
w sprawie ogdlnoeuropejskich regulacji dotyczacych listéw zastawnych. W konsul-
tacjach tych Komisja zwrocita uwage na réznice w ramach prawnych poszczegdl-
nych krajéw czlonkowskich, ktore moga by¢ przyczynag niekorzystnej fragmentacji
rynku, oraz przedstawilta propozycje stuzgce zwiekszeniu integracji rynku. Polskie
listy zastawne mogag istotnie skorzystaé na rekomendowanych przez Komisje Euro-
pejska propozycjach, ktore majg na celu m.in. zniesienie podzialu na kraje gléwne
i peryferyjne oraz ulatwienie inwestycji w listy zastawne miedzy panstwami Unii
Europejskiej i ze strony panstw trzecich, a w efekcie majg prowadzi¢ do konwer-
gencji spread’6w. Propozycje te powinny przyczynic sie do zwiekszenia popytu oraz

12 Obecne i proponowane zakresy raportowania dla inwestoréw przygotowane przez instytucje
branzowe (International Capital Markets Association’s Reporting Template, ECBC’s National
Transparency Templates oraz ECBC’s Common Harmonised Template) obejmuja:
< informacje na temat emitenta,

« informacje na temat emitowanych instrumentéw dluznych,

% wymogi wynikajace z regulacji dotyczacej prospektu emisyjnego (Prospectus Directive and
Regulation) dla emisji publicznych (aczkolwiek duza czesé listow zastawnych jest plasowana
prywatnie),

% wymogi CRR okre§lajace preferencyjne wagi ryzyka dla inwestycji w listy zastawne (warto§é
puli zabezpieczen i wyemitowanych listow zastawnych, rozklad geograficzny i rodzaj akty-
wow zabezpieczajacych, wielko$¢ finansowania, stopa procentowa i ryzyko kursowe, struktu-
ra terminéw zapadalno$ci aktywow zabezpieczajacych i listow zastawnych, udziat kredytow
przeterminowanych powyzej 90 dni),

% rekomendacje EBA wskazujaca, ze emitenci winni przedstawia¢ inwestorom informacje obej-

mujace ryzyko kredytowe, rynkowe i ryzyko plynno§ci minimum na bazie kwartalnej.

Por. takze Harmonised Transparency Template, The Covered Bond Label Foundation, Brussels,

2015, https://www.coveredbondlabel.com/issuers/harmonised-transparency-template// (dostep:

11.01.2016 r.).
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dalszego obnizenia kosztu finansowania dla polskich emitentéw i w konsekwencji
bardziej dynamicznego rozwoju polskiego rynku listéw zastawnych.

Material konsultacyjny Komisji Europejskiej zostal zaopiniowany przez przed-
stawicieli r6znych grup interesariuszy polskiego rynku listéw zastawnych, w tym
w szczegblnoSci emitentéw, inwestorow, regulatorow oraz niezaleznych ekspertow.
W artykule przedstawiono wspoélne stanowisko polskich ekspertéow w zakresie pro-
ponowanych przez Komisje Europejskag regulacji dotyczacych jednolitego europej-
skiego rynku listéw zastawnych.

Stowa kluczowe: listy zastawne, banki hipoteczne, ramy prawne listow zastaw-
nych, fragmentacja rynku listow zastawnych, ptynnoéé rynku listow zastawnych,
rozw0j rynku listow zastawnych

Abstract

At the turn of the year 2015/16 the European Commission carried out
consultations on EU regulations regarding covered bonds. The Commission pointed
out differences among legal frameworks in Member States which might lead to
negative market fragmentation, and in consequence introduced propositions on
market integration. Polish covered bonds may materially benefit from the EC
propositions, whose aims include convergence of core and peripheral markets and
simplification of the investment in covered bonds among Member States and from
third party countries, which should lead to spread convergence. The propositions
will result in increased demand and further decrease in the cost of funding for
Polish issuers, and as a consequence will facilitate a more dynamic growth of the
Polish covered bond market.

The EC consultation paper propositions were appraised by representatives of
different groups of stakeholders of the Polish covered bond market, including in
particular: issuers, investors, regulators and independent experts. This article
presents the common position of Polish experts as regards to the EC proposed
regulations on a new integrated EU covered bond market.

Key words: covered bonds, mortgage banks, covered bonds’ legal framework, cov-

ered bonds’ market fragmentation, covered bonds’ market liquidity, covered bonds’
market development
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Zbigniew Krysiak*

UWARUNKOWANIA
I SPOSOBY URUCHAMIANIA
MECHANIZMOW RYNKOWYCH
W SEKTORZE FINANSOWYM

Dzialanie jest lepsze od rezygnacji,

a czekanie na doskonatosé, lepszy moment
lub pozornie bardziej sprzyjajgce warunki
to zle usprawiedliwienie.

Robert Schuman

1. PROBLEM BADAWCZY, CEL I HIPOTEZA

Teoria zawodnosci rynku powstala w wyniku obserwacji zachowan podmiotow
gospodarczych w praktyce, z ktorych wynikalo, ze od czasu do czasu rynek potrze-
buje pewnego wsparcia ze strony regulatora lub rzgdu, aby przywrdéci¢ funkcjono-
wanie proceséw rynkowych, ktore przestaly dziata¢ lub przestaly byé w danych
warunkach skuteczne i efektywne. Symptomem zawodnoS§ci rynku owych jest np.
stagnacja czy niska konkurencyjno$¢ lub brak rozwoju. Takie problemy sa zwykle
pochodng silnego ograniczenia swobdd i mozliwo§ci prowadzenia dziatalnoSci przez

*

Doktor habilitowany Zbigniew Krysiak jest pracownikiem Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie
w Szkole Gl6wnej Handlowej w Warszawie.
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podmioty gospodarcze. W takiej sytuacji nalezy zmieni¢ warunki funkcjonowania
podmiotéw gospodarczych, aby mogly one odzyskac dostep do réznych instrumen-
tow lub procedur w dostepie do zasob6éw rzeczowych, finansowych, a takze potrzeb-
nych rozwigzan prawnych czy instytucjonalnych.

Dzialania zmierzajgce do przywrdcenia sprawno$ci proceséw rynkowych wy-
magajg ujecia holistycznego, aby nie ograniczaé interwencji do jednego sektora czy
branzy, lecz dziala¢ systemowo, z uwzglednieniem relacji pomiedzy poszczegélnymi
podmiotami ich grupami, branzami, wreszcie sektorami. Do zjawisk zakldcajgcych
funkcjonowanie rynku nalezg m.in.: asymetria informacyjna, asymetria ryzyka,
przerzucanie ryzyka, transfer kosztéw, dominacja jednego podmiotu nad drugim
(w tym np. przewaga banku nad klientem w zakresie mozliwoS§ci zabezpieczania
ryzyka), monopolizacja dziatalnoscil.

W polskim sektorze finansowym jest wiele obszaréw, w ktorych stabo dzialajg
mechanizmy rynkowe, co hamuje rozwdj sfery realnej albo utrudnia uzyskanie od-
powiedniej skali dzialalno§ci. Do obszaréw tych naleza: deficyt dlugoterminowego
finansowania nieruchomosci, maly rynek listéw zastawnych i obligacji hipotecz-
nych, niski udzial inwestycji gospodarstw domowych (GD) w instrumenty rynku
kapitalowego, stabo rozwiniety i mato konkurencyjny rynek kapitalowy, ograniczo-
ny i malo zdywersyfikowany dostep przedsiebiorstw do kapitatu. Problemy powsta-
jace w wymienionych obszarach spraw wynikajg gléwnie z przebiegu tych proceséw
w przeszlo§ci, a ponadto dlatego, ze nie stworzono odpowiednich warunkéw do
odblokowania proces6w generujgcych tzw. impet rozwojowy. Brak odpowiednich
warunkéw do uruchomienia proceséw rozwojowych byl niekiedy wynikiem party-
kularnego podej$cia decydentéow réznych szczebli czy instytucji, a zwlaszcza zbyt
waskiego podejscia do wyzwan rozwojowych.

Charakterystyczne dla takich proceséw w Polsce po 1989 r. w obszarze rynku
finansowego bylo podejscie segmentowe bez uwzgledniania kontekstu, powigzan
i wzajemnych implikacji podmiotéw lub ich zbioréw. Przyktadem tego moga by¢
przedsiewziecia majgce na celu zwiekszenie dostepu przedsiebiorstw do Zrddet fi-
nansowania na rynku kapitalowym w kontekscie odpowiednich bodzcéw i warun-
kow dla gospodarstw domowych (GD), ktére moglyby alokowa¢ swoje oszczedno-
§ci na rynku kapitalowym, zamiast w nisko oprocentowane depozyty. Ten i inne
przyklady mogg stanowi¢ przestanke do interwencji regulacyjnej lub bezposrednich
interwencji panstwa z wykorzystaniem dostepnych zasobéw z intencjg uruchomie-
nia efektow synergii.

W wyzej okreslonej konwencji celem niniejszego opracowania jest charaktery-
styka nastepujacych obszaréw: rynek kapitalowy w finansowaniu przedsiebiorstw,
finansowanie dlugoterminowe z wykorzystaniem listow zastawnych i obligacji hi-

L P Leszek, Koncepcje zawodnosci rynku: teoria a rzeczywistosé, ,,Equilibrium” 1(4) 2010, ISSN
1689-765X, s. 10-12.
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potecznych, zarzgdzanie ryzykiem z perspektywy réwnowazenia korzySci banku
i bezpieczenstwa klienta. Ponadto zarysowane zostang sposoby i kierunki poprawy
procesow rynkowych, a takze rola planu rozwoju gospodarczego rzadu (popularnie
zwanego planem Morawieckiego) w usprawnianiu funkcjonowania rynku.

Na tle powyzszych rozwazan sformutowano hipoteze badawcza: plan rozwoju
gospodarczego rzadu, oddzialujac jednoczesnie na rézne grupy podmiotéw
zwigzanych posrednio i bezposrednio z rynkiem finansowym, stymulowa¢
bedzie synchronizacje i racjonalizacje ich dzialan prowadzacych do ogra-
niczania zidentyfikowanych zawodnos$ci na polskim rynku finansowym.

2. OCZEKIWANY WPLYW PLANU GOSPODARCZEGO RZADU
NA ULOMNOSCI RYNKU

Dorobek wieloletnich debat wskazuje, ze rozwdj polskiej gospodarki wymaga
istotnej zmiany w zakresie proceséw, instrumentéw i instytucji finansujacych
dzialalnoé§é podmiotéw gospodarczych. Jednym z kierunkéw pozadanych zmian
jest zwiekszenie roli podmiotéw niebankowych w finansowaniu przedsiebiorstw,
a takze stymulowanie dlugoterminowych oszczednoéci jako sposobu finansowania
inwestycji. Kazde z tych inicjatyw rozwinely sie do tej pory na skale, ktéra nie ma
istotnego wplywu na rozwigzanie naroslych probleméw.
Plan rozwoju gospodarczego rzgdu moze stac sie stymulatorem do uruchomie-
nia wielu procesow istotnie zmieniajgcych strukture pasywow i aktywow bankow,
zwiekszenia roli instytucji ryku kapitalowego oraz zmiany modeli finansowania
dziatalno$ci przedsiebiorstw. Wobec tego plan ten moze odgrywa¢ nie tylko role
,2Wyzwalacza” w rozwigzywaniu waznych probleméw na rynku finansowym, ale
moze wymuszaé wiele zachowan konkurencyjnych i kooperacyjnych pomiedzy ban-
kami, instytucjami rynku kapitalowego, gospodarstwami domowymi i przedsiebior-
stwami. Konicowym efektem planu rozwoju gospodarczego moze byé¢ zwiekszenie
efektywnosci rynku finansowego w mobilizowaniu oszczednoéci i alokacji kapitatu.
W konsekwencji mozna przewidywac, ze skutkami planu rozwoju gospodarczego
rzadu mogg by¢:
<% przesuwanie oszczednosci gospodarstw domowych (GD) z sektora bankowego
do kapitalowego,
< zwiekszenie roli GPW, TFE, TFI,
< nasilanie procesoéw pozyskiwania kapitalu udzialowego dla przedsiebiorstw,
< zmiana modeli biznesowych bankéw skupiajgca sie istotnie na pozyskiwaniu
zrodet dtugoterminowego finansowania,

< zmiana modelu finansowania kredytow hipotecznych z krétkoterminowych
depozytéw na finansowanie z listéw zastawnych i innych dlugoterminowych
papieréow dluznych,
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< rozwdj rynku kapitalowego w kierunku systemowej kooperacji w obrebie ,hol-
dingu” instytucji komercyjnych i non-profit (w tym panstwowych),
% dostosowanie modelu GPW-KDPW-CCP do wyzwan otoczenia konkurencyjnego
i regulacyjnego w Europie.
Kluczowym elementem tego planu jest finansowanie. W tabeli 1 przedstawiono
strukture podmiotowg i warto$ciowa finansowania, ktéore ma by¢ baza w planie
rozwoju gospodarczego Polski.

Tabela 1. Struktura finansowania w planie rozwoju gospodarczego Polski

Zrédla finansowania Kwota (mld PLN)
Spolki Skarbu Panstwa 150
Polskie firmy — §rodki na lokatach 230
Sektor bankowy — nadptynno$é¢ bankéw 90
Polski Fundusz Rozwoju 120
Programy Rozwojowe 100
Fundusze UE 480
Programy realizowane z EBOR, EBI itp. 80
Razem 1250

Zrédto: Ministerstwo Rozwoju, Plan na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, https://www.mr.gov.pl/
strony/dla-mediow/informacje-prasowe/

Powodzenie rzadowego planu rozwoju gospodarczego Polski uzaleznione jest
od zmobilizowania w kréotkim okresie od 250 mld zt do 375 mld zt kapitatu udzia-
fowego (equity), co wymaga istotnych zmian systemowych w obrebie kluczowych
czynnikéw sukcesu, jakimi sa:

« lokowanie oszczednosci GD w akcje przedsiebiorstw poSrednio przez TFI i TFE,
< zmiany w modelu GPW i rynku kapitalowego,

< rozwdj, na duzg skale, rynku listow zastawnych,

< zmiana zasad zarzadzania ryzykiem w bankach.

Stymulowana mobilizacja oszczednosci GD i ich alokacja w akcje przedsiebiorstw
za posérednictwem TFI i TFE ograniczy strumien i zasoéb depozytéw w bankach, co
zmusi banki do restrukturyzacji ich pasyw6w, np. poprzez odpowiednie zwiekszenie
udzialu listow zastawnych. Rozw¢j listow zastawnych powinien nastgpic¢ niezalez-
nie od tego, czy wystapi transfer depozytow na rynek kapitalowy, gdyz banki sg
zmuszone do istotnego zwiekszenia ,,dlugich” pasywow. Migracja, na duzg skale,
oszczednoSci GD w kierunku akcji nie nastapi, dopdki nie powstang odpowied-
nie warunki dla GPW, TFI i TFE. W tym zakresie niezbedna jest rola regulatora
i rzadu zapewniajgca stabilnoéé i przewidywalno§é dla funkcjonowania instytucji
na rynku kapitalowym. ,Likwidacja”, na duzg skale, OFE w Polsce wprowadzita
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duzg niepewno$¢ na tym rynku. Sytuacja ta wymaga zmiany, bo w przeciwnym
wypadku powodzenie planu inwestycji w kwocie 1 250 mld zt bedzie pod wielkim
znakiem zapytania. W tym kontekScie wystepuje swego rodzaju komplementarna
zalezno§é pomiedzy rzgdowym planem gospodarczego rozwoju a rozwojem rynku
kapitatowego.

3. EFEKTYWNY RYNEK KAPITALOWY STYMULATOREM
OSZCZEDNOSCI GOSPODARSTW DOMOWYCH

Kreujgc dlugoterminowe strategie rozwoju gospodarczego Polski nie sposob po-
ming¢ roli gospodarstw domowych jako zrédia finansowania dzialalnosci przedsie-
biorstw, transformacji oszczednoSci w kapital przedsiebiorstw (w niniejszym opra-
cowaniu pod pojeciem ‘kapitalu’ rozumie sie zasoby finansowe przeznaczone na
kapital akcyjny przedsiebiorstw) oraz kluczowych funkgcji instytucji rynku kapita-
fowego w procesie dostarczania kapitatu do przedsiebiorstw. Wszystkie te elementy
sg wazne nie tylko w sytuacji, w ktorej polska gospodarka stoi przed wyzwaniem
zagospodarowania ok. 500 mld érodkéw z funduszy UE w stosunkowo krétkim
czasie, ale takze w zwigzku z potrzebg stworzenia systemu pozyskiwania i lokowa-
nia kapitalu w dltugim okresie, tzn. juz po wyczerpaniu sie funduszy pomocowych.

Transformacja oszczednosci gospodarstw domowych w kapital przedsiebiorstw
jest bardzo waznym czynnikiem dla rozwoju gospodarczego kraju. Z jednej strony
GD jako inwestorzy sag zainteresowane zwiekszaniem wartoSci swoich aktywow,
z drugiej za$ oczekuja, ze procesy rynkowe, regulacje, instrumenty i instytucje beda
tworzyly efektywny i bezpieczny system dystrybugcji ich oszczednoéci. Nadto tworcy
planu rozwoju chcg, aby te $rodki finansowe stuzyly wdrazaniu projektéw gospo-
darczych przez polskie przedsiebiorstwa. Jednak dla realizacji tego planu niezbedne
sg réznego typu fundusze inwestycyjne, a takze fundusze emerytalne. Biorgc pod
uwage fakt, ze liczna grupa funduszy inwestycyjnych w Polsce jest zwigzana z ban-
kami, mozna te operacje prowadzi¢ w taki sposob, aby pozytywne efekty ekonomicz-
ne mogly pozostawaé w grupie bank-fundusz, jednoczesnie utrzymujac wspétprace
z gospodarstwem domowym, ktére niejako dzieli swoje oszczednoéci w jednym miej-
scu na dwa strumienie, tzn. depozyt i udzial w kapitale przedsiebiorstw. Ponadto
powstajg problemy struktury inwestycji zakumulowanych oszczedno$ci nie tylko
w podziale na depozyty i udzialy w kapitale przedsiebiorstw, ale takze alokacja prze-
strzenna (kraj vs zagranica) silnie powigzane z efektywnoScig i bezpieczenstwem.

Inng przyczyng potencjalnego deficytu kapitatu dla przedsiebiorstw w Polsce
moga by¢ uwarunkowania regulacyjne, ktore prowadzg do takich zachowan fun-
duszy inwestycyjnych i innych instytucji rynku kapitalowego (gielda, izba rozlicze-
niowa, depozyt papieré6w wartosciowych i biura maklerskie), ze w efekcie kapital
oferowany przez GD jest tylko w czesci alokowany w polskich przedsiebiorstwach.
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Dostep przedsiebiorstw do kapitalu krajowego pochodzgcego z oszczednosci gospo-
darstw domowych bedzie determinowany nastepujacymi czynnikami:

< obecne saldo popytu i podazy kapitatu GD,

perspektywa podazy kapitatu GD,

kanaly dystrybucji kapitatu: TFI, OFE, inne instytucje inwestycyjne,
platformy obrotu i obstugi transakcji kapitatlowych: GPW, KDPW, CCP, biura
maklerskie,

otoczenie regulacyjne mobilizowania kapitatu, jego dystrybucji i obrotu.
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4. ZMIANY W MODELU GPW I RYNKU KAPITALOWEGO

Plan rozwoju gospodarczego rzadu wigze sie z potrzebg dostosowania strate-
gii rozwoju rynku kapitalowego, przy ktoérej tworzeniu powinni bra¢ udzial rzad
oraz wszystkie instytucje rynku kapitalowego w celu stworzenia spdjnego systemu
funkcjonowania rynku kapitalowego, ktory bedzie efektywnie dostarczal kapitat
do przedsiebiorstw w Polsce.

Plany w zakresie zmian funkcjonowania sektora kapitalowego w Polsce powinny
by¢ oceniane przez pryzmat przewidywanych skutkéw ekonomicznych. Ocena efek-
tywnoéci funkcjonowania rynku kapitalowego powinna byé dokonywana zaréwno
z perspektywy przedsiebiorstw (biorcéw kapitatu), inwestoréw, jak i instytucji po-
§redniczacych na tym rynku. W tym kontekscie nalezy dgzy¢ do maksimum ,tacznej
funkcji” korzy§ci. Wobec swobody przeplywu kapitalu ocena efektywnosci funkcjo-
nowania polskiego rynku kapitalowego powinna by¢ przeprowadzona na tle poréw-
nawczym z innymi rynkami, przede wszystkim w UE, ale nie tylko. Przyktadem
takiego poréwnania moze by¢ pozycja rynku ustug transakeyjnych (TPV, Trading
Platform Vehicle, GPW) i postransakcyjnych (CCP - KDPW_CCP CSD - KDPW).

Na rysunku 1 przedstawiono efektywno§¢ dla 20 rynkéw ustug transakcyjnych
i postransakcyjnych w Europie. Efektywno$é mierzono wedlug dwéch kryteriow.
Pierwsze obejmuje koszty inwestora, za$§ drugie dotyczy rentowno$ci instytucji
dzialajgcych na tym rynku. Charakterystyka rynku ustug transakcyjnych i po-
stransakcyjnych w obrocie instrumentami finansowymi w Polsce istotnie odbiega
od éredniego profilu w Europie. Koszty dla inwestora w Polsce sg bardzo wysokie,
podczas gdy rentowno$¢ instytucji jest ponizej Sredniej europejskie;j.

Diagnoza polskiego rynku kapitalowego wskazuje na potrzebe wspierania jego
skoordynowanego rozwoju, z uwzglednieniem wspoéldzialania wszystkich instytu-
¢ji i odpowiednich zmian regulacyjnych stuzacych konkurencyjnoéci i efektywno-
§ci. Takie podejécie pozwoli na pozadane podniesienie wyposazenia kapitalowego
przedsiebiorstw. Na rysunku 2 przedstawiono skladniki ,,Holdingu Rynku Kapita-
lowego” (HRK) oraz ich schematyczne funkcje w procesie realizacji popytu kapita-
lowego przedsiebiorstw w Polsce.

105



Bezpieczny Bank
1(62)/2016

Rysunek 1. Efektywno$é rynkéw MTFI?2 w Europie w obszarze TPV+CCP+CSD
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a MTFI - Market for Trading in Financial Instruments.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 2. Schemat funkcjonalny ,,Holdingu Rynku Kapitalowego” w Polsce
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Zroédlo: opracowanie wlasne.

Synteza powyzszych rozwazan moze by¢ wniosek o opracowanie systemowego
projektu kapitalowo-organizacyjnego dla ,,Holdingu Rynku Kapitalowego - HRK”
w Polsce. Do kluczowych skladnikéw HRK powinny naleze¢:
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< Gielda (TPV, Trading Platform Vehicle);

< Depozyt Papieréw Wartos$ciowych (CSD);

«» Izba rozliczeniowa (CCP);

< Domy maklerskie (DM);

< Inwestorzy: TFI, OFE, FVC (Fundusze Venture Capital), inni;

% Otoczenie regulacyjne: regulator, rzad, nadzoér finansowy, Bank Centralny.

Sprawno$¢ dziatania HRK wymaga ustanowienia lidera i okre§lenia celu. Wy-
daje sie, ze liderem takiego projektu powinien byé¢ rzad, za§ celem maksymalne
zaspokojenie popytu kapitalowego przedsiebiorstw. Pobiezna diagnoza sposobu
funkcjonowania podmiotéw potencjalnie tworzgcych HRK pozwala stwierdzié, ze
obecne modele, sposéb funkcjonowania i wzajemne relacje tych podmiotéw istotnie
odbiegaja od rynkéw referencyjnych w Europie i na Swiecie, ktére moga by¢ uznane
za wzorce dobrych praktyk.

Kluczowym zalozeniem przy tworzeniu HRK powinno by¢ oparcie dziatalnoSci
jego podmiotéw na zasadach komercyjnych. Oznaczaé to bedzie m.in. osigganie in-
dywidualnych celéw biznesowych, skoordynowanych na poziomie HRK, a poprzez
to maksymalizowanie wartosci calego HRK z punktu widzenia zaspokojenia popytu
na kapital przedsiebiorstw.

5. MODYFIKACJA FINANSOWANIA Z LISTOW ZASTAWNYCH

Potrzeby mieszkaniowe gospodarstw domowych sg jednym z najbardziej podsta-
wowych. W Polsce przez wiele lat po transformacji od 1990 r. podejmowano liczne
inicjatywy i przedstawiano rézne propozycje?, ktore nie doczekaly sie rozwigzan
regulacyjnych prowadzacych do zdywersyfikowanego systemu podmiotéw i instru-
mentéw w zakresie finansowania nieruchomosci i refinansowania kredytow hipo-
tecznych instrumentami o dlugoterminowym charakterze3. Mechanizmy na rynkach
finansowania nieruchomosci w §wiecie sg zwykle mieszankg r6znych rozwigzan, co
tworzy silne fundamenty dla stabilnoéci gospodarki, a w sytuacjach kryzysowych
taka dywersyfikacja jest istotnym bezpiecznikiem lagodzenia skutkéow kryzysow
poprzez bardziej rownomierne rozlozenie strat na liczne podmioty w gospodarce.

W Polsce mamy do czynienia z bardzo uniformistycznym systemem finansowa-
nia nieruchomosci z kredytéw bankowych, ktorych Zrédlem sg krétkoterminowe
depozyty o terminie zapadalnoéci do 1 roku.

2 K. Jajuga, Z. Krysiak (red.), Credit Risk of Mortgage Loans — Modelling and Management, Pol-
ish Bank Association, 2005, s. 1-509.

3 G. Glowka, W poszukiwaniu punktu réwnowagi finansowania nieruchomosci w Polsce, ,,Finan-
sowanie Nieruchomosci”, wrzesien 2013 r., nr 3(36), s. 22-29.

4 W ostatnim roku skala finansowania kredytéw hipotecznych z listéw zastawnych w specjalistycz-
nych bankach hipotecznych nieco sie zwiekszyla, co bylo spowodowane przerzucaniem przez
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W Polsce nalezy tworzyé kompleksowy model dlugoterminowego finansowa-
nia nieruchomosci, ktéry bazowalby na szerszej klasie instrumentéw dluznych
(covered bonds i innych obligacji hipotecznych), wywodzonych w pewnym sensie
z ram dotyczacych listow zastawnych, nie czynigc jednak monopolu opartego na
rozwigzaniach ,niemieckich listéw zastawnych” i nie zamykajgc rynku do specja-
listycznych bankéw hipotecznych. Takie dzialanie byloby takze spdjne z tenden-
cjami w Europie i na §wiecie dotyczacymi finansowania nieruchomosci za pomoca
instrumentow bedacych w obrocie na rynku kapitalowym. Upowszechnienie obrotu
listow zastawnych i obligacji hipotecznych na rynku kapitalowym w Polsce bedzie
sie przyczynia¢ do rozwoju tego rynku, a takze do plynnoéci takich instrumentow,
co powinno prowadzi¢ do minimalizacji kosztéw finansowania kredytéw hipotecz-
nych. Dzialanie takie byloby tez potrzebne i spdjne z perspektywy rzadowego pla-
nu rozwoju gospodarczego, ktory to plan potrzebuje rozwoju rynku kapitalowego
(w tym takich instytucji, jak: GPW, TFI, TFE), jego popularyzacji, i w ten sposéb
zwiekszenia zainteresowania takich inwestorow jak gospodarstwa domowe.

Nowe uwarunkowania wymuszajg koniecznos$¢ zweryfikowania spojrzenia na
role listéw zastawnych w rozwoju finansowania nieruchomoSci oraz innowacji
w zakresie tworzenia nowych instrumentéw i rozwigzan instytucjonalnych nie-
zbednych dla harmonijnego, stabilnego, bezpiecznego i dlugoterminowego rozwoju
finansowania potrzeb mieszkaniowych gospodarstw domowych w Polsce. Emisja
listow zastawnych przez banki komercyjne moze by¢ istotnym fundamentem dla
rozwoju podobnych instrumentéw, ktore w efekcie moglyby tworzyé pewng klase
tzw. obligacji hipotecznych zabezpieczonych na kredytach. Typowe listy zastawne
mogg stanowié¢ dobrg baze dla finansowania dlugotermiowego w bankach komer-
cyjnych, ale nie umozliwiajg refinansowania wszystkich kredytéw ze wzgledu na
nalozone na nie restrykcje. Dlatego ograniczanie sie tylko do tego rodzaju instru-
mentu bedzie zmniegjszalo zdolnosci finansowania przez banki potrzeb mieszkanio-
wych w dlugim terminie.

banki komercyjne kredytow hipotecznych do specjalistycznych bankéw hipotecznych, lecz nie
bylo zwigzane to ze wzrostem finansowania potrzeb mieszkaniowych gospodarstw domowych.
Skala finansowania z listow zastawnych jest nadal marginalna, gdyz np. w PKO Banku Hipo-
tecznym na koniec 2015 r. warto§é aktywow wynosila tylko ok. 0,8 mld zi, podczas gdy portfel
kredytéw hipotecznych dla gospodarstw domowych calego sektora bankowego na koniec 2015 r.
wynosil ok. 405 mld zI. Od 1997 r. finansowanie kredytéw listami zastawnymi jest mozliwe tylko
w specjalistycznych bankach hipotecznych, ale praktycznie jest to margines w poréwnaniu do
wartoSci calkowitych pasywow przeznaczanych na finansowanie nieruchomosci w sektorze ban-
kowym. Obecnie podejScie do roli i modelu biznesowego listow zastawnych powinno by¢ zupetnie
inne niz to, ktore bylo zastosowane przy wprowadzeniu nieskutecznego i nieefektywnego modelu
niemieckiego w 1997 r., gdyz dzisiaj mamy do czynienia z innymi uwarunkowaniami. KNF wy-
daje sie tego nie dostrzegaé i dlatego w kolejnych pracach nad zastosowaniem listéw zastawnych
w finansowaniu nieruchomosci po raz kolejny przeforsowal, wbrew opinii bankéw i racji ekono-
micznych, utrzymanie modelu niemieckiego, ktory, jak wiadomo juz dawno, sie nie sprawdzil.

108



Problemy i poglgdy

Istotnym warunkiem dla efektywnego ksztaltowania systemu dlugotermino-
wego finansowania kredytéw hipotecznych, wykorzystujgcego listy zastawne oraz
inne podobne instrumenty, jest ograniczenie ingerencji KNF w procesie formulo-
wania rozwigzan i modeli biznesowych odpowiednich dla praktyki gospodarcze;j.
Wprawdzie wprowadzone od 1 stycznia 2016 r. zmiany w ustawie o listach za-
stawnych i bankach hipotecznych poprawily efektywnosé i bezpieczenstwo finan-
sowania z listow zastawnych, jednak nie zmienilo to faktu, ze jest to system nadal
bardzo ,,zmonopolizowany” przez specjalistyczne banki hipoteczne. W ramach pro-
pozycji umozliwiajgcych emisje listow zastawnych przez banki komercyjne mozna
ograniczy¢ skale emisji do poziomu np. 10-20% wartosci aktywow hipotecznych,
aby nie dopusci¢ do zmonopolizowania tej dzialalnosci przez banki komercyjne
i, w efekcie, mozna bylo w ten sposéb uzyskac zrbéznicowany uklad podmiotowy,
w ktérym byloby miejsce zaréwno na banki hipoteczne, jak i banki komercyjne.

6. ROWNOWAZENIE KORZYSCI BANKU
Z BEPIECZENSTWEM KLIENTA

Charakterystyczng cechg dobrze funkcjonujacego mechanizmu rynkowego jest
istnienie pewnego rodzaju réwnowagi pomiedzy stronami transakcji. Brak takiej
réwnowagi powoduje dominacje jednej ze stron, co w dalszej kolejnosci prowadzi
do przerzucania ryzyka i kosztow jednej strony na drugg. Koncepcja zarzgdzania
ryzykiem z perspektywy rownowazenia korzysci banku z bezpieczenstwem klienta
tworzy silne podstawy do uruchamiania mechanizméw rynkowych w tym zakresie.

Dos$wiadczenia globalnego kryzysu finansowego, a takze lokalny problem kredy-
tow ,,frankowych” w Polsce, wskazujg na konieczno$¢ zmiany podej$cia bankéw do
zarzgdzania ryzykiem, ktére powinno prowadzi¢ do zwiekszania odpowiedzialnosci
bankoéw, co wynika z ich kompetencji, nie tylko za ryzyko wlasne, ale tez klienta
z perspektywy uktadu bank-klient. Pomijanie tego spojrzenia bedzie wczeéniej czy
p6zniej prowadzi¢ do kumulowania sie ryzyka po jednej stronie i, w efekcie, przez
sprzezenie zwrotne wroéci do partnera.

Partnerska relacja podmiotéw gospodarczych i wplyw jej jakoSci na prowadzenie
i rozw(j biznesu niewatpliwie silnie oddzialuje na efekty gospodarcze kazdej ze
stron. W tym kontekscie ocena i zarzgdzanie ryzykiem, dokonywane z perspektywy
ukladu bank-przedsiebiorstwo, moze tworzyc¢ duze mozliwosci poprawy efektyw-
nosci biznesowej obu stron relacji. Poprawa efektywnosci takiego ukladu moze
by¢ wyrazona przez zmniejszajacg sie réznice miedzy oczekiwang (planowang)
a realizowang stopg zwrotu banku z udzielonego kredytu oraz zmniejszaniem sie
catkowitego ryzyka niewyplacalnoéci przedsiebiorstwa lub niepowodzenia prowa-
dzonych przez przedsiebiorstwo projektow gospodarczych. Obecna forma relacji
transakcyjnej miedzy bankiem i przedsiebiorstwem, zwigzana z silng asymetrig
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informacyjng oraz deficytem informacyjnym powoduje, ze bank i przedsiebiorstwo
szacujg oczekiwane rezultaty bardziej optymistycznie w stosunku do wynikéw uzy-
skiwanych podczas realizacji projektu. W zwiazku z tym zmiana na relacje agen-
cyjna, przybierajgca pewne formy instytucjonalne, mogtaby poprawié efektywno§é
biznesowg obu podmiotéw w stosunku do wynikéw uzyskiwanych w ramach obec-
nie funkcjonujgcej transakcyjnej formy relacjid.

Réwnowazenie priorytetéw finansowych banku i bezpieczenstwa kredyto-
biorcow jest mozliwe do realizacji w miedzyorganizacyjnym modelu zarzadzania
ryzykiem (MMZR) w odréznieniu od modelu zarzgdzania ryzykiem stosowanym
tylko z perspektywy jednej organizacji realizujacej wlasne cele biznesowe. Jakie
argumenty przemawiaja za tworzeniem i funkcjonowaniem miedzyorganizacyjnej
Hinstytucji”, ktora by realizowala funkcje prowadzace do wzrostu efektywnosci obu
podmiotéw, przez rownowazenie ich intereséw?

Asymetria informacji oraz niska pojemno$¢ informacyjna danych o wlasnej
firmie lub o firmie partnera, ktérymi dysponuja podmioty w relacji biznesowe;j,
tworzy szerokie pole niepewnoSci. Niepewno$¢ jest powaznym zagrozeniem dla
banku w uzyskiwaniu oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji, jakg jest finansowa-
nie projektéw gospodarczych przedsiebiorstwa. Dla przedsiebiorstwa niepewno$é
taka jest zagrozeniem dla stabilnosci i bezpieczenstwa, co moze prowadzic¢ do nie-
wyplacalnoSci, jego upadku lub niepowodzenia projektéw inwestycyjnych. Rodzi sie
zatem pytanie, jakie mogg by¢ mozliwe rozwigzania, z perspektywy teorii i prak-
tyki, tworzgce rownowage miedzy celami finansowymi banku a bezpieczenstwem
przedsiebiorstwa.

W nauce o finansach dominuje ujecie instytucjonalne, gdzie poszczegélnym
rodzajom podmiotéw przypisane sg okreslone funkcje®. Praktyka jest inna, gdyz
w ostatnich latach nastgpila integracja réznych funkcji finansowych w réznych
podmiotach, co implikuje koniecznoéé prowadzenia rozwazan w kategoriach funkcji
prowadzonych przez rézne instytucje, niezaleznie od tego, jakie jest formalnopraw-
ne ulokowanie danej instytucji’.

W bankach praktyka zarzadzania ryzykiem zmierza w kierunku integracji
trzech, dotychczas réznych, proceséw finansowych w jeden funkcjonalny proces za-
rzgdzania ryzykiem — integracji procesu ratingu ryzyka (marza za ryzyko, prawdo-
podobienstwo niewyptacalnoéci kredytobiorcy) z procesami alokowania kapitatu na
ryzyko (kapital ekonomiczny) i wyceng aktywow (wartos§é kredytu, wartosci ban-
ku). Tak zdefiniowana integracja proceséw oceny ryzyka w banku nie uwzglednia

5 Z.Krysiak, Determinanty ryzyka plynnosci bankéw w Polsce, ,,Bezpieczny Bank”, nr 1(54) 2014,
wspotautor U. Krysiak, s. 10.

6 K. Jajuga, Czy uksztaltuje si¢ nowy paradygmat finanséw?, [w:] W. Frackowiak, J. Szambelan-
czyk (red.), Ku nowemu paradygmatowi nauk o finansach, ,,Zeszyty Naukowe”, 2010, Nr 144,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, s. 93.

7 Ibidem.
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procesu oceny ryzyka dokonywanego przez przedsiebiorstwo, ktory jest podobny
do procesu w banku i dotyczy ratingu ryzyka przedsiebiorstwa, alokowania kapi-
talu na ryzyko przedsiebiorstwa i wyceny aktywow (wartoéci firmy). Wedlug opinii
ekspertow, deficyt ten nie pozwala na ocene profilu ryzyka calego przedsiebiorstwa,
co istotnie znieksztalca ocene ryzyka kredytowego przez bank.

Ocena ryzyka kredytowego projektu finansowanego przez bank jest tylko frag-
mentem catkowitego profilu ryzyka przedsiebiorstwa. Z praktycznego punktu wi-
dzenia uwzglednianie przez bank calkowitego ryzyka przedsiebiorstwa pozwala-
loby czesto na znaczne obnizenie wartosci zabezpieczen, co w wielu przypadkach
przyczyniatoby sie do poprawy pozycji konkurencyjnej banku oraz zwiekszenia jego
wartosci. Urealnienie oceny ryzyka przez bank na podstawie oceny profilu ryzy-
ka przedsiebiorstwa oraz weryfikacja oceny wlasnego ryzyka dokonywanego przez
przedsiebiorstwo na podstawie informacji generowanych przez bank mogloby by¢
realizowalne przez ,,polgczenie” procesé6w oceny ryzyka banku i przedsiebiorstwa
w ramach miedzyorganizacyjnego, zintegrowanego funkcjonalnie procesu oceny
i monitorowania ryzyka.

Narzedzia finanséw w coraz wiekszym stopniu beda zorientowane na funkcje
konkretnych proceséw finansowych, niezaleznie od tego, gdzie one przebiegaja,
co oznacza, ze to zagadnienia praktyczne bedg stymulowaly rozwdj nauki o finan-
sach8,

Udzielenie kredytu przez bank na finansowanie projektu przedsiebiorstwa jest
transakcjg specyficznym aktywem, przy ktorej powstaja podstawy do zaistnienia
pewnych zwigzkéw interesow miedzy bankiem a przedsiebiorstwem. Specyfika
ushugi, jaka jest kredyt, polega na dlugoterminowej relacji miedzy podmiotami,
a efekty finansowania sg funkcjg wielu zmiennych, ktore sg rozlozone w czasie.
W zwigzku z tym mozna twierdzi¢, ze finansowanie przez bank projektow prowa-
dzonych przez przedsiebiorstwo zawiera duzo niepewnosci, szczegélnie, gdy kazda
ze stron nie zna wielu istotnych czynnikéw ryzyka oraz sposobu oceny ryzyka,
ktore sg brane pod uwage przez partnera biznesowego. Gdyby jednak dochodzito
do wymiany informagcji, to mozna by bilateralnie dokonywaé korekt dotyczacych
szacunkéw ryzyka na poczatku oraz w trakcie procesu kredytowania®.

W perspektywie dlugoterminowej warto$é klienta z punktu widzenia banku
powinna byé¢ czynnikiem dominujgcym w modyfikacji i adaptacji podejScia przy
ksztaltowaniu relacji z klientem. Szczegélnie wazna w tym konteksScie w ramach
poruszanego tematu wydaje sie dbalo§é o stabilng kondycje finansowg klienta. Ta-
kie ujecie mobilizuje do spojrzenia na ocene i zarzgdzanie ryzykiem przez bank

8 Ibidem.

9 Z. Krysiak, S. Pijanowski, Challenges and Obstacles of ERM Implementation in Poland, [w:]
J.R.S. Fraser, B.J. Simkins, K. Narvaez (red.), Implementing Enterprise Risk Management: Case
Studies and Best Practices, John Wiley & Sons, New Jersey 2015.
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pod kgtem w miare ,sprawiedliwego” podziatu ryzyka tak, aby unikaé zjawiska
jego przerzucania.

sksksk

Powodzenie rzadowego planu rozwoju gospodarczego Polski uzaleznione jest
przede wszystkim od zmobilizowania w krétkim okresie od 250 mld zt do 375 mld zi
kapitalu udzialowego. Realizacja tego celu wymaga istotnych zmian systemowych
polegajacych m.in. na stymulowaniu odpowiednich zachowan inwestycyjnych go-
spodarstw domowych, skoordynowanym rozwoju wszystkich instytucji rynku kapi-
talowego, promowaniu instrumentéw dlugoterminowego finansowania inwestycji
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, wreszcie rownowazenia ryzyka kredyto-
biorcy i kredytodawcy. Nie sposéb poming¢ uwagi, ze zrealizowanie tego ambitnego
planu rozwoju narazone jest na powazne ryzyko zwigzane m.in. z uwarunkowania-
mi w niewielkim stopniu lub zupelnie niezaleznymi od dziatan i zamierzen rzadu.

Streszczenie

Wysoka efektywno§¢ dziatalnosci gospodarczej poszczegolnych podmiotéw oraz
maksymalizacja rozwoju gospodarki danego kraju nie moze by¢ osiggnieta w sytu-
acji zle funkcjonujgcych mechanizméw rynkowych. W prezentowanym artykule au-
tor odnosi sie do stabo dzialajacych mechanizméw rynkowych w polskim sektorze
finansowym, co hamuje rozwdj sfery realnej albo utrudnia uzyskanie odpowiedniej
skali dziatalnoéci. Do obszar6éw tych naleza: deficyt dlugoterminowego finansowa-
nia nieruchomosci, maly rynek listéw zastawnych i obligacji hipotecznych, niski
udzial inwestycji gospodarstw domowych w instrumenty rynku kapitatowego, stabo
rozwiniety i malo konkurencyjny rynek kapitalowy, ograniczony i mato zdywer-
syfikowany dostep przedsiebiorstw do kapitalu. Niniejsze opracowanie zawiera
charakterystyke wymienionych wyzej obszaréw, w ktérych mechanizmy rynkowe
nie mogg dobrze funkcjonowaé¢. Ponadto zostang zarysowane sposoby i kierunki
poprawy procesow rynkowych, a takze rola planu rozwoju gospodarczego rzadu
w usprawnianiu funkcjonowania rynku.

Stlowa kluczowe: zawodno$¢ rynku, zarzadzanie ryzykiem, rynek kapitalowy, li-
sty zastawne, zZrodla dlugoterminowego finansowania kredytow

Abstract

A high efficiency of economic activity of market participants and maximization
of the economic development of a country cannot be achieved in a situation of
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unproper functioning of market mechanisms. In the present article, the author
refers to poorly operating market mechanisms in the polish financial sector,
which inhibit the development of the real economy or resist the attainment of
an appropriate scale of operations. These areas include: a deficit of long-term
real estate financing, small market bonds and mortgage bonds, a low share of
household investment in capital market instruments an underdeveloped and
less competitive capital market, limited and little diversified business access to
capital. This paper describes the nature of the above-mentioned areas in which
market mechanisms cannot function well. Moreover, it outlines the modalities and
directions of improvement of market processes, as well as the role of the economic
development plan of the Polish government in improving the functioning of the
market.

Key words: market failure, risk management, capital market, covered bonds,
long-term-funding- sources of loans
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ROLA I ZADANIA TEORII PRAWA
RYNKU FINANSOWEGO UE

WSTEP

Wyodrebnianie i teoretyczna analiza zagadnien prawa rynku finansowe-

gol, jako szczegdlnie potrzebnego w ostatnich czasach pola badawczego, podyk-
towana jest wieloma wzgledami2. Wéréd nich wymienié nalezy zwlaszcza: roz-
wazania nad zapewnieniem stabilnoSci i bezpieczenstwa finansowego na ryn-

£

Magdalena Fedorowicz jest doktorem habilitowanym nauk prawnych, profesorem w Katedrze
Prawa Finansowego Wydzialu Prawa i Administracji UAM w Poznaniu.

Na temat prawa rynku finansowego jako przedmiotu badan z najnowszych prac zob. zwlaszcza
E. Fojcik-Mastalska, Prawo rynku finansowego w systemie prawa, [w:] A. Jurkowska-Zeidler,
M. Olszak (red.), Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka, Warszawa 2016,
s. 19 i n.; C. Kosikowski, Nowe prawo rynku finansowego Unii Europejskiej, [w:] A. Jurkow-
ska-Zeidler, M. Olszak (red.), Prawo rynku..., op. cit., s. 27; A. Jurkowska-Zeidler, Prawo rynku
finansowego: Istota, tworzenie i zasady dziatania rynku finansowego, [w:] A. Drwilto (red.),
Podstawy finansow i prawa finansowego, Warszawa 2011, s. 82 i n.; tejze: Rozwazania o prawie
rynku finansowego w wymiarze europejskim, [w:] I. Czaja-Hliniak (red.), Nauka prawa finan-
sowego po I dekadzie XXI wieku. Ksiega pamigtkowa dedykowana Profesorowi Apoloniuszow:i
Kosteckiemu, Krakéw 2012, s. 187 i n.; M. Fedorowicz, Nadzdr nad rynkiem finansowym Unii
Europejskiej, Warszawa 2013, s. 457 i n.

Uzywane w niniejszym opracowaniu pojecie ,,prawo rynku finansowego” dotyczy unijnej plasz-
czyzny regulacji spraw rynku finansowego. Obowigzek stosowania prawa UE i obowiazek imple-
mentacji w panstwach czlonkowskich UE powoduje, ze w duzym stopniu mozna juz argumen-
towacé o istnieniu prawa rynku finansowego UE, mimo ze kazde panstwo UE ma swéj wlasny
krajowy rynek finansowy i krajowe regulacje dopelniajace regulacje unijne.
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ku3, nadaktywnosé legislacyjng prawodawcy UE w zakresie prawa rynku finanso-
wego, konieczno§¢ analizy pokryzysowej architektury finansowej na rynku finan-
sowym UE w aspekcie nadzorczym?, potrzebe uporzadkowania swoistej, rozrasta-
jacej sie sektorowo materii rynku finansowego UE. Swoisto§é ta wynika w duzym
stopniu z lgczenia elementéw prywatnoprawnych z elementami publicznopraw-
nymi, powtarzalnosci i podobienstwa regulacji publicznoprawnych we wszystkich
segmentach rynku finansowego (bankowego i ustug platniczych, kapitalowego
oraz ubezpieczen i pracowniczych programéw emerytalnych), cistego powigzania
elementéw prawa i ekonomii w ramach rynku finansowego®, konieczno$ci anali-
zy nowych i wlaSciwych szczegélnie dla prawa rynku finansowego instrumentow
prawnego oddzialywania na jego uczestnikéw (instrumentéw zaréwno krajowych,
jak i unijnych)® czy okreslenia statusu prawnego odbiorcy ustug finansowych rynku
finansowego UE” oraz normatywnych potgczen miedzy prawem rynku finansowego
a prawem budzetowym czy, szerzej, finansami UES, rekonstruowania granic pro-
cesu integracji rynku finansowego i prawa finansowego w UE?, czy redefiniowania
wspoélczesnego ujecia bankowosci centralnej — problematyki szczegblnie wazkiej
w zwigzku z powstaniem Europejskiej Unii Bankowej (EUB) z jednolitym nad-
zorem bankowym (SSM, ang. Single Supervision Mechanism)!? oraz jednolitym

3 A. Jurkowska-Zeidler, Bezpieczeristwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Europejskiej,

Warszawa 2008, passim; zob. tez T. Nieborak, Aspekty prawne funkcjonowania rynku finanso-
wego Unii Europejskiej, Warszawa 2008, passim.

4 Szerzej na temat analizy aktow prawnych ESNF i nowej koncepcji nadzoru zob. M. Fedorowicz,
Nadzor..., op. cit.

5 T. Nieborak, Behawioralna koncepcja prawa jako nurt Law&Economics, ,,Ekonomia i Prawo”,
tom VIII, Torun 2012, s. 27-38.

6 M. Fedorowicz, Nadzor..., op. cit., s. 150-177.

7 E. Rutkowska-Tomaszewska, Ochrona prawna klienta na rynku ustug bankowych, Warszawa
2013, passim.

8 M. Fedorowicz, Nowe podejscie do problemu réwnowagi makroekonomicznej oraz deficytu i diu-
gu publicznego panstw cztonkowskich UE w swietle modyfikacji Paktu Stabilnosci i Wzrostu
oraz Paktu Fiskalnego, [w:] C. Kosikowski (red.), Przyszios¢ Unii Europejskiej w swietle jej
ustroju walutowego i finansowego, Bialystok 2013, s. 165 i n.

9 C. Kosikowski, Problem granic i form interwencjonizmu UE w dziedzinie waluty i finanséw
publicznych panstw cztonkowskich, [w:] C. Kosikowski, (red.), Przysztosc..., op. cit., s. 102 i n.

10 SSM zostal przyjety 15.10.2013 r. i stanowi pierwszy filar projektu EUB, zob. rozporzadzenie
1024/2013 powierzajace Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczegélne zadania w odniesie-
niu do polityki zwigzanej z nadzorem ostroznoSciowym nad instytucjami kredytowymi, Dz. Urz.
UE z 29.10.2013, L 287, s. 63. Rozporzadzenie to weszlo w zycie 4 listopada 2014 r. Pozostale
filary EUB, ktore w przypadku SDGS nie przybralo jeszcze finalnego ksztaltu, to: europejski
czy tez paneuropejski system gwarantowania depozytéow (Single Deposit Guarantee Scheme,
SDGS) szeroko na ten temat P. Smaga, Paneuropejski system gwarantowania depozytow — czesé
I (wnioski z kryzysu), ,Bezpieczny Bank” 2013, nr 2/3, s. 51-71 oraz jednolity mechanizm
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (Single Resolution Mechanism, SRM),
na ten temat zob. uwagi K. Alexander, Bank resolution and recovery in the EU: enhancing ban-
king union?, ,ERA-Forum: scripta iuris europaei” 2013, nr 1, s. 81-93. Jednolity mechanizm
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mechanizmem restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (SRM, ang. Single Re-
solution Mechanism) i zwigzanymi z tg reformg zmianami celéw, zadan oraz kom-
petencji Europejskiego Banku Centralnego (EBC), a takze tworzeniem faktycznej,
stabilnosciowo zorientowanej UGiW1L,

Kryzys finansowy, ktéry postuzyl jako swoisty katalizator dla powstania wie-
lu aktéw prawnych dotyczacych rynku finansowego UE, a ponadto poslugiwanie
sie instrumentem wiazacych standardéow technicznych (BTS, ang. binding tech-
nical standards) spowodowalo powstanie obszernych rozmiaréow dyrektyw i roz-
porzadzen, w ktérych niejednokrotnie stosuje sie nazbyt szczegbélowe regulacje,
doprowadzajgc do zjawiska przeregulowania rynku finansowego. OczywiScie jest
kwestig dyskusyjna, na ile szczegélowo i wnikliwie prawodawca unijny powinien
poslugiwa¢ sie przyporzadkowanymi mu instrumentami prawnego oddzialywania.
Faktem pozostaje jednak ogromna liczba aktow prawnych, ktore skladajg sie na
wspolczesne ramy prawne rynku finansowego UE we wszystkich jego sektorach.
Przy czym wydaje sie, ze liczba aktow prawnych na rynku finansowym bedzie
nadal znaczgco wzrastaé, co z pewnoScig zwigzane jest ze specyfikg i zr6znicowa-
niem rynku finansowego UE, a z drugiej strony jednak z pewna nadaktywnoScig
regulacyjng prawodawcy UE i prawodawcy krajowego.

Dlatego tak wazne jest, aby dla odnalezienia sie w ggszczu nowych, nie zawsze
do konca zrozumiatych i spdjnych regulacji dla rynku finansowego UE tworzy¢
pewien rdzen pogladéw — teorii prawa rynku finansowego, jako doktrynalnej pro-
pozycji porzadkowania i upraszczania, a dzieki temu réwniez analizy przepiséow
dotyczacych rynku finansowego UE. W niniejszym opracowaniu zawarta jest pro-
pozycja takiego wladnie podejscia do analizy uregulowan rynku finansowego UE.

Metodologiczng i praktycznag pomoca w dziele analizy regulacji i instrumentéw
prawa rynku finansowego, w tym w szczegdlnosci — ze wzgledu na range wydarzen
— na rynku bankowym, moze by¢ wykorzystywanie stabilnych i pomocnych teore-
tycznoprawnych konstrukgji dla ulatwienia naukowego dyskursu i prowadzenia
debaty o prawnych cechach reformowanego wtasnie rynku finansowego UE.

Celem niniejszego opracowania jest zatem wykazanie zmian w podejsciu do
regulacji rynku finansowego UE, jak i uzasadnienie koniecznoSci wyodrebnienia
oraz wskazania istotnych elementéw teorii prawa rynku finansowego, pomocnych
w analizie i zrozumieniu nielatwej, obszernej i ciggle podlegajacej zmianom jego
materii. Mozna wyrazi¢ przekonanie, ze obowigzujgce przepisy z zakresu prawa

uporzadkowanej likwidacji i restrukturyzacji uzyskal pelng operacyjnosc od 1 stycznia 2016 r.,
jednak jego fundusz osiggnie docelowy poziom finansowania w 2023 r.

11 Na temat budowy EUB zob. A. Jurkowska-Zeidler, Nowe organy i instytucje bezpieczeristwa
rynku finansowego Unii Europejskiej, [w:] C. Kosikowski (red.), Przyszlosé..., op. cit., s. 283 in.;
M. Fedorowicz, Rola bankowego nadzoru stabilnosciowego w architekturze finansowej Unii
Europejskiej, [w:] K. Opolski, J. Gorski (red.), Perspektywy integracji gospodarczej i walutowej
w Unii Europejskiej w czasach kryzysu, Warszawa 2013, s. 263-274.
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rynku finansowego UE dajg mozliwo§é wyodrebnienia jego czesci ogélnej, ktora
tworzy podwaliny dla budowy teorii prawa rynku finansowego. Ksztaltowanie
normatywnego, teoretycznego szkieletu pojeé, instytucji, instrumentéow wiadcze-
go i niewladczego oddzialywania na rynku finansowym w obliczu ,,nadprodukcji”
aktow prawa dotyczgcych poszczegblnych segmentéw tego rynku jest szczegélnie
potrzebne dla szybkiego reagowania na wydarzenia na rynkach finansowych. Ta-
kie ujecie problematyki pozwala na przedstawienie w zarysie (ze wzgledu na ramy
opracowania) przeobrazen dokonujacych sie na rynku finansowym UE. Warto
réwniez podkresli¢, ze zmiana paradygmatu regulacyjnego, ktéra miata miejsce
na rynku finansowym, sklania obecnie do prezentowania bardziej nadzorczego po-
dejScia regulacyjnego, jednak juz wezesniej specyfika tego prawa ukazywana byla
w literaturze i prawo to bylo i pozostaje wnikliwym przedmiotem badawczym,
podejmowanym w licznych analizach przez przedstawicieli doktryny prawa rynku
finansowego!2. Jest to szczegdlnie wazne dla budowania teorii prawa rynku finan-
sowego, ktora spetnia funkcje porzadkujaca i upraszczajgcg rozumienie przepisow,
jak sie wydaje, wlasnie przy zastosowaniu nadzorczego podejScia.

Przeobrazenia regulacyjne na rynku finansowym UE dotyczg bowiem zwlaszcza
zagadnien instytucjonalnych, jak i zmian w przepisach sektorowych oraz w po-
dej$ciu do dawnych koncepcji nadzorczych i modyfikacji w zakresie zrédet prawa,
a takze nowego sposobu wykladni prawa rynku finansowego UE. Prezentowane
tu podej$cie nadzorcze wydaje sie lepiej stuzyé konstruowaniu podwalin pod cze$é
ogélng i ksztaltujgeq sie teorie prawa rynku finansowego, a tym samym porzadko-
waniu niezwykle zywotnej materii prawa rynku finansowego UE, rozumianej jako
sumy rynkéw finansowych panstw czlonkowskich. Wskazane zbiorcze rozumienie
rynku finansowego uzasadnione jest tym, ze stopien harmonizacji, a miejscami
réwniez ujednolicenia, jest znaczny, a w przypadku EUB stat sie faktem i wplywa
na tre$¢ krajowych aktow prawnych, a takze sposéb realizacji kompetencji przez
krajowych nadzorcéw. Tworzenie propozycji teoretycznego ,ujarzmienia” materii
rynku finansowego UE podyktowane jest zwlaszcza obserwowang inflacja przepi-
s6w prawa rynku finansowego w czeSci materialnoprawnej, a w cze$ci instytucjo-
nalnej nadal rozwijajaca sie architekturg finansowg i potrzebg zréwnowazonego
rozlozenia akcentéw normatywnych w regulacjach miedzy stabilno$¢ finansowg
calej UE, stabilno$c¢ finansowa danego panstwa czlonkowskiego, stabilnos¢ systemu
finansowego UE i panstw czlonkowskich oraz stabilnego funkcjonowania instytucji
finansowych i bezpieczenstwa klientow rynku ustug finansowych.

12 Na temat prawa rynku finansowego jako przedmiotu badan z najnowszych prac zob. dane
bibliograficzne zawarte w przypisie 2.
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1. CZESC OGOLNA PRAWA RYNKU FINANSOWEGO

Mozna zauwazy¢, ze wspélczeénie ksztaltuja sie nastepujgce spojrzenia na na-
uke prawa rynku finansowego: po pierwsze, podej$cie nadzorcze (prezentowane
W niniejszym opracowaniu), po drugie, podej$cie koncentrujace sie na konstrukcji
i analizie Europejskiej Sieci StabilnosSci Finansowej (ang. European Financial Sta-
bility Safety Net), po trzecie, podejscie akcentujace ochrone klienta rynku ustug
finansowych. Obok wskazanych trzech gléwnych zbioréw pogladow, jakie dajg sie,
jak mozna uwazaé, wspblcze$nie wyr6zni¢, przy analizie zagadnieh prawa rynku
finansowego nalezy réwniez zwréci¢ uwage na swoisty dualizm prawa rynku finan-
sowego, ktére dzieli sie na cze$¢ publiczng i prywatna.

Przekonanie o mozliwo$ci i potrzebie tworzenia cze$ci ogblnej prawa rynku
finansowego podyktowane jest przede wszystkim analizg rozporzadzen o Euro-
pejskich Organach Nadzoru Finansowego, czyli rozporzadzen o ESA (ang. ESA,
European Supervisory Authorities)'3, jako pewnego szkieletu normatywnego, ktory
wspolny jest dla wszystkich segmentéw prawa rynku finansowego UE (bankowego,
kapitalowego i ubezpieczeniowego) przy prezentowanym i postulowanym podejSciu
nadzorczym, a nastepnie pozwala zespoli¢ w jedng calo$¢ materie szczegbélowe na
rynku finansowym UE oraz dokonaé ich oceny, z punktu widzenia zasad prawa
UE, czy zasad wlaéciwych dla prawa rynku finansowego. Swoiste ,, wyciggniecie”
przed normatywny nawias wszystkich wspélnych dla ESA postanowien z rozporza-
dzen o ESA pozwala wlaénie na stworzenie rdzenia, czy trzonu zawierajgcego czesé
og6lng prawa rynku finansowego, co moze by¢ osiagniete wlaénie dzieki podejéciu
nadzorczemu.

Cze$¢ ogblna prawa rynku finansowego moze sie wlaénie zasadzaé¢ na kompo-
nentach stanowigcych elementy konstrukeji struktury, tresci i procedur, a takze

13 Rozporzadzenia o ESA: rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010
z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europej-
skiego Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji
Komisji 2009/78/WE, Dz. Urz. L 331 z 15.12.2010, s. 12 ze zm., zwane dalej rozporzadzeniem
o EBA (EBA, ang. European Banking Authority); rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytal-
nych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE, Dz. Urz. UE
L 331z 15.12.2010, s. 48 ze zm., zwane dalej rozporzadzeniem o EIOPA (EIOPA, ang. European
Insurance and Occupational Pensions Authority); rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papier6w WartoSciowych), zmiany de-
cyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji Komisji 2009/77/WE, Dz. Urz. UE L 331 z 15.12.2010,
s. 84 ze zm., zwane dalej rozporzadzeniem o ESMA (ESMA, ang. European Securities and
Markets Authority). Tresc i artykuly postanowien rozporzadzen powolujacych ESA sg w przewa-
zajacym stopniu analogiczne, dlatego w opracowaniu stosuje sie technike analizowania regulacji
wspolnie dla wszystkich ESA.
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zasad istotnych dla prawa rynku finansowego. W ten sposéb zostanie osiggniety
cel konstruowania cze$ci wspélnej prawa rynku finansowego w aspekcie instytu-
cjonalnym (podobienstwa struktur), merytorycznym (podobienstwa w zakresie
zawartos$ci regulacji) oraz proceduralnym (typowych dla rynku finansowego pro-
cedur odrézniajacych je od innych procedur). OczywiScie powstaje fundamentalne
pytanie, jak nalezy i czy w ogole da sie nakresli¢ granice dla ksztaltujgcej sie teorii
prawa rynku finansowego, gdyz, jak stusznie wskazywano wczeéniej w odniesie-
niu do éwczesnych problemoéw, z ktérymi borykala sie nauka finanséw, ze ,,nauka
nasza czasem za duzo pragnie wzigé na swe barki, a nie zawsze ciezar ten zdolna
jest unie§é”, gdyz ,kto za duzo obejmuje, ten Zle trzyma”14. Wskazanie na granice
regulacyjne rynku finansowego jest problematyczne z uwagi na fakt, ze oprocz
granic normatywnych, pojawiajg sie granice uzasadnionej ekonomicznie lub nie
ingerencji i granice aksjologiczne, skoro stabilno$¢ i bezpieczenstwo na rynku jest
wartoScia, a coraz czes$ciej podejmowane sg rowniez dyskusje o potrzebie wykorzy-
stania dobrodziejstw nauki o prawach czlowieka na rynku finansowym, zwlaszcza
w aspekcie socjalnym. Zakres§lenie granic normatywnych tym bardziej natrafia
wspolcze$nie na trudnosci, ze prawo rynku finansowego zawiera w sobie pewne
materie poruszane réwniez przez prawo administracyjne, cywilne czy publiczne
gospodarcze. Mozna jednak argumentowaé, ze specyfika prawa rynku finansowego
jest na tyle odmienna, ze ze wzgledu na jej szczegdlne: tresc, procedury, instytucje,
zasady, cele, a takze sposob wykladni — zmusza do podjecia préby propozycji jej
teoretycznego porzadkowania.

Cze$¢ instytucjonalna prawa rynku finansowego jest niezwykle rozbudowana
i z uwagi na niedokonczong jeszcze reforme stabilnoSciowej UGIW znajduje sie
niejako in statu nascendi. W tej grupie rozwazan nalezy zwrocié przede wszyst-
kim uwage na utworzenie Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego, ESNF
(ang. ESFS, European System of Financial Supervision) z Europejskimi Organami
Nadzoru Finansowego i Europejskg Radg ds. Ryzyka Systemowego, ERRS (ang.
ESRB, European Systemic Risk Board) oraz dalej stanowiacego jego szczegélny
fundament — Europejskiej Unii Bankowej z EBC w SSM na czele oraz z Jednolitg
Radg ds. Restrukturyzacji i Uporzgdkowanej Likwidacji w SRM.

Zakres podmiotowy i przedmiotowy prawa rynku finansowego mozna rekon-
struowaé zwlaszcza z rozporzadzen o ESA, ktore kazdorazowo w art. 1 wymie-
niajg przykladowe katalogi aktow prawa UE (rozporzadzen i dyrektyw), a z art. 4
rozporzadzen o ESA w zwiagzku z art. 1 mozna rekonstruowac¢ zakres podmiotowy.
W postanowieniach tych stusznie przewiduje sie otwarty katalog aktéw prawa UE,
podkreslajac réwniez znaczenie regulacyjnych i wykonawczych standardéw tech-
nicznych (BTS-6w) jako aktéw wykonawczych rozporzadzen i dyrektyw.

4 J, Zdzitowiecki, Pare uwag wokdt teorii finanséw, ,,Ruch Prawniczy, Socjologiczny i Ekonomicz-
ny”, 1972, nr 2, nadbitka, s. 98.
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Czeé¢ proceduralna prawa rynku finansowego dotyczy niezwykle istotnych za-
gadnien odnoszgcych sie do sadowej kontroli dzialania lub zaniechania organéw
i instytucji unijnych (czy krajowych) oraz dochodzenia odpowiedzialnoSci za te
dzialania i zaniechania. Wyréznianie czeéci proceduralnej jest o tyle istotne, ze
przenoszeniu na szczebel UE materii do realizacji towarzyszy¢ musi rozbudowana
mozliwo$é sgdowej kontroli, jak i dochodzenia odpowiedzialnoSci za podejmowane
dzialania i zaniechania. W Europejskim Systemie Nadzoru Finansowego utworzo-
no np. Wspélng Komisje Odwolawczg dla wszystkich ESA. Komisja ta rozpatruje
odwolania od decyzji wydawanych przez ESA, a nastepnie od decyzji podjetej przez
Komisje Odwolawczg przystuguje skarga do TSUE. Sagdowa kontrola nadzorczej
dziatalno$ci EBC wystepuje takze w EUB. Z kolei analogiczng, jak w ESNE,
strukture przewidziano w filarze SRM Europejskiej Unii Bankowej, co zasadniczo
oznacza, ze prawodawca UE skorzystal z wzorca normatywnego uregulowanego
w art. 58-61 rozporzadzen o ESA.

Tym samym do czeSci ogolnej prawa rynku finansowego, rekonstruowane;j
z prawa traktatowego i zwlaszcza z rozporzadzen o ESA, nalezalyby po pierwsze,
zagadnienia zrddel i zasad prawa rynku finansowego, spajajgce wszystkie segmenty
rynku finansowego, ktére to zasady i zrodla, sposob ich tworzenia i interpretacji,
jak nalezy podkresli¢, wydajg sie szczegélne na rynku finansowym, choé sg nie
tylko dlan wlasciwe. Mianowicie chodzi tu o czesto stosowang podstawe z art. 114
TofUE jako podstawe traktatowa, akty prawa pochodnego wyrdézniane w art. 1
rozporzadzen o ESA, jak i soft law nowej generacji wydawane przez ESA, ERRS
i EBC, a takze czesto stosowane na rynku finansowym UE BTS-y, ktorych uregu-
lowanie znajduje sie w artykutach 290 i 291 TofUE. Podobnie zasady prawa rynku
finansowego, ktore wyrézniane byé mogg na gruncie unijnego prawa konstytucyj-
nego i doprecyzowywane w prawodawstwie pochodnym rynku finansowego UE.
Drugim zagadnieniem, waznym dla mozliwo§ci wyrdzniania czeSci ogdlnej prawa
rynku finansowego, jest wyodrebnienie zakresu podmiotowego i przedmiotowe-
go prawa rynku finansowego, wyréznienie wsp6lnych dla wszystkich segmentéw

15 Cho¢ w tym przypadku, w Eurosystemie, sprawa wydaje sie niezwykle skomplikowana z uwagi
na mozliwoé¢ stosowania przez EBC, po pierwsze, krajowego prawa implementujacego akty
prawa UE. Z kolei krajowi nadzorcy stosujg prawo nadzorcze SSM, dysponujgc pewnym uzna-
niem lub tez nie, co moze mie¢ wplyw na precyzyjne ujecie drogi oraz mechanizmu weryfikacji
sadowej kontroli rozstrzygnieé w sprawach nadzorczych. Na ten temat zob. E. Peuker, Die
Anwendung national er Rechtsvorschriften durch Unionsorgane- ein Konstruktionsfehler der
europdischen Bankenaufsicht, ,Juristenzeitung” 2014, nr 15/16, s. 764 i n.; G.T. Kuile, L. Wis-
sink, W. Bovenschein, Tailor-made Accountability within the Single Supervision Mechanism,
,Common Market Law Review” 2015, nr 1, Vol. 52, s. 186 i n.; A. Witte, The application of
National Banking Supervision Law by the ECB: Three Parallel modes of executing EU law?,
21 ,Maastricht Journal of European and Comparative Law” 2014, nr 1, passim; T. Voland,
B. Wolfers, Level the playing field: The new supervision of credit institutions by the European
Central Bank, teza nr 11 2, ,Common Market law Review” 2014, No. 5, Vol. 51, s. 1463-1495.
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rynku finansowego UE instrumentéw oddzialywania na rynek finansowy (ktére
przy stosowanym podej$ciu nadzorczym sa podobne, a wrecz analogiczne w ramach
poszczegblnych segmentéw rynku) takie jak niewigzace soft law, BTS-y, decyzje
ESA. Trzecim komponentem istotnym w analizie podobienstw miedzy poszczeg6l-
nymi segmentami rynku finansowego UE jest zagadnienie sgdowej kontroli decyzji
ESA czy EBC (w EUB) lub rozstrzygnie¢ Jednolitej Rady ds. Restrukturyzacji
i Uporzadkowanej Likwidacji (w ramach SRM). Skoro przedmiotem rozwazan jest
mozliwo§é wyodrebniania teorii i czeSci ogblnej prawa rynku finansowego UE, ro-
zumianego jako suma rynkéw finansowych w panstwach UE, to uprawnione wy-
daje sie z uwagi na obowigzywanie aktéw prawa rynku finansowego w panstwach
czlonkowskich (w ramach Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i EUB tyl-
ko w ramach panstw wspodlnej waluty euro), wigczenie do ogélnych rozwazan réow-
niez dwoch dalszych zagadnien: po pierwsze, rozdzialu materii miedzy prawodawce
i nadzorce unijnego oraz krajowego oraz, po drugie, weryfikacje przeprowadzonego
podzialu opartego na zasadzie proporcjonalnosci, szczegélnie istotnej dla rynku
finansowego, gdyz jej wlasciwe stosowanie moze pomdc w uwzglednieniu lokalnego
interesu nadzorczego i prawodawczegol®.

Cze$¢ ogdlna prawa rynku finansowego potrzebna jest do generalnego omawia-
nia r6znych zagadnien, w tym jednak przypadku stuzy m.in. mozliwo$ci podobnego
traktowania (stosowania i interpretacji) jednolitych w dodatku instrumentéw nad-
zorczych w poszczegélnych segmentach rynku finansowego UE, a takze analogicz-
nych mechanizméw kontrolnych, przewidzianych na szczeblu UE, czy jednakowego
we wszystkich segmentach rynku finansowego UE i jednolitego podej$cia do Zrodet
tego prawa. Nawet bowiem woéwcezas, gdy rezultatem dokonanej analizy bedzie
stwierdzenie istnienia réznic czy pewnej specyfiki w poréwnaniu do ustalen czeSci
ogoblnej, to mozna wowczas tatwiej zauwazy¢ ewentualng wadliwo$é czy tez potwier-
dzi¢ i lepiej zapamietaé faktycznie specyficzny charakter badanego zagadnienia.

2. KSZTALTOWANIE SIE TEORII PRAWA RYNKU FINANSOWEGO

Kolejnym krokiem dla stworzenia stabilnej platformy naukowej, ale réwniez
naukowo-dydaktycznej, dzieki ktorej utatwiony i bardziej transparentny stanie sie
odbiér regulacji prawnorynkowych jest wypracowanie schematéw postepowania,
regul czy wzorcow normatywnych pewnych zachowan istotnych i — co wazne —
powtarzalnych na rynku finansowym UE, ktére to zadanie wydaje sie naleze¢ do
przedstawicieli doktryny szeroko pojetego prawa finansowego, w tym i prawa ryn-
ku finansowego. Owa teoretyczna refleksja nad prawem rynku finansowego wy-

16 Na temat tej zasady szeroko zob. S. Kasiewicz, L. Kurklinski, W. Szpringer, Zasada proporcjo-
nalnosci. Przelom w ocenie regulacji, Warszawa 2014, passim.
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daje sie ze wszech miar potrzebna, skoro teoria prawa zajmuje sie rzeczywistoscig
prawng i zwlaszcza rezultatami dzialan prawodawcy, tworzac i analizujac pewne
konstrukcje pomocne nastepnie w rekonstrukcji i ujeciu specyfiki badanych zagad-
nien na bardziej abstrakcyjnym czy ogélnym poziomie rozwazan. W odniesieniu do
prawa rynku finansowego chodzi zatem zwlaszcza o tworzenie wzorcéw postepo-
wania: wzorowej instytucji finansowej, wzorowego nadzorcy krajowego i unijnego,
a takze wzorca $wiadomego i bezpiecznego klienta na rynku uslug finansowych
UE, a takze racjonalnego prawodawecy, jak i wyr6znianie, ustalanie hierarchii oraz
analizowanie tresci zasad istotnych dla funkcjonowania rynku finansowego UE.

Wyodrebniana zatem, gléwnie, cho¢ nie wylacznie, poprzez tresci normatywne
rozporzadzen o ESA, cze§é ogbdlna podlega opisowi i mozna, jak sie wydaje, nadac jej
interpretacje uwzgledniajacg odpowiedzi na pytania: dlaczego wyrdznia sie wzorce
ina czym polega specyfika regulacji prawa rynku finansowego UE. Mozna juz dzis,
jak powyzej zaznaczono, wskazywaé na okre$lone podej$cia w analizie zagadnien
prawa rynku finansowego UE, nadzorcze (prezentowane w niniejszym opracowa-
niu), nastepnie akcentujgce ochrone klienta rynku ustug finansowych (co koncen-
truje sie wokoé! podejécia behawioralnego), czy réwniez wpisujace sie w koncepcje
Europejskiej Sieci Stabilno$ci Finansowej, jak i holdujgce pradom law&economics.
Stanowi to juz o ksztaltujacym sie dorobku teorii prawa rynku finansowego, kto6-
ry okazuje sie szczegodlnie przydatny w trakcie reform czy realizacji postulatow
naprawy prawa rynku finansowego UE, a takze ksztaltowania ogélnych pojeé teo-
retycznych, wlaciwych dla prawa rynku finansowego (np. nadz6r makroostrozno-
Sciowy, stabilnos¢ finansowa, wieloplaszczyznowy nadzor nad rynkiem finansowym
UE) czy konstrukgji instytucjonalnych, wykorzystujacych mozliwosci prawa UE
(powolanie ESA — agencji w rozumieniu prawa UE jako nadzorcéw nad rynkiem
finansowym UE). Wszystko to moze stanowi¢ réwniez znaczng pomoc dla nauki
prawa rynku finansowego i jego legislatoréw. Zwlaszcza w obliczu obserwowanej
nadaktywnoéci legislacyjnej prawodawcy teoretyczne podej$cie moze byé pomocne,
gdyz, jak dawniej zauwazano w odniesieniu do teorii finanséw, polega ono na ,,po-
znaniu prawdy, odkryciu kierujacych dang dziedzing sit i prawidel, na objaénieniu
zjawiska oraz rozpoznaniu jego przyczyn i prawdopodobnych nastepstw”17, co do-
skonale wpisuje sie we wspolczesne potrzeby regulacji prawnorynkowych i moze
pomoéc takze w tworzeniu bardziej transparentnego prawa.

3. PERSPEKTYWA ROZWOJU PRAWA I TEORII PRAWA
RYNKU FINANSOWEGO UE

Ostatnie zmiany w plaszczyznie prawa UE w odniesieniu do regulacji rynku
finansowego UE pozwalajg na wskazanie potrzebnych modyfikacji w obowiazuja-

17 J. Zdzitowiecki, Pare uwag..., op. cit., s. 104.
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cym stanie prawa, jak i okreslenie tendencji rozwojowych obserwowanych procesé6w
réwniez w warstwie teoretycznej. Skoro prawo rynku finansowego cechujg swo-
iste (cho¢ BT'S-y nie sg zarezerwowane wylgcznie dla rynku finansowego, zgodnie
z art. 290 1 291 TofUE) Zrédla prawa, wigzgce i niewigzgce instrumentarium praw-
nego oddzialywania bezposrednio ze szczebla UE na uczestnikéw rynku finanso-
wego, modyfikacje w zasadach prawnych istotnych dla tego rynku (m.in. paszportu
europejskiego, swobody dziatalnosci gospodarczej, realizacji nadzoru ostroznoScio-
wego nad instytucjg finansowg przez organ nadzoru panstwa macierzystego, double
separation, wspOlpracy nadzorczej), to zasadne wydaje sie prowadzenie badan nad
teoretycznym, konstrukcyjnym ujeciem elementéw prawnych istotnych dla analizy
zespolu regulacji rynku finansowego UE. Co wiecej, orzeczenie w sprawie C-270/12
pozwala juz na twierdzenia o wyksztalcaniu sie réwniez wlaSciwej rynkowi finanso-
wemu dynamicznej wykladni prawa rynku finansowego, w ramach ktérej prébuje
sie pogodzi¢ zasady istotne w procesie wyktadni przepiséw sektorowych: stabilno$ci
finansowej UE i subsydiarnoSci, urzeczywistniania idei rynku wewnetrznego i har-
monizacji prawa rynku finansowego, waznych w tym przypadku z punktu widzenia
stosowania przez ESA (tu ESMA) decyzji nadzorczych!®. Zaproponowana dyna-
miczna wykladnia TSUE w sprawie C-270/12, wzmacniajaca integracje nadzorcza
w ESNF i tym samym finansowg w UE, stanowi, jak mozna uznaé, o bardziej
unifikujgcym i centralizujgcym podej$ciu w procesie wykladni w sprawach rynku
finansowego UE.

Modyfikacje w prawie rynku finansowego UE zwigzane z ESNF i EUB powo-
duja, ze nieodzowne wydaja sie zmiany w teoretycznym i praktycznym ujeciu zro6-
det prawa rynku finansowego, zaréwno na szczeblu UE, jak i krajowym. Chodzi
tu o analizowanie decyzji wydawanych przez ESA w §wietle odpowiednich trak-
tatowych podstaw prawnych (art. 114 TofUE). Zwlaszcza na rynku finansowym
UE mozna obserwowac w ostatnim czasie proces centralizacji i unifikacji regula-
¢ji oraz instytucji prawa materialnego i proceduralnego za pomocg BTS-6w. Ten

18 W orzeczeniu w sprawie C-270/12 TSUE orzekt o waznosci art. 28 rozporzadzenia 236/2012/UE
w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektow dotyczacych swapow ryzyka kredytowego
z prawem, w szczegblnoSci w odniesieniu do postanowien art. 114 TofUE. Zgodnie z art. 28
rozporzadzenia, ESMA moze wydawa¢ indywidualne wigzace decyzje interwencyjne naklada-
jace zakaz lub ograniczenia dotyczace dokonywania przez osoby fizyczne lub prawne krotkiej
sprzedazy lub innej transakcji w sytuacji, gdy krotka sprzedaz czy inne transakcje zagrazaja
prawidlowemu funkcjonowaniu i integralno$ci rynkéw finansowych lub stabilnosci catego sys-
temu finansowego w UE. Przy czym orzeczenie TSUE, z racji analogicznego ujecia kompe-
tencji wszystkich ESA, mozna odnosi¢ rowniez do uznania ram prawnych ESA i mozliwosci
wydawania wigzgcych decyzji, adresowanych do krajowych nadzorcow i instytucji finansowych
i podkreslenia znaczenia decyzji ESA w procesie harmonizacji prawa rynku finansowego UE.
Szerzej na temat tego orzeczenia zob. A. Nadolska, O charakterze prawnym decyzji Europejskich
Urzedow Nadzoru - rozwazania w kontekscie sprawy C-370/12 Pringle oraz sprawy C-270/12,
»,Zeszyty Prawnicze Biura Analiz Sejmowych” 2014, nr 1, s. 19 i 20.
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nowy, szybki sposéb oddziatywania na uczestnikéw rynku finansowego za pomocg
BTS-6w, stosowanie klauzul otwierajacych i poszerzajacych mozliwo$é stosowania
instrumentarium prawnego na rynku finansowym UE, na podstawie art. 1 ust. 2
rozporzadzen o ESA, stanowi o regulacyjnej i interpretacyjnej zmianie w prawie
rynku finansowego, a zjawisko ,,utwardzania” soft law rynku finansowego w dyrek-
tywach, rozporzagdzeniach i BT'S §wiadczy o powstawaniu soft law nowej generacji,
wymuszajacego swoje stosowanie i — po zapisie w BTS-ach — obowiazywanie. Roz-
porzadzenia i dyrektywy sektorowe doprecyzowane sg obecnie przez BT'S, niepozo-
stawiajgce znacznej mozliwo$ci interpretacyjnej uczestnikom rynku finansowego,
w tym zwlaszcza krajowym nadzorcom.

Tendencje rozwojowe prawa rynku finansowego UE, zwlaszcza w segmencie
bankowym, w szczegdlnosci w EUB, koncentrujg sie — jak sie wydaje — wokoét
zagadnien dotyczacych polityki nadzorczej, jej relacji do polityki pienieznej czy
przetozenia na polityke budzetows oraz dziatalno$é pomocowg oraz na dyskusji
o wspoélczesnym ujeciu zasady double separation. W rozporzadzeniu wyposazaja-
cym EBC w uprawnienia nadzorcze przewidziano formalnoprawne rozdzielenie
funkgcji zwigzanej z polityka pieniezng od funkcji nadzorczej przez stworzenie m.in.
Rady ds. Nadzoru jako gremium wewnetrznego w EBC. W tym kontekScie analiza
zasady double separation moze staé sie przedmiotem interesujacej wieloaspektowe;j
prawnorynkowej refleksjil?. Wyzwaniem wydaje sie roéwniez sprawowanie nadzoru
makroostrozno$ciowego i implementowanie unijnych przepiséw buforowych z re-
gulacji CRR/CRD IV2, tak w skali panhstw czlonkowskich, jak i calej UE.

Proces wyodrebniania sie prawa i teorii prawa rynku finansowego nie zostal jesz-
cze ukonczony. Obecnie w obliczu aktywnoSci legislacyjnej unijnych regulatoréow, ko-
rzystajac z nadzorczego ujecia, mozna jednak prébowaé tak w teorii, jak i nastepnie
w praktyce wyodrebniaé i porzadkowac prawo rynku finansowego w oparciu o po-
wtarzalne i w duzym stopniu podobne sektorowe nadzorcze elementy konstrukcyjne,
a w niektorych wypadkach powtarzalne i podobne réwniez treSciowo czy powiazane
miedzy segmentami normy nadzorcze w regulacjach rzadzacych rynkiem finanso-
wym UE. Swoista, bo umiejscowiona w prawie UE i recypowana do prawa krajowe-

19 Chodzi przede wszystkim o refleksje nad: po pierwsze, potrzebs, a po drugie, istnieniem i funk-
cjonowaniem optymalnych gwarancji przed taczeniem czy przenikaniem sie dwéch polityk: nad-
zorczej i pienieznej (zob. art. 25 i 26 rozporzadzenia o powierzeniu EBC niektérych uprawnien
nadzorczych).

20 Dyrektywa CRD IV: dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dzialalnoSci oraz nad-
zoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca
dyrektywe 2002/87/WE i uchylajgca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz. Urz. UE
L 176 z dnia 27.06.2013, s. 338 ze zm. oraz rozporzadzenie CRR: rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroz-
noéciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012, Dz. Urz. UE L 176 z dnia 27 czerwca 2013, s. 1 ze zm.
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go panstw czlonkowskich cze§é ogblna prawa rynku finansowego wydaje sie pomoc-
na dla opisu i analizy regulacji rynku finansowego. Do cze§ci ogblnej teorii prawa
rynku finansowego nalezaloby, wzorem innych nauk prawnych, zaliczy¢ zwlaszcza
uporzgdkowanie zrédet prawa rynku finansowego (BT, soft law ESA), czy opraco-
wanie siatki pojeciowej, z definicjami poje¢ istotnych dla prawa rynku finansowego.

Zmiany w prawie rynku finansowego mozna réwniez obserwowaé w odniesieniu
do zasad prawnych rzadzacych wydarzeniami na tym rynku. Chodzi tu w szcze-
g6lnosci o modyfikacje: zasady paszportu europejskiego, zasady nadzoru krajowe;j
wladzy panstwa macierzystego nad oddzialami instytucji finansowych w odniesie-
niu do poszerzajacych sie na szerokosc i gteboko§é uprawnien nadzorczych ESA czy
EBC w SSM oraz zmian treSciowych w zasadzie double separation w odniesieniu
do SSM. Podczas kiedy w poczatkach ksztaltowania sie prawa rynku finansowego
nacisk normatywny i harmonizacyjny kladziono na wdrozenie i realizacje w pan-
stwach czlonkowskich zasady paszportu europejskiego i koordynacje wymiany in-
formacji, to obecnie nacisk normatywny polozony jest na unifikacje w zwigzku
z wdrozeniem SSM, ale réwniez stosowaniem regut z rozporzgdzenia CRR.

Warto takze odnotowac, ze w istocie wiekszo$¢ materii regulowanej dyrekty-
wami i rozporzgdzeniami sektorowymi nalezy do materii nadzorczej, a materia ta,
szerzej niz dotychczas, jest regulowana wladnie za pomoca rozporzgdzen unijnych.
Taki wniosek plynie po uporzadkowaniu uprawnien kontrolnych, regulacyjnych,
stricte nadzorczych i licencyjnych ESA rekonstruowanych z fundamentalnych dla
rynku finansowego UE obowigzujacych dyrektyw i rozporzadzen?!. Zmiany w za-
kresie sektora bankowego polegajg zatem na koniecznoS§ci dostosowania sie do
wymagan dyrektywy CRD IV i rozporzadzenia CRR, nastawionych, w wiekszym
stopniu niz dotychczas, na osigganie stabilno$ci w ujeciu makroostrozno§ciowym
i zawierajagcym bezposrednie podstawy prawne dla stosowania Srodkéw nadzor-
czych przez EBA. Ewidentne wzmocnienie i zaostrzenie wymogéw kapitalowych
i w odniesieniu do réznych rodzajéw ryzyka, a takze zaostrzenie regulacji dotycza-
cej corporate governance, ma stanowic legislacyjng zapore przed powtorka kryzysu
i wspomaga¢ stabilno$¢ finansowa.

Celem regulacji rynku kapitalowego w ostatnim czasie w czesci prawnopublicznej
jest z kolei zwiekszenie spdjnosci i przejrzystosci dzialan firm inwestycyjnych na tym
rynku. Jest to skutek nalozenia dodatkowych i rozrostu dotychczasowych obowigz-
kéw informacyjnych i wspéltpracy miedzy krajowymi organami nadzoru i ESMA.

Nowe podejscie regulacyjne do rynku finansowego UE w sektorze kapitalowym
i ubezpieczeniowym oraz pracowniczych programéw emerytalnych przejawia sie
w tym, ze od czasu ostatniego kryzysu finansowego wzmocniono regulacje i debate
nad zagadnieniem stabilno$ci finansowej réwniez w tych sektorach, a nie jak to
bylo wczeéniej, glownie w sektorze bankowym. W odniesieniu do ERRS i pelnio-

21 Szerzej M. Fedorowicz, Nadzdr..., op. cit., s. 359 i n.
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nego przez nig nadzoru makroostrozno$ciowego, wplyw ten na wskazane sektory
bedzie przybieral na znaczeniu. Po rynku bankowym, réwniez na rynku kapita-
fowym i ubezpieczeniowym oraz pracowniczych programow emerytalnych mozna
obserwowac¢ wzmocnienie nadzorcze, ktérego przejawem jest mozliwo§é stosowania
horyzontalnych i wertykalnych decyzji nadzorczych oraz wyodrebnianie sie przeka-
zywanej do ostatecznego nadzorczego rozstrzygniecia materii, podleglej szczegdlnej
ochronie odpowiednich ESA.

Obecny i postulowany ksztalt rynku finansowego ma przyczynié sie do regu-
lacyjnego ujednolicania poszczegélnych sektorow rynku finansowego, w ramach
ktoérych stosowane sg przez organy ESNF analogicznie rozumiane instrumenty
prawne wigzacego i niewigzacego oddzialywania, dla ktérych sadowg kontrole spra-
wuje TSUE (decyzje nadzorcze i BTS).

W wylaniajgcej sie nowej wizji UGIW, nazywanej rowniez — jak to czesto okresla
sie w literaturze - stabilno$ciowa UGiW, uwage zwracajg w wiekszym niz dotych-
czas stopniu polgczenia miedzy unig walutowg a nadzorem (EUB z SSM) i gospo-
darczg (nowe podejScie do spraw gospodarczych i kryteriéw fiskalnych w Pakcie
Fiskalnym i tzw. regulacji ,,SzeSciopak”) z jednej strony, a z drugiej, stosowanie
podobnych do ESBC konstrukeji normatywnych dla regulacji spraw nadzoru nad
rynkiem finansowym UE w ESNF czy w ramach SSM. Chodzi tu o powolywanie
unijnych organéw (ESA) i przekazywanie na szczebel unijny okreslonych kompe-
tencji do wykonywania dla realizacji celu stabilnosci finansowej UE z ogranicze-
niem samodzielno$ci nadzorczej krajowych nadzorcow, dzialajagcych na zasadzie
ogniw wykonawczych, podobnie jak NBC w ESBC w Eurosystemie. Taka dzia-
falnoéé regulacyjna powoduje, ze w niedalekiej przysziosci niezbedna wydaje sie
dyskusja wokoét zmiany TofUE.

PODSUMOWANIE

Rola i zadania tworzenia czesci ogblnej prawa rynku finansowego i prowadze-
nia badan teoretycznoprawnych nad rynkiem finansowym UE wyrazajg sie w ula-
twieniach interpretacyjnych, tworzeniu wykladni uwzgledniajgcej odrebnosci pra-
wa rynku finansowego, zwrdéceniu uwagi na specyfike prawa rynku finansowego,
ale takze oczywiScie na specyfike pomiedzy sektorami tworzacymi rynek finan-
sowy UE.

Zadania wigzane z wyodrebnieniem cze$ci ogélnej i jej opisem oraz analizg (two-
rzenie i objasnianie szczegblnych konstrukeji stosowanych na rynku finansowym)
sg pomocne nie tylko w procesie stosowania prawa, w tym zwlaszcza jego ujed-
noliconej interpretacji, ale moga sie sta¢ réwniez pomocne w mozolnym procesie
tworzenia prawa rynku finansowego. Z procesami legislacyjnymi prowadzonymi na
szczeblu UE nierozerwalnie zwigzane jest zjawisko inflacji prawa rynku finanso-
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wego. Wypracowanie pewnych konstrukcji myslowych i wprowadzenie ich do nauki
prawa rynku finansowego moze przyczynic sie w przyszlosci do ztagodzenia roz-
miaréw inflacyjnego kryzysu legislacyjnego w dziedzinie prawa rynku finansowego.

Cechami wspoélczesnego prawa rynku finansowego, gtéwnie w jego warstwie pu-
blicznej, sg zatem: centralizacja regulacji na szczeblu UE, ujednolicenie wyktadni
prawa rynku finansowego UE za pomocg wigzacych standardéw technicznych?22
(Binding Technical Standards, BTS?3), unifikacja regulacji rynkowych za pomo-
cg rozporzadzen unijnych we wszystkich segmentach rynku finansowego kosztem
dyrektyw i niewigzacych aktéw, zmiana i poszerzenie priorytetéw uwzglednianych
w dzialalnoSci regulacyjnej unijnych nadzorcéw i prawodawcy, wigzanych z zasada-
mi i standardami ochrony klienta na rynku ustug finansowych oraz transparentne;j
instytucji finansowej, dzialajgcej na rynku finansowym. I dla odbiorcy ustug finan-
sowych i nadzorcéw unijnych czy krajowych oraz samych instytucji finansowych na
rynku istotne jest z jednej strony normatywne korelowanie i upodabnianie regu-
lacji miedzy sektorami, jak i relacji miedzy nadzorcg unijnym a krajowymi. Moze
to pozwoli¢ w niedalekiej perspektywie na tworzenie ogélnounijnych wzorcéw bez-
piecznego postepowania z klientami i wzorcéw transparentnej instytucji finansowe;j
na kazdym etapie jej dziatalnoéci na rynku od momentu powstawania (rozpoczecia
i prowadzenia dzialalnosci) po jej likwidacje czy restrukturyzacje.

Nasuwaja sie jednak pytania, czy dokonane juz i nadal proponowane przez pra-
wodawce unijnego zestandaryzowanie zachowan instytucji finansowych, tworzenie
standardéw corporate governance, wzorcéw normatywnych bezpiecznego odbiorcy
uslug finansowych stanowié¢ majg i wyznaczaé kierunki badan nad prawem ryn-
ku finansowego, czy dokonujace sie juz i dalsze przewidywane ,przeregulowanie”
wskazanych obszar6w nie wprowadzi chaosu w dziedzinie prawa rynku finansowe-
go. Mozna mie¢ w tym wzgledzie uzasadnione watpliwosci, tym bardziej ze niezbed-
ne jest pozostawienie elastycznosci i swobody interpretacyjnej uczestnikom rynku
finansowego z uwagi na konieczno§¢ szybkiego reagowania na procesy ekonomiczne
zachodzgce na rynku finansowym i natychmiastowego stosowania instrumentéw
antykryzysowych. Z drugiej jednak strony, z punktu widzenia uczestnikow rynku
finansowego UE, cecha przewidywalnoSci zachowan instytucji finansowych w rela-
cjach z klientami czy w przyszloéci rowniez by¢ moze przewidywane wzmocnienie
systemu gwarantowania depozytéw, pomaga w zapewnieniu wiekszej stabilnosci,
co szczegdblnie na rynku finansowym, na ktéry wplywajg zbiorowe zachowania i po-
stawy odbiorcow, jest wartoScia bardzo pozadang.

Naczelnym zadaniem dla badaczy teorii i praktyki rynku finansowego staje sie
réwniez konieczno§é dookre§lania czy wrecz definiowania pojeé i zwrotéw zawar-

22 Regulacyjnym wsparciem dla rynku bankowego sg wtasnie BTS-y, ktorych apogeum legislacyjne
przypada na lata 2014-2016.
23 Traktatowg podstawe ich przyjmowania stanowig art. 290 i 291 TofUE.
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tych w regulacjach sektorowych. Najdonio$lejszym z tych poje¢ wydaje sie ,,sta-
bilno$¢ finansowa” slowo-klucz uzywane najczesciej w okresie kryzysu i pokry-
zysowym. I jakkolwiek zrozumiale jest pozostawienie w tym pojeciu pewnej dozy
elastycznoéci dla realizacji uprawnien przez nadzorcéw, to jednak warto podejmo-
waé debate nad mozliwym rozumieniem tego zwrotu w prawie rynku finansowego.
Propozycje w tym zakresie moglyby by¢ podstawa do dalszej poglebionej dyskusji
w zmieniajgcych sie¢ warunkach normatywnych?4. W przybierajacej na sile i zna-
czeniu dyskusji o regulacjach prawnych dotyczacych stabilno§ci normatywny punkt
ciezkoSci przesuwa sie na rozumienie stabilnoéci finansowej i jej znaczenie dla ryn-
ku finansowego UE?5. Zrédlem modyfikacji w prawie rynku finansowego jest nie
tylko niedopuszczenie do ponownych kryzyséw finansowych, stanowigce ochrone
stabilnos$ci calego systemu finansowego UE, ale jest to bardziej niz w minionych
latach ochrona konsumenta i odbiorcy ustug na rynku finansowym, co tlumaczy
mozliwo$¢ zréznicowanego podejécia do analizy prawa rynku finansowego.

Punkt ciezkosci i akcent normatywny przeobrazen w prawie rynku finansowego
UE, ktory wyznacza zarazem dalszy juz poglebiony przedmiot badan teorii prawa
rynku finansowego ostatnich lat, mozna wyznaczy¢ na trzech polach w zakresie:

po pierwsze, wickszego upodmiotowienia konsumenta (klienta) ustug rynku
finansowych, zwiekszenia zakresu jego ochrony przez przydanie instytucjom finan-
sowym i kredytowym znacznego zakresu obowigzkéw informacyjnych;

po drugie, poszerzania m.in. zakresu zasady paszportu europejskiego i mody-
fikacji dotychczasowych zasad rzgdzgcych prawem rynku finansowego, ze szczegdl-
nym uwzglednieniem zasady nadzoru organu panstwa macierzystego nad oddzia-
fem instytucji finansowej (kredytowej); czy zasady double separation w dzialalnoS§ci
EBC jako organu jednolitego mikroostrozno$ciowego i czasami makroostroznoscio-
wego nadzoru bankowego w EUB. Zmiany te zwigzane sg nie tylko z rozrostem
uprawnien licencyjnych na rynku bankowym (EBA w EUB) i kapitalowym (m.in.
ESMA w zakresie agencji ratingowych oraz uprawnien ESMA odnoszacych sie np.
do repozytoriow transakeji), ale takze pozostatych: stricte nadzorczych nalezacych
do ESA i znaczgco poszerzonych uprawnien kontrolnych we wszystkich segmen-
tach rynku finansowego UE. To wla$nie rozrost obowigzkéw informacyjnych in-
stytucji finansowych, bedacych prawnych refleksem uprawnienn kontrolnych ESA,
powoduje, ze faktem staje sie tworzenie wspdlnych wykazéw na szczeblu UE (insty-
tucji kredytowych i finansowych, a takze agencji ratingowych) przyczyniajacych sie
z jednej strony do powstawania wspélnych instytucji w prawie rynku finansowego
UE, tak jak bylo to wczeéniej, w wybranych fragmentach regulacyjnych, postu-

24 M. Fedorowicz, Nadzdr..., op. cit., s. 364 i n.

25 Zob. m.in. S. Borgioli, A. Gouveia, C. Labanca, Raport EBC z no. 140/January 2013, Financial
Stability Analysis. Insight gained from consolidated banking data for the EU, s. 6 i n. http://
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp140.pdf (dostep: 16.01.2014).
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lowane w literaturze, a z drugiej, do osiggania wzorca transparentnej instytucji
finansowej w skali UEZ25;

po trzecie, ujednolicenia i upodabniania regulacji o rynku finansowym UE.
Zblizanie przepiséw z tego zakresu w celu osiggniecia jak najpelniejszego zréwna-
nia regulacji krajowych w panstwach cztonkowskich stanowi o coraz wiekszej cen-
tralizacji regulacyjnej i uwspoélnianiu standardéw normatywnych wigzacych w calej
UE: wzorca bezpiecznej instytucji kredytowej i finansowej, wzorca bezpiecznego
i $wiadomego klienta, wzorca rzetelnych procedur na wypadek naruszenia praw
klientéw instytucji finansowych. Cechg wspélczesnego rynku finansowego UE ma
staé sie zatem jednolito§¢ dzialania i procedur funkcjonowania instytucji finanso-
wych w UE, co tworzy¢é ma wspdélng kulture nadzoru;

po czwarte, wyksztalcania sie nowych poje¢ z zakresu prawa rynku finanso-
wego, ktére nie do konca mozna rekonstruowaé postugujac sie wylgcznie normami
prawnymi. Bardzo czesto dla rzetelnego wyniku procesu wyktadni przepiséw prawa
rynku finansowego trzeba siegac¢ do wiedzy ekonomicznej. Nalezy podjaé dyskusje,
czy wszystkie terminy nalezy ,unormatywniaé¢” dla lepszego rozumienia i stoso-
wania tresci norm prawa rynku finansowego, gdyz generowac to moze tendencje
inflacji prawa.

Zmiany na rynku finansowym UE nie odbywaja sie jednakowo we wszystkich
segmentach rynku, bowiem najwiecej modyfikacji o najbardziej rozleglym czy
wrecz rewolucyjnym charakterze i najwiekszych tendencjach centralizacyjno-uni-
fikujacych regulacje na szczeblu UE mozna zaobserwowaé w sektorze bankowym,
co jest podyktowane szczegolng rolg tego sektora jako zasilajgcego szeroko pojety
system finansowy w pienigdz.

Pytanie o skuteczno§é i trwato$§¢ wprowadzanych zmian jest zawsze najtrudniej-
szym zadaniem dla obserwatoréw, badaczy i regulatoréw rynku finansowego. Dla
prawnika istnieje mozliwo$¢ przewidywania, oceny racjonalnos$ci, kompletnosci,
spdjnosci i zupelnosci uregulowan sktadajacych sie na ewidentne nowe podejScie do
prawa i ksztaltowanie teorii prawa rynku finansowego. Wskazane nowe podejScie
polega m.in. na dokonywaniu analiz i prowadzeniu refleksji nad specyficznymi Zro-
dlami tego prawa (BTS), nad ich tworzeniem oraz sposobem interpretacji przez or-

26 Zob. i por. np. na gruncie prawa spétek w odniesieniu do tworzenia jednolitych rejestréw spotek
w ramach UE, szerzej: A. Gawrysiak-Zawlocka, Rejestry spotek w panstwach cztonkowskich
Unii Europejskiej-quo vadunt?, [w:] M. Modrzejewska (red.), Prawo handlowe XXI w. Czas
stabilizacji, ewolucji czy rewolucji. Ksigga Jubileuszowa Profesora Jozefa Okolskiego, Warszawa
2010, s. 164-165; zob réwniez J. Pisulinski, O mozliwosci stworzenia zasad europejskiego prawa
zobowigzan umownych, [w:] A. Brzozowski, W. Kocot, K. Michatowska (red.), W kierunku euro-
peizacji prawa prywatnego. Ksigga pamiqtkowa dedykowana Profesorowi Jerzemu Rajskiemu,
Warszawa 2007, s. 137 i n.; M. Wozniak, Administracja publiczna wobec prawa wspdlnotowego,
[w:] J. Boé, A. Chajbowicz (red.), Nowe problemy badawcze w teorii prawa administracyjnego,
Wroctaw 2009, s. 513.
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gany krajowe, w szczeg6lnoSci krajowe organy nadzoru nad rynkiem finansowym.
Instrumenty prawnego oddzialywania organéw ESNF ingeruja w krajowe prawo
publiczne (decyzje ESA), jak i w prawo prywatne (BTS, wytyczne i zalecenia),
podczas gdy soft law ESA staje niezwykle istotne w procesie konkretyzacji norm
prawa rynku finansowego i w procesie wyktadni.

Do nowych zadan badawczych nalezy zaliczyé ponadto refleksje naukowa w cze-
§ci szczegotowych regulacji prawa rynku finansowego, obejmujaca dwa obszary: czesé
publiczng i cze§¢ prywatnoprawng. Ciekawe z naukowego i praktycznego punktu
widzenia wydaje sie rowniez zagadnienie granic miedzy regulacjami publicznopraw-
nymi a prywatnoprawnymi, ktére okre§lane sg w dyrektywach i rozporzadzeniach
o ESA i sektorowych. Warto rowniez odnotowac i poglebia¢ badania nad odwrot-
ng zalezno§cig, obserwowang na gruncie regulacji prywatnoprawnych z zakresu
prawa rynku finansowego, a polegajacg na swoistym ,,wymuszaniu” powstawania
w perspektywie czasowej norm publicznoprawnych. Przykladem takiej zalezno$ci
wydaje sie okreslanie sytuacji prawnej odbiorcéow uslug finansowych na rynku, dla
ktorych przez lata rozwinieto i wzmocniono zakres obowigzkéw informacyjnych
w podstawowych aktach dotyczacych poszczegolnych segmentéw rynku finansowe-
go (dyrektywy MIFID, ang. Market in Financial Instruments Directive, rynkéw in-
strument6éw finansowych)27 i CRD IV, ZAFI28 oraz rozporzadzenie CRR i MIFIR?9).

Przyszla dyskusje nad wyzwaniami i oceng regulacji na rynku finansowym
wyznaczaé tez bedzie refleksja nad normatywnymi i ekonomicznymi granicami
polityki finansowej UESC,

Warto przy tym wskazac, ze stosowanie podejScia nadzorczego nie dotyczy tylko
rynku finansowego UE, ale rowniez systemu finansowego UE, a zwlaszcza finan-
sowych systeméw pomocowych UE (Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego)
oraz prawa budzetowego (tzw. regulacja ,,Sze$ciopak” i Pakt Fiskalny), co tworzy
szanse na likwidacje regulacyjnej asymetrii w odniesieniu do UGiW. Trzeba zwrdcié
uwage, ze elementy nadzorcze i kontrolne wystepujace w regulacjach ESNF, Paktu
Fiskalnego, tzw. Sze$ciopaku i Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego, sg ze
sobg sprzezone dla zwiekszenia skuteczno$ci wprowadzonych zmian (np. skorzy-
stanie z EMS jest uzaleznione od wdrozenia Paktu Fiskalnego).

27 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE (wersja przeksztalcona).

28 Dyrektywa ZAFI o zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi: dyrektywa Par-
lamentu Europejskiego i Rady nr 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz
rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010, Dz. Urz. UE L 174 z 1.7.2011, s. 1 ze zm.

29 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU)
nr 648/2012 (rozporzadzenie MiFIR, ang. Markets in Financial Instruments Regulation).

30 Na ten temat zob. C. Kosikowski, Problem granic..., op. cit., s. 101in.
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Wiegksza centralizacja spraw z zakresu prawa rynku finansowego na szczeblu
UE powinna intensyfikowa¢ urzeczywistnienie zasady subsydiarnoéci i proporcjo-
nalno$ci w legislacji unijnej, istotnych dla okreslania granic nadzorczej ingerencji
ESA czy EBC w dzialania organdw i instytucji krajowych.

Trzeba zauwazy¢, ze w poczatkach funkcjonowania rynku finansowego UE sto-
sowano raczej harmonizacje minimalng, a wykladnia przepiséw prawa z zakresu
prawa rynku finansowego cechowala sie znaczng swobodg interpretacyjng i pozo-
stawiona byla panstwom czlonkowskich. W regulacjach przepiséw prawa UE nie
mozna bylo odnalezé zbyt wielu unifikujgcych prawo krajowe rozporzadzen, czy
w zwiazku z tym odnalezé ujednoliconych instytucji, wspélnych dla UE, ktérych
cel bylby zdefiniowany makroostroznosciowo, nadzdér bankowy nalezal do szczebla
krajowego w panstwach UE. W kolejnym etapie regulacje prawa rynku finanso-
wego cechowalo poglebienie harmonizacji, ozywiona dyskusja nad optymalnym
ksztaltem nadzoréw krajowych i rolg komitetéw Lamfalussy’ego. Z kolei w trze-
cim, trwajagcym aktualnie okresie ewolucji regulacji prawnorynkowych, obserwo-
wac¢ mozna zmiane sposobu regulacji i podej$cia do rynku finansowego, co wyraza
sie zwlaszcza w ujednolicajgcej roli rozporzadzen unijnych, wydawaniu ujednolica-
jacych BTS-6w, ktére dodatkowo ograniczajg opcyjno$é i swobode interpretacyjng
w procesie wykladni oraz co widoczne jest rowniez w dalszym poglebieniu i ujed-
noliceniu nadzoru nad bankami, zwlaszcza w strefie euro, jak i wprowadzeniu
unijnych wiazacych instrumentéw nadzoru — europejskiej decyzji stosowania prawa
przez unijne organy nadzoru.

Powstala i nadal ksztaltujgca sie koncepcja regulacji rynku finansowego UE
wpisuje sie w dualistyczng nature rynku bankowego (ktérg mozna i trzeba od-
wzorowaé na pozostale segmenty jednolitego rynku) w podziale na duze, globalne
instytucje finansowe i mniejsze, lokalne?®!. Tendencje centralizacyjne i unifikujgce
regulacje sektorowe UE dotyczg tym samym funkcjonowania na rynku UE global-
nych, wielkich instytucji finansowych, co nalezy ocenié pozytywnie, trzeba jednak
wykazywacé dbalo$¢ o rzetelne pelnienie biezacej kontroli i nadzoru przez nadzor-
c6w krajowych32. Mozna przypuszczaé, ze proces ksztaltowania sie materii rynku
finansowego UE, a zwlaszcza nadzoru nad rynkiem finansowym UE, nie zostal
jeszcze ukonczony i, jak pokazujg ostatnie konsultacje w UE, bedzie obejmowal
coraz to nowe obszary regulacyjne, a EUB z SSM i z SRM jest tego najSwiezszym

31 C. Kosikowski, Swoboda i ograniczenia swiadczenia ustug w europejskim prawie gospodarczym,
[w:] K. Sobczak (red.), Europejskie prawo gospodarcze w dzialalnosci przedsigbiorstw, Warsza-
wa 2002, s. 150-152. Zob. réwniez D. Schoenmaker, Banking Supervision and Resolution: The
European Dimension, ,Law and Financial Market Review” 2012, Vol. 6, s. 52-60.

32 Aprobujgco o potrzebie nadzoru nad transgranicznymi i systemowo waznymi instytucjami fi-
nansowymi réwniez A.M. Jurkowska-Zeidler, Nowe europejskie ramy ochrony stabilnosci we-
wnetrznego rynku finansowego, [w:] A. Dobaczewska, E. Juchniewicz, T. Sowinski (red.), System
finansow publicznych. Prawo finansowe wobec wyzwar XXI wieku, Warszawa 2010, s. 202.
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przykladem. Dla wszystkich tych obszaréw pomocne wydaje sie korzystanie z do-
brodziejstw teoretycznego ujecia prawa rynku finansowego.

Streszczenie

Celem opracowania jest uzasadnienie konieczno$ci wyodrebnienia oraz wska-
zania istotnych elementéw teorii prawa rynku finansowego, pomocnych w anali-
zie i zrozumieniu nielatwej, obszernej i ciagle podlegajacej zmianom jego materii.
Obowigzujace przepisy z zakresu prawa rynku finansowego UE dajg mozliwo§é
wyodrebnienia jego czesci ogélnej, ktéra tworzy podwaliny dla budowy teorii pra-
wa rynku finansowego. Ksztaltowanie normatywnego, teoretycznego szkieletu po-
jeé, instytucji, instrumentéw wladczego i niewladczego oddzialywania na rynku
finansowym w obliczu ,,nadprodukcji” aktéw prawa dotyczgcych poszczegdlnych
segmentow tego rynku jest szczegoélnie potrzebne dla szybkiego reagowania na
wydarzenia na rynkach finansowych, a budowanie teorii prawa rynku finansowego
i wyodrebnianie czeéci ogélnej tego prawa, gléwnie przy zastosowaniu podejScia
nadzorczego, odgrywaé moze role porzadkujgcg i upraszczajgcg rozumienie prze-
pisow.

Slowa kluczowe: teoria prawa rynku finansowego UE, cze§é ogélna prawa rynku
finansowego, prawo rynku finansowego

Abstract

The aim of the present paper is to justify the necessity of singling out and
identyfing relevant aspects of financial market law theory, which is useful in
analyzing and understanding its challenging, extensive and constantly changing
substance. This is an important contribution to the discussion about the changes
in financial market law, caused in particular by the financial crisis and to underline
the development of financial market law, also in its theoretical aspects, which is
helpful in understanding modification of the financial market and in future might
also help to avoid the inflation of law on the EU financial market.

The questions discussed in this paper help to develop and strengthen the theory
of financial market law in its supervisory aspects, especially to distinguish the
general part of financial market law reconstructed from ESA regulations and order
those provisions that have an adaptational impact on the financial market.

Key words: the theory of the EU - financial market law, financial market law,
general part of the EU - financial market law

132



Problemy i poglgdy

Bibliografia

Alexander K., Bank resolution and recovery in the EU: enhancing banking union?,
»2ERA-Forum: scripta iuris europaei” 2013, nr 1.

Borgioli S., Gouveia A., Labanca C., Raport EBC z no. 140/January 2013, Financial
Stability Analysis. Insight gained from consolidated banking data for the EU, http://
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp140.pdf (dostep: 16.01.2014).

Fedorowicz M., Nadzor nad rynkiem finansowym Unii Europejskiej, Warszawa 2013.

Fedorowicz M., Nowe podejscie do problemu réwnowagi makroekonomicznej oraz de-
ficytu i diugu publicznego panstw cztonkowskich UE w swietle modyfikacji Paktu
Stabilnosci i Wzrostu oraz Paktu Fiskalnego, [w:] C. Kosikowski (red.), Przysztos¢
Unii Europejskiej w swietle jej ustroju walutowego i finansowego, Bialystok 2013.

Fedorowicz M., Rola bankowego nadzoru stabilnosciowego w architekturze finansowej
Unii Europejskiej, [w:] K. Opolski, J. Gorski (red.), Perspektywy integracji gospodar-
czej 1 walutowej w Unii Europejskiej w czasach kryzysu, Warszawa 2013.

Fojcik-Mastalska E., Prawo rynku finansowego w systemie prawa, [w:] A. Jurkowska-
-Zeidler, M. Olszak (red.), Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka,
Warszawa 2016.

Gawrysiak-Zawlocka A., Rejestry spolek w parnistwach czlonkowskich Unii Europejskiej
— quo vadunt?, [w:] M. Modrzejewska (red.), Prawo handlowe XXI w. Czas stabiliza-
¢ji, ewolucji czy rewolucji. Ksiega Jubileuszowa Profesora Jozefa Okolskiego, War-
szawa 2010.

Jurkowska-Zeidler A., Bezpieczeristwo rynku finansowego w swietle prawa Unii Euro-
pejskiej, Warszawa 2008.

Jurkowska-Zeidler A., Nowe organy i instytucje bezpieczenstwa rynku finansowego Unii
Europejskiej, [w:] C. Kosikowski (red.), Przysztos¢ Unii Europejskiej w swietle jej
ustroju walutowego i finansowego, Bialystok 2013.

Jurkowska-Zeidler A., Prawo rynku finansowego: Istota, tworzenie i zasady dziatania
rynku finansowego, [w:] A. Drwilto (red.), Podstawy finansow i prawa finansowego,
Warszawa 2011.

Jurkowska-Zeidler A., Rozwazania o prawie rynku finansowego w wymiarze europejskim,
[w:] I. Czaja-Hliniak (red.), Nauka prawa finansowego po I dekadzie XXI wieku. Ksie-
ga pamigtkowa dedykowana Profesorowi Apoloniuszowi Kosteckiemu, Krakow 2012.

Jurkowska-Zeidler A., Nowe europejskie ramy ochrony stabilnosci wewnetrznego rynku
finansowego, [w:] A. Dobaczewska, E. Juchniewicz, T. Sowiniski (red.), System finan-
séw publicznych. Prawo finansowe wobec wyzwarn XXI wieku, Warszawa 2010.

Kasiewicz S., Kurklinski L., Szpringer W., Zasada proporcjonalnosci. Przetom w ocenie
regulacji, Warszawa 2014.

Kosikowski C., Nowe prawo rynku finansowego Unii Europejskiej, [w:] A. Jurkowska-
-Zeidler, M. Olszak (red.), Prawo rynku finansowego. Doktryna, instytucje, praktyka,
Warszawa 2016.

133



Bezpieczny Bank
1(62)/2016

Kosikowski C., Problem granic i form interwencjonizmu UE w dziedzinie waluty i finan-
sow publicznych panstw cztonkowskich, [w:] C. Kosikowski (red.), Przysztos¢ Unii
Europejskiej w swietle jej ustroju walutowego i finansowego, Bialystok 2013.

Kosikowski C., Swoboda i ograniczenia swiadczenia ustug w europejskim prawie go-
spodarczym, [w:] K. Sobczak (red.), Europejskie prawo gospodarcze w dziatalnosci
przedsiebiorstw, Warszawa 2002.

Kuile G.T., Wissink L., Bovenschein W., Tailor-made Accountability within the Single
Supervision Mechanism, ,Common Market Law Review” 2015, nr 1, Vol. 52.

Nadolska A., O charakterze prawnym decyzji Europejskich Urzedéw Nadzoru — rozwaza-
nia w kontekscie sprawy C-370/12 Pringle oraz sprawy C-270/12, ,,Zeszyty Prawnicze
Biura Analiz Sejmowych” 2014, nr 1.

Nieborak T., Aspekty prawne funkcjonowania rynku finansowego Unii Europejskiej,
Warszawa 2008.

Nieborak T., Behawioralna koncepcja prawa jako nurt Lawd&Economics, ,,Ekonomia
i Prawo”, tom VIII, Torun 2012.

Peuker E., Die Anwendung national er Rechtsvorschriften durch Unionsorgane- ein Kon-
struktionsfehler der europdischen Bankenaufsicht, ,Juristenzeitung” 2014, nr 15/16.

Pisulinski J., O mozliwosci stworzenia zasad europejskiego prawa zobowigzari umow-
nych, [w:] A. Brzozowski, W. Kocot, K. Michatowska (red.), W kierunku europeizacji
prawa prywatnego. Ksiega pamigtkowa dedykowana Profesorowi Jerzemu Rajskie-
mu, Warszawa 2007.

Rutkowska-Tomaszewska E., Ochrona prawna klienta na rynku ustug bankowych, War-
szawa 2013.

Schoenmaker D., Banking Supervision and Resolution: The European Dimension, ,Law
and Financial Market Review” 2012, Vol. 6.

Smaga P, Paneuropejski system gwarantowania depozytow — czesé I (wnioski z kryzysu),
»Bezpieczny Bank” 2013, nr 2/3.

Voland T., Wolfers B., Level the playing field: The new supervision of credit institutions
by the European Central Bank, ,,Common Market law Review” 2014, No. 5, Vol. 51.

Witte A., The application of National Banking Supervision Law by the ECB: Three
Parallel modes of executing EU law?, 21 ,Maastricht Journal of European and Com-
parative Law” 2014, nr 1.

Wozniak M., Administracja publiczna wobec prawa wspolnotowego, [w:] J. Bo¢, A. Chaj-
bowicz (red.), Nowe problemy badawcze w teorii prawa administracyjnego, Wroctaw
2009.

Zdzitowiecki J., Pare uwag wokdt teorii finansow, ,,Ruch Prawniczy, Socjologiczny i Eko-
nomiczny” 1972, nr 2, nadbitka, s. 98.

134



Bezpieczny Bank
1(62)/2016

Pawet Opitek*

WPLYW STANDARDU EMV
NA NIELEGALNE DZIALANIA
Z WYKORZYSTANIEM KART PELATNICZYCH
W KONTEKSCIE PRZESTEPSTWA SKIMMINGU

WSTEP

Rynek obrotu bezgotéwkowego to dzis§ jeden z priorytetow w dzialalnosci in-
stytucji finansowych, w tym przede wszystkim bankéw. Wychodzi bowiem na
przeciw ogdélnym tendencjom zmieniajgcego sie $wiata, jak: globalizacja kon-
taktow miedzyludzkich, lawinowy wzrost transakcji handlowych, powszechne
zastosowanie Internetu i uznana wartos$c¢ szybkiego przeplywu informacji. Jed-
nym z gléownych fundamentéw tak pojetego rynku jest karta ptatnicza. Chociaz
karty takie od poczatku funkcjonowania narazone byly na dzialania niezgodne
z prawem, to dopiero plaga przestepczo$ci skimmingu zmusita podmioty uczest-
niczace w obrocie kartowym do radykalnego zwiekszenia jego bezpieczenstwa.
Glownym problemem stal sie pasek magnetyczny, na ktérym juz od p6t wieku
zapisuje sie dane umozliwiajagce wykonanie transakcji w bankomacie i terminalu
POS. Skimming w najprostszym ujeciu polega bowiem na skopiowaniu informacji
zapisanej na pasku magnetycznym oryginalnej karty celem wyprodukowania jej

£
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kopiil. W szerszym znaczeniu pod pojeciem tym rozumie sie caly proceder przestep-
czy, ktory polega ponadto na nielegalnym wykorzystaniu skopiowanych danych,
np. poprzez ich sprzedaz w sieci lub bezprawne transakcje w srodowisku CNP
(z ang. card not present, tj. bez fizycznego uzycia karty). Okazalo sie bowiem, ze
tatwo skopiowaé informacje umieszczone na pasku magnetycznym i dlatego od
kilkunastu lat zachodzg daleko idace zmiany w zakresie funkcjonowania kart plat-
niczych. W duzej mierze przyczynilo sie do tego wdrozenie EMV. Warto wiec zada¢
pytanie, czy implementacja wspomnianego standardu zapewnila bezpieczenstwo
transakcjom kartowym, a w szczegdlnosci, czy wyeliminowala zagrozenia zwigzane
ze skimmingiem?

1. CZYM JEST EMV?

Twoércami EMV byly trzy organizacje platnicze: Europay, MasterCard i Visa,
a obecnie program ten zarzadzany jest przez spétke EMVCo, ktora stanowi wsp61-
wlasno§é: American Express, JCB, MasterCard i Visa. Termin ,,EMV” oznacza
globalny standard obstugi ptatnosci przy uzyciu kart z mikroprocesorem. Skla-
dajg sie na niego kolejne serie specyfikacji, proceséw ich wdrazania i procedur
testowych dla mikroprocesorowych kart ptatniczych i urzadzen je akceptujacych,
jak punkty sprzedazy POS i bankomaty. Wspdlne zalozenia techniczne oparte na
platnosciach z wykorzystaniem mikroprocesora majg gwarantowaé kompatybilno$é
kart i przeznaczonych do ich obslugi terminali na calym §wiecie. Do transakcji
dochodzi bowiem w momencie, kiedy mikroprocesor umieszczony w plastikowej
karcie lub innym urzagdzeniu przeno$nym (np. telefonie komérkowym) nawigzuje
kontakt z terminalem (poprzez fizyczne zetkniecie lub bezstykowo, z wykorzy-
staniem technologii NFC (z ang. near field communication). Chip przechowuje
informacje o rachunku bankowym posiadacza karty i za pomocg specjalnej aplikacji
wykonuje kryptograficzne przetworzenie danych dla potwierdzenia prawidlowosci
m.in. numeru karty. W Europie wprowadza sie ponadto na klawiaturze terminala
kod PIN, ktéory poréwnywany jest przez system z PIN-em skladowanym w proce-
sorze dla zweryfikowania, czy transakcja ma autoryzowany charakter.

Specyfikacje EMV (pierwszg wersje opublikowano w 1994 roku, a najnow-
sza pochodzi z listopada 2011 roku) opierajg sie na normie ISO 7816 i okreSlajg
wzajemne zaleznoSci fizyczne, elektryczne i aplikacyjne warunkujgce wspolprace
pomiedzy kartami z chipem a urzgdzeniami ,czytajacymi” takie karty w trakcie

L W 2012 roku 46% incydentéw skimmingu kart platniczych mialo miejsce w bankomatach, a 36%
w terminalach POS sprzedazy detalicznej; rok wezeéniej 79% wspomnianych incydentéw doko-
nano w terminalach POS; [w:] Data shows ATM fraud hotspots in US, Payments cards & mobile
2014/3, s. 14.
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realizacji ré6znego rodzaju transakcji. Chodzi przede wszystkim o proces autoryzo-
wania i uwierzytelnienia ptatnosci z fizycznym uzyciem karty (i pominieciem pa-
ska magnetycznego) na podstawie danych zawartych w pamieci chipa zatopionego
w plastiku2. Autoryzacja oznacza w tym przypadku udzielenie zgody na wykonanie
transakcji przez platnika, podczas gdy uwierzytelnienie jest techniczng procedurg
weryfikacji realizowang przez dostawce uslugi. Najogélniej rzecz biorac, proces
uwierzytelnienia nastepuje poprzez przeslanie z terminala informacji dotyczacych
karty platniczej (m.in. jej numeru, daty waznosci) do banku oraz wpisanie nume-
ru PIN. Z kolei platnik (posiadacz karty) dokonuje autoryzacji poprzez wpisanie
i potwierdzenie PIN-u. Moment zaplaty kartg za towar/ustuge lub jej uzycia w ban-
komacie jest bowiem najbardziej ,newralgiczny” pod wzgledem bezpieczenstwa:
dochodzi wtedy réwnoczes$nie do zlozenia zlecenia platniczego, uwierzytelnienia
i autoryzacji. Jeéli przestepcy uda sie na tym etapie zrealizowac operacje, to szanse
odzyskania przez bank utraconych $érodkéw finansowych malejg niemalze do zera.
Dlatego dla ochrony systemu przed transakcjami typu ,,fraud” niezbedne bylo ich
weryfikowanie w czasie rzeczywistym i obecnie w Europie zdecydowana wiekszos¢
transakcji realizowana jest w trybie online. Obowigzek ich kontroli cigzy przede
wszystkim na bankach, centrach rozliczeniowych i podmiotach zarzgdzajacych
bankomatami, a narzedziem niezmiernie to ulatwiajacym jest EMV.

Omawiany standard nie zostal jednak wprowadzony z dnia na dzien; przeciw-
nie, proces migracji do EMV ma charakter ztozony i dotyczy r6znorodnych obsza-
réw na pierwszy rzut oka niewiele majacych ze sobg wspélnego. Chociaz niewat-
pliwie karty sg najwazniejszym jego elementem, to wprowadzenie EMV wymagalo
o wiele wiecej anizeli tylko dodania do nich mikroprocesora. Chodzito o unowo-
cze$nienie calej infrastruktury zwigzanej z wdrozeniem bezpiecznej technologii
i skonfigurowania jej z innymi urzadzeniami, jak terminale POS, bankomaty, ale
takze smartfony, tablety i Internet3. Oprécz rozwigzah w zakresie wzrostu bezpie-
czenstwa, wdrozeniu EMV przys$wiecajg cele czysto komercyjne: nowoczesne karty
cechuje duza pojemno$¢ zapisu (co umozliwia umieszczenie na nich wielu danych),
kompatybilnosc, a to determinuje wzrost liczby i wartoSci realizowanych transakeji
bezgotéwkowych. Z drugiej strony okazalo sie, ze ograniczenia zwigzane z globalng
implementacjg EMV wynikajg m.in. z wysokich kosztéw zwigzanych z przebudo-
wg infrastruktury technicznej i informatycznej oraz konieczno§cig wprowadzenia
zmian prawnych zwigzanych z funkcjonowaniem kart platniczych w tym stan-
dardzie. Sg to procesy czasochlonne, wymagajgce nakladu ogromnych Srodkéw

2 J. Bieganski, Sposoby popetniania przestepstw zwiqzanych z elektronicznymi instrumentami

platniczymi po wdrozeniu EMV, [w:] J. Kosinski (red.), Przestgpczosé teleinformatyczna, Wy-
dawnictwo WSP w Szczytnie, Szczytno 2012, s. 19.

3 Q. Manaham, EMV: Building the foundation for the future of payments, Payments Strategy &
Systems, 2013/2, s. 183.
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finansowych. Nie ulatwia ich brak w skali §wiatowej szczegbélowych unormowan
dotyczacych zasad odpowiedzialnosci konkretnych podmiotéw za niezapewnienie
odpowiedniego poziomu ochrony terminalom ptatniczym, w tym m.in. obowigzku
pokrycia strat powstalych w wyniku oszustwa. Dlatego pierwotny optymizm po-
kladany w EMV z biegiem czasu przerodzil sie w zmudny i trwajgcy do dzi§ proces
dostosowania $wiatowej infrastruktury do obstugi kart ptatniczych w nowocze-
Sniejszym standardzie.

Z perspektywy zwalczania przestepczo$ci kartowej o wiele wazniejszy jest jed-
nak inny skutek wprowadzenia EMV anizeli wzgledy czysto komercyjne. Poniewaz
na pasku magnetycznym znajduje sie zakodowana informacja, ze na karcie jest
chip, to fakt ten utrudnia uzywanie ich falszywych klonéw. Dzieje sie tak, gdyz uzy-
cie karty jedynie z paskiem (dane kart podrobionych zapisane sg tylko na pasku)
w urzgdzeniu, ktére potrafi obstuzy¢ chipa, wigze sie z duzym ryzykiem wykrycia
oszustwa przez réznego rodzaju systemy monitorujgce (detekcyjne, ,,antyfraudo-
we”). Ponadto, nawet bez podejrzenia dzialania niezgodnego z prawem, wydawca
karty moze automatycznie odmoéwié autoryzacji takiej operacji. Okazalo sie wiec, ze
umieszczenie w budowie karty mikroprocesorowej uktadu elektronicznego pozwala
na zastosowanie nowoczesnych rozwigzan podnoszgcych poziom bezpieczenstwa
transakgcji. Jest to jeden z gléwnych impulséw powszechnego rozwoju technologii
EMV.

2. WPELYW STANDARDU EMV NA PRZESTEPCZOSC KARTOWA
2.1. Ujecie historyczne

Poczynajgc od konca lat 90. ubiegltego stulecia kraje Europy Zachodniej zmagaly
sie z plaga przestepczosci kartowej, a straty spowodowane oszukanczymi transak-
cjami bankomatowymi siegaly setek milionéw dolaréw. Ich lawinowy wzrost nastg-
pil w latach 2008-2009. Chodzilo tu gléwnie o nielegalne pozyskiwanie w termina-
lach platniczych numeréw kart i wykorzystywanie ich do oszukanczych transakcji.
Krajem najbardziej narazonym na skimming byta Wielka Brytania i dlatego tam-
tejszym instytucjom finansowym szczegélnie zalezalo na wyeliminowaniu niebez-
pieczenstwa, jakie nidst ze sobg latwy do skopiowania pasek magnetyczny umiesz-
czony na karcie. W tym celu banki na Wyspach zdecydowaly sie na wprowadzenia
programu o nazwie ,,Chip and PIN” i jako pierwsze na $wiecie w pelni implemen-
towaly standard EMV. Zakladal on przede wszystkim dodanie mikroprocesora do
karty oraz autoryzacje numerem PIN kazdej operacji w $rodowisku card present
(tj. z fizycznym uzyciem §rodka platniczego). Pierwsze transakcje oparte na nowej
technologii przeprowadzono w 2004 roku; w kolejnych latach opisane dzialania za-
konczyly sie powodzeniem. Poczawszy od 2009 r. zdecydowanie zmniejszala sie wy-
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soko$¢ strat generowanych poprzez bezprawne kopiowanie kart platniczych: o ile
w 2001 roku w Wielkiej Brytanii oszustwa z fizycznym wykorzystaniem falszywych
kart stanowily 39% ogotu przestepstw kartowych, to w 2011 roku liczba ta wynosi-
tajuz ,tylko” 11%%; z kolei az o 79% spadia do 2012 roku ogélna liczba incydentéw
nielegalnego kopiowania paskéw magnetycznych i produkeji kart podrobionych5.

Podobne korzystne pod wzgledem bezpieczenstwa tendencje dalo sie zaobser-
wowac w skali ogdlnoeuropejskiej. Dzieki systematycznej migracji Srodowiska ban-
kowego do EMV, w Europie Zachodniej poczawszy od 2008 roku odnotowano staty
spadek liczby transakcji zwigzanych z wyplatg srodkéw pienieznych z bankomatéw
przy uzyciu ,biatego plastiku” (tak zwyklo sie nazywaé karty podrobione przez
skimmeréw). Wynikalo to takze z zastosowania przez instytucje finansowe coraz
bardziej wyrafinowanego oprogramowania i procedur wykrywajacych oraz prze-
ciwdzialajgcych oszustwom kartowym (m.in. informatycznych systeméw detekcji,
ktoére w rzeczywistym czasie monitorowaly i rozpoznawaty podejrzane operacje).
Duze znaczenie mialo réwniez zacie$nienie wspoélpracy pomiedzy podmiotami
uczestniczacymi w rynku kart platniczych i organami §cigania przestepstw oraz
popularyzacja wiedzy wsrod klientéw detalicznych bankow, jak uchronié sie przed
oszustwami popelnianymi na omawianym polu.

Proces przejScia na nowy standard nie wszedzie jednak przebiegal réwnomier-
nie. Przeciwnie, o ile w 2009 roku prawie we wszystkich krajach ,,starej” Unii
bankomaty zostaly przystosowane do pracy w EMV, to takie kraje, jak na przykltad
Polska, byty dopiero w polowie drogi wdrazania tego systemu. Co prawda nad Wi-
sla pierwsza karta z mikroprocesorem zostala wydana juz w latach 90. ubieglego
stulecia, ale nie miala ona nic wsp6lnego z chipem dziatajacym w EMV. W tej cze-
§ci Europy najwieksza fala migracji dokonata sie w latach 2008 i 2009, przy czym
jeszcze w 2010 roku duza cze$¢ ATM-6w (z ang. automatic teller machine, tj. ban-
komat) realizowala wyplaty przy uzyciu kart falszywych. Z informacji opublikowa-
nych przez Zwiazek Bankéw Polskich wynika, ze w Polsce dopiero pod koniec 2011
roku funkcjonowalo w EMV 90,43% kart platniczych, 94% terminali POS i 97%
bankomatow®. Doszto wiec do sytuacji, ze przez kilka lat w jednych krajach Europy
bankomaty obslugiwaly karty platnicze wylgcznie w standardzie ,,Chip and PIN”,
podczas gdy w innych spora cze$é ATM-6w dzialala caly czas na starych zasadach.
Dlatego w latach 2009-2010 nastgpit ,,poch6d” przestepstwa skimmingu w zakresie
realizacji nielegalnych wyplat. W Wielkiej Brytanii czy Francji przestepcy nadal
zakladali nakladki na bankomaty, kopiowali paski magnetyczne i przechwytywali

4 V. Conroy, Countering the threat of CNP fraud, Payments Strategy & Systems, 2013/7-8, s. 15.

5  Fraud. The Facts 2012. The definitive overview of payment industry fraud and measures to
prevent it, The UK Cards Association, London 2012, s. 8.

6 E. Stepnik, Sprawozdanie z wdrazania SEPA w Polsce w roku 2012, Zwigzek Bankow Polskich,
www.sepapolska.pl (dostep: 17.02.2013).
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przypisane im kody PIN (technologia EMV nie chroni uzytkownika karty przed
takim skopiowaniem), jednak po wyplate pieniedzy przy uzyciu ,bialego plastiku”
przyjezdzali do krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej. Chodzito gléwnie o miejsca,
w ktérych funkcjonowaly jeszcze bankomaty calkowicie poza standardem EMYV lub
akceptujace tzw. fallback. Pojecie to oznacza systemy honorujgce procedure cofnie-
cia transakcji bankomatowej do starszej technologii. Moze sie bowiem zdarzy¢, ze
bankomat przystosowany do EMV zaakceptuje rowniez procedure magnetic stripe
fallback transactions, a wiec transakcja zostanie dokonana przy uzyciu paska ma-
gnetycznego w bankomacie zgodnym ze standardem EMYV, pomimo ze uzyto do niej
danych z karty, ktéra powinna posiada¢ mikroprocesor. Ostatecznie to bank decy-
duje, czy zezwoli¢ na wyplate gotowki z wykorzystaniem takiej procedury i od spo-
sobu zarzadzania ryzykiem operacji elektronicznych w konkretnej instytucji finan-
sowej zalezy, czy transakcja poza systemem EMV bedzie dopuszczona (z wiekszymi
lub mniejszymi ograniczeniami), czy tez dojdzie automatycznie do jej odrzucenia.

2.2. Wplyw standardu EMV na przestepczosé kartowa na Swiecie

Unowoczesnienie dzialania systemu kart platniczych w Europie, przy réwnocze-
snej nieréwnej implementacji EMV na éwiecie, spowodowalo wiec, ze od kilku lat
obserwuje sie lawinowy wzrost liczby nielegalnych transakcji dokonywanych poza
Unig Europejska z wykorzystaniem danych kart skopiowanych na terenie panstw
Starego Kontynentu. Falszywe karty sg wykorzystywane w miejscach, gdzie ban-
komaty dopuszczajg transakcje na podstawie paska magnetycznego. W konsekwen-
cji to europejskie banki, ktérych karty sg skimmowane, nierzadko odpowiadaja
finansowo za zaniechania swych zagranicznych odpowiednikéw i sg zobowigzane
do pokrycia strat powstalych w wyniku nielegalnych wyptat poza Europg’. W przy-
padku Wielkiej Brytanii straty generowane za granicg z wykorzystaniem kart bry-
tyjskich emitentéw wyniosty w 2012 roku 101,3 milionéw funtéw, chociaz i tak
spadly o 56% w poréwnaniu z ich rekordowym poziomem z roku 2008 (230,1 mln
funtéw)8. Doszlo wiec do paradoksalnej sytuacji: pomimo ogromnych inwestycji
sektora finansowego panstw Unii Europejskiej w zmodernizowanie systemu kart
platniczych i wyrugowania z jej terenu nielegalnych wyptat bankomatowych, pro-
blem pozostal. Przestepcy moga nadal realizowaé oszukancze transakcje w innych
szerokosciach geograficznych, a stuzby policyjne krajow czlonkowskich UE majg
ogromne trudnoéci w skutecznym zwalczaniu tego procederu®. Ponadto mieszkancy
Starego Kontynentu sg coraz bardziej narazeni na skimming swoich kart platni-

7 Situation Report. Payment Card Fraud in The European Union. Perspective of Law Enforcement
Agencies, Europol 2012, s. 7-8.

8  Fraud. The Facts 2013. The definitive overview of payment industry fraud and measures, The
UK Cards Association, London 2013, s. 30.

9 Situation Report. Payment..., op. cit., s. T-8.
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czych poza Europg i w tym zakresie stanowig cel dla grup przestepczych. Dotyczy
to szczegodlnie Stanéw Zjednoczonych, Ameryki Yacinskiej oraz rejonu Azji i Pacy-
fiku. Nawet jeéli skopiowana karta jest ,,odblokowana” do uzytku w takim miejscu
tylko na czas wakacyjnego wyjazdu czy podrézy sluzbowej, to i tak przestepcy
potrafig niezmiernie szybko wyprodukowacé jej klon i zrealizowa¢ wyplate, zanim
prawowity posiadacz érodka ptatniczego powrdci do rodzimego krajul?.

W konsekwencji skimming kart ptatniczych, chociaz zmienil w ostatnich latach
swoje oblicze, nadal jest powaznym problemem. Zgodnie z danymi ogloszonymi
przez European ATM Security Team (pazdziernik 2013 roku) na podstawie in-
formacji uzyskanych od 19 krajéw nalezgcych do SEPA!! i 3 krajéw spoza tego
obszaru!2, skimming bankomatowy byt zgloszony przez 20 z powyzszych panstw,
przy czym w 8 z nich zanotowano jego wzrost, a w 6 spadek!3. Tylko 2011 r. gczna
suma strat wynikajacych z nielegalnego wykorzystania kart platniczych w obrebie
SEPA wyniosta 1,16 biliona euro®. Odnotowano ponadto dalszy proces migracji
skimmingu bankomatowego do obszaréw znajdujacych sie poza EMV liability shift
areas. Jesli chodzi o statystyke ogélnoswiatowa, to od stycznia 2013 roku do wrze-
$nia 2013 roku o stratach zwigzanych z omawianym przestepstwem raportowalo
38 krajow i terytoriow znajdujacych sie poza SEPA, lacznie z takimi egzotycznymi
miejscami, jak Trinidad i Tobago, Nepal czy Wyspa Swietej Fucji na Morzu Kara-
ibskim15,

2.3. Wplyw standardu EMV na przestepczosé kartowa w Polsce

Polska od dawna znajduje sie na europejskiej mapie skimmingu, a w latach
2008-2009 odnotowano gwaltowny wzrost incydentéw zwigzanych z wyplatg pie-
niedzy z bankomatéw przy wykorzystaniu falszywych kart ptatniczych. Najczesciej
wykorzystywano do tego karty emitentéw pochodzacych z Wielkiej Brytanii, rza-

10 EAST Publishes European Fraud Update, July 2013, www.european-atm-security.eu/Press
(dostep: 24.09.2013).

11 Obszar Jednolitych Platnosci w Euro (z ang. Single Euro Payments Area) realizowany przez
32 kraje Starego Kontynentu (w tym Polske) majacy za zadanie uprosci¢ i uczyni¢ bardziej
efektywnym rynek rozliczen pienieznych poprzez stworzenie wspélnych ram organizacyjnych
na calym obszarze SEPA.

12 Chodzi m.in. o nastepujgce kraje: Austrie, Belgie, Kanade, Danie; Finlandie, Francje, Niem-
cy, Wegry, Wlochy, Polske, Rumunie, Rosje, Hiszpanie, Szwecje, Szwajcarie, Wielka Brytanie
i Ukraine.

13 EAST November 2013 Update, European ATM Security Team (EAST), www.european-atm-se-
curity.eu., data odczytu: 14.03.2014 r. Z krajow obszaru SEPA skimming bankomatowy odno-
towano w nastepujacych panstwach: Bulgaria, Francja, Wlochy, Holandia i Wielka Brytania.

14 Second Report on Card Fraud, European Central Bank, July 2013.

15 European Fraud Update 03/2013 prepared by The European ATM Security Team, www.euro-
pean-atm-security.eu (dostep: 3.03.2015).
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dziej z Norwegii, Finlandii czy Szwecji. Zaledwie kilka procent nielegalnych wyplat
dotyczylo kart wydanych przez krajowych emitentéw. W tym okresie przestepcy
przyjezdzali do Polski nie tylko wyplaca¢ pienigdze z ATM-6w, ale takze skimmo-
wa¢ karty na bankomatach zainstalowanych nad Wisla, a nastepnie przy uzyciu
ich kopii dokonywali ,fraudowych” transakeji za granicg, najczesciej na terenie
Bulgarii i Rumunii. Z czasem polski rynek kart platniczych stawal sie coraz no-
wocze$niejszy, a banki wymienily karty tylko z paskiem magnetycznym na karty
hybrydowe, tj. zaopatrzone zaréwno w pasek jak i chipa oraz dzialajace w systemie
EMYV. Réwnoczeénie do nowego standardu przystosowywano bankomaty, od konca
2012 roku niemal wszystkie funkcjonowaty w ulepszonej technologii. Dlatego, o ile
do roku 2010 przestepcy przyjezdzali do Polski przede wszystkim w celu realiza-
¢ji ,fraudowych” wyplat na podstawie sfalszowanych kart pochodzacych z innych
krajow (najczesciej z Wielkiej Brytanii), o tyle od 2011 roku, z powodu wdrozenia
systemu EMV, nad Wislg ,,tylko” skimmuje sie karty, a wyptaty z wykorzystaniem
ich klonéw realizowane sg poza Europgl6.

Podobne zamiany zachodzily w pozostalych krajach, ktére podobnie jak Polska
z pewnym opédznieniem modernizowaly swojg infrastrukture do obslugi transak-
¢ji kartowych. W konsekwencji podjete dzialania bardzo utrudnily dokonywanie
oszukanczych wyplat bankomatowych w catej Europie i daty asumpt do kolejnego
przetasowania na geograficznej mapie skimmingu, tj. przyczynity sie do dalszej mi-
gracji naduzyé kartowych. Kiedy w Unii Europejskiej dostosowano urzgdzenia do
EMYV, to przestepcy zaczeli realizowac nielegalne wyplaty w tych czesciach Swiata,
gdzie bankomaty nadal autoryzowaly operacje na podstawie paska magnetycznego:
przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych Ameryki Péinocnej, a ponadto w Taj-
landii, Kolumbii, Republice Dominikany, Wietnamie, Peru, Brazylii czy Meksyku.
Mozliwoséci skutecznego Scigania tego typu przestepstw byly bardzo ograniczone:
jesli skimmerzy nie zostanli zatrzymani na gorgcym uczynku, to potem bardzo
trudno jest kontrolowa¢é i przeciwdzialaé nielegalnemu wykorzystaniu skradzio-
nych danych kart platniczych.

3. SZANSE I ZAGROZENIA ZWIAZANE Z EMV

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze na straty spowodowane skimmingiem
narazeni sg nie tylko obywatele krajow, w ktérych nie implementowano lub imple-
mentowano tylko czeSciowo standard EMYV, ale omawiane przestepstwo nadal jest
zagrozeniem dla mieszkancow Europy. EMV nie chroni bowiem przed mozliwoscig

16 Warto zaznaczy¢, ze chociaz z zapewnien przedstawicieli polskiego sektora bankowego wynika,
ze krajowe bankomaty realizujg wylacznie transakcje w standardzie EMV, to jednak nie ma
100. procentowej pewnosci, iz zaden z nich nie dopuszcza procedury fallbeck. Wszystko zalezy
od zarzadzania ryzykiem przez konkretng instytucje finansowa.
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nielegalnego kopiowania paskow magnetycznych, a wiekszo$¢ kart funkcjonujgcych
na Starym Kontynencie to karty hybrydowe. Wynika to z ich uniwersalnego cha-
rakteru: organizacje platnicze gwarantujg posiadaczom kart mozliwo§é realizacji
transakcji w kazdym miejscu na §wiecie, niezaleznie od tego, czy np. funkcjonuje
tam bankomat w systemie EMV, czy maszyna czyta dane tylko z paska magne-
tycznego. Co prawda, niektére banki prébujg emitowaé karty jedynie z mikro-
procesorem, ale majg one zawezone pole zastosowania. Stosuje sie ponadto inne
rozwigzania, jak np. tzw. geobloking, ktéry w najprostszym wydaniu opiera sie na
oszacowaniu czasu w jakim mozliwe jest dokonanie operacji finansowej tg samg
kartg pomiedzy dwoma miejscami. Jezeli pierwsza transakcje wykonano w takiej
lokalizacji geograficznej, ze niemozliwe byloby w okres§lonym czasie przemieszcze-
nie sie w miejsce drugiej wyplaty, to nastepuje zablokowanie karty. Rodzaj i for-
ma wprowadzonych zabezpieczen zalezy od wielu czynnikéw, m.in. od tego, czy
transakcja dokonywana w EMYV jest autoryzowana online czy offline. W pierwszym
przypadku zaszyfrowane dane przesylane sg na biezgco do emitenta i on w czasie
rzeczywistym zezwala na dokonanie operacji kartowej lub ja odrzuca. W transakcji
typu offline natomiast karta i terminal komunikujg sie ze sobg (,rozmawiajg”),
nastepuje weryfikacja karty pod katem z gory zdefiniowanych przez bank para-
metréw i od uzyskanych w ten sposéb wynikow zalezy mozliwosc realizacji zlece-
nia platniczego. Autoryzacja online jest typowa dla terminali dzialajgcych w sieci
internetowej, na biezgco 1gczacych sie z serwerem banku; rozwigzanie takie daje
wieksze mozliwoSci przeciwdzialania oszustwom, ale takze wiecej kosztuje (chodzi
m.in. o oplaty za transfer informacji). W autoryzacjach online stosuje sie np. sztucz-
ne sieci neuronowe pozwalajgce na podstawie analizy i kojarzenia wielu danych
segmentowac transakcje, grupowacé je w podobne skupiska i ,,wylapywac¢” na bie-
zgco transakcje nietypowe, o podwyzszonym ryzyku, niepasujgce do standardowego
zachowania danego konsumenta.

EMYV nie chroni natomiast przed innymi nielegalnymi dzialami wykraczajacymi
poza moment uzycia karty platniczej w czytniku. Nie niweluje ryzyka przechwy-
cenia danych transmitowanych z wykorzystaniem Internetu pomiedzy termina-
lem platniczym a akceptantem (punktem rozliczeniowym). Nie chroni tez przed
wlamaniami do baz emitentéw lub innych podmiotéw gromadzacych informacje
o klientach (sprzedawcy przechowujg tysigce numeréw kart, a wielkie sieci han-
dlowe miliony, np. w celu analizy zachowania konsumentéw na rynku). Zrédlem
wycieku danych o kartach mogg stac¢ sie ataki hakerskie i nawet je§li sprawcy nie
przechwycg przypisanych §rodkom platniczym PIN-6w, to skradzione informacje
i tak nadajg sie do nielegalnego wykorzystania w §rodowisku CNP. Dlatego najnow-
sze tendencje w ochronie omawianych danych (tj. danych o uzytkowniku i danych
autoryzacyjnych) znacznie wykraczajg poza sam moment uzycia karty w terminalu,
a technologie szyfrowania i tokenizacji neutralizuja zagrozenia zwigzane z prze-
chowywaniem i transmisjg wrazliwych informacji. Szyfrowanie dokonywane jest
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za pomocg specjalnego klucza gruntownie zmieniajgcego tresé przekazu biegngce-
go z czytnika ,plastikowego pienigdza” do terminalu POS lub dalej do gléwnego
serwera emitenta i uniemozliwiajgcego poprawne (sensowne) odczytanie danych
bez zastosowania odpowiedniego algorytmu. Drugi sktadnik zabezpieczenia, toke-
nizacja, to proces w trakcie ktérego numer karty platniczej zostaje przedstawiony
w formie zastepczej (tzw. tokendw) i w ten sposéb sktadowany w bazie danych, pro-
wadzonej w pierwszej kolejnoSci przez merchantéw. W ten sposéb minimalizuje sie
ponoszone przez firme ryzyko naruszenia bezpieczenstwa informacji oraz koszty
zwigzane z ich skladowaniem.

4. POSTULATY

Rozwiazaniem najkorzystniejszym w zwalczaniu skimmingu bylaby peilna
implementacja standardu EMV na calym §wiecie, a przynajmniej w panstwach
o zaawansowanych gospodarkach rynkowych. Obecnie, chociaz wiekszo§¢ krajow
migruje na nowy standard, to jednak procesy z tym zwigzane nie przebiegajg row-
nomiernie: niektére kraje implementowaly nowoczesng technologie w calosci, inne
sa w trakcie jej wdrazania, ale sg tez panstwa pozostajgce catkowicie poza EMV17,
Dlatego miedzynarodowe instytucje finansowe prowadzg nieustanne rozmowy
w kierunku ogdlno§wiatowej implementacji omawianego standardu, ale ich osta-
teczny rezultat trudno przewidzied.

EMYV zostalo niemal calkowicie implementowane w Europie, Kanadzie, Au-
stralii oraz w Republice Poludniowej Afryki. W 2014 roku na podobnym poziomie
wdrazania EMV byly: Stany Zjednoczone Ameryki Pélnocnej, Chiny i Japonia.
Szczegoblnie newralgicznym obszarem na mapie przestepczosci kartowej sg Stany
Zjednoczonel8. Niezwykle trudnym zadaniem jest bowiem catkowita implementa-
cja standardu EMV w kraju o rozleglym terytorium i olbrzymiej masie terminali
POS dziatajacych w réznych konfiguracjach, nawet jesli skimming w USA generuje
corocznie ogromne straty finansowe. Na poczatku 2012 roku zostala opubliko-
wana ,mapa drogowa” migracji USA do nowej technologii zar6wno w systemie
platniczym MasterCard jak i Visa. Na jej podstawie juz od 12 kwietnia 2013 roku
bankomaty i karty debetowe Maestro w bankomatach za oceanem majg obowigzek

17 W 2014 roku zgodnie z danymi EMVco ponad 41% kart na §wiecie i ponad 71% terminali
rozmieszczonych poza USA dzialalo w standardzie EMV. 62% miedzynarodowych transakeji
platniczych bylto przeprowadzonych kartami z chipem i z uzyciem akceptujacych ich terminali;
[w:] EMV Background, www.aurustech.com/emv.html (dostep: 18.03.2015).

18 Straty w USA w wyniku przestepczosci kartowej wyniosly w 2018 roku 18 bilionéw dolaréw,
z czego szacuje sie, ze 1/3 tej kwoty byla wynikiem uzycia kart falszywych, [w:] R. Sidel, Why
new credit cards may fall short on fraud control, ,,The Wall Street Journal”, Jan. 4, 2015, www.
wsj.com (dostep: 16.03.2015).
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dziata¢ w EMV. Oznacza to, ze od tej daty podmiot zarzadzajacy amerykanskim ban-
komatem, ktéry nie obstuguje mikroprocesora, jest odpowiedzialny za potencjalne
oszustwo popelnione z wykorzystaniem skopiowanych danych , nieamerykanskiej”
karty Maestro zaakceptowanej przez ten ATM. Analogiczne przeniesienie odpowie-
dzialnoéci agentéw rozliczeniowych — posiadaczy terminali POS w sklepach i cen-
trach handlowych — w stosunku do kart Maestro nastgpito w kwietniu 2015 roku;
dla instrumentéw MasterCard terminem granicznym jest pazdziernik 2015 roku.
Tym samym (teoretycznie) od pazdziernika 2015 roku w Stanach Zjednoczonych po
stronie akceptanta powinno zostaé powszechnie implementowane EMV. Nie mozna
jednak zapominaé, ze w panstwie tym dziala jeszcze kilkadziesiat tysiecy termi-
nali samoobstugowych usytuowanych m.in. na stacjach benzynowych, parkingach
i na poczcie. Urzgdzenia takie czesto funkcjonujg w trybie offline, a wiec nie majg
technicznych mozliwoéci autoryzacji transakeji w czasie rzeczywistym, i dlatego
wydluzono dla nich termin migracji do pazdziernika 2017 roku.

W Stanach Zjednoczonych dyskusja toczy sie ponadto wokél problemu, czy
wprowadzi¢ metode autoryzacji ,,Chip and PIN” czy ,,Chip and Signature” (tu-
taj autoryzacja transakcji nastepuje na podstawie dokonywanej przez akceptanta
weryfikacji podobienstwa podpisu posiadacza umieszczonego na karcie z podpi-
sem nakres§lonym na potwierdzeniu transakcji) i na chwile obecna wydaje sie, ze
wiekszoé¢ emitentéw wybierze drugg z wymienionych metod. Chociaz autoryzacja
,Chip and PIN” uwazana jest za nowocze$niejszg (zostala przyjeta m.in. w Euro-
pie, Australii i Kanadzie), to powodéw wyboru ,,Chip and Signature” jest kilka.
Sadzi sie na przyklad, ze w odréznieniu od konsumentéw w Europie i Australii,
duza cze§é posiadaczy kart za oceanem mialaby problem z zapamietaniem czte-
rocyfrowego kodu, szczegélnie, ze w ich portfelach znajduje sie zazwyczaj kilka
kart platniczych. Kolejng przeszkode dla weryfikacji transakeji PIN-em stanowi-
laby koniecznoéé zainwestowania przez akceptantéw znacznych §rodkéow w zakup
,PIN-padow” (tj. klawiatur do wpisywania kodéw autoryzacyjnych).

Pomimo duzych wyzwan zwigzanych z prowadzeniem EMV, Stany Zjednoczone
sg najwiekszym rynkiem, jaki do tej pory emigrowal na nowy standard i obecnie
trwa tam wymiana kart z paskiem magnetycznym na bardziej bezpieczne karty
EMYV. Z szacunkowych obliczen wynika, ze na koniec 2015 roku 50% kart (tj. ponad
575 milionéw) i polowa terminali ptatniczych za oceanem bedzie funkcjonowalo
w ulepszonym systemie. Z drugiej strony juz teraz jest niemal pewne, ze (w prak-
tyce) migracja USA do EMV w wyznaczonych terminach nie zostanie catkowicie
zakonczona. Konkluzja taka znajduje szersze rozwiniecie: nalezy sie spodziewaé, ze
pomimo zakrojonych na szerokg skale dzialan na rzecz pelnej implementacji EMV
na §wiecie, to nawet za kilka czy kilkana$cie lat bedzie mozna wskaza¢ miejsca,
w ktérych bankomaty realizujg transakcje przy uzyciu wylgcznie paska magnetycz-
nego, a wiec beda podatne na wyplaty ,fraudowe”. Chodzi¢ moze o lokalizacje, ktore
dzi$§ sg nieatrakcyjne dla oszustow i dlatego tamtejsze instytucje finansowe przesu-
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nely zmiany w czasie. Przestepstwo skimmingu ma bowiem tendencje emigrowania
do najmniej zabezpieczonego Srodowiska, szuka luk w systemie obstugi transakcji
kartowych, szczegélnie tam, gdzie pasek magnetyczny jest akceptowany. Poza tym
nie ma na 100% gwarancji, ze panstwa, ktore Scile okreslily daty przej$cia na EMV,
dopelnig w terminie swych zobowigzan w zakresie calej infrastruktury kartowe;j.
Oznacza to, ze jesli bank nie zdazy z migracja, to na niego zostanie przeniesiona
odpowiedzialno§¢ finansowo-prawna za ewentualne straty wynikajgce z przestep-
czego uzycia karty. Z drugiej jednak strony ideg funkcjonowania kart ptatniczych
jest ich uniwersalny charakter, a wiec posiadacz karty ma prawo spodziewac¢ sie, ze
przy jej uzyciu zrealizuje transakcje w aktualnym miejscu pobytu. Skoro nie sposéb
przyjac, ze w ciggu kilkunastu najblizszych lat zostanie wprowadzony globalny
system EMV, to musza funkcjonowaé karty z paskiem magnetycznym i terminale
je obstugujacel®. Opisane tendencje i zjawiska znajdujg odzwierciedlenie na pol-
skim rynku kart ptatniczych. Nadal oplaca sie przestepcom skimmowaé karty nad
Wisla, aby ,,skradzione” dane wykorzystac¢ do wyplaty gotéwki w innych czeSciach
Swiata.

PODSUMOWANIE

Rezultaty wdrozenia programu EMV w perspektywie przestepczo$ci kartowej
mozna oceniaé w dwojaki sposob: niewatpliwe nowy standard przyczynil sie do
zwiekszenia bezpieczenstwa transakcji dokonywanych z wykorzystaniem kart plat-
niczych, szczegélnie w bankomatach i terminalach POS. Z drugiej jednak strony, po-
mimo wielu zalet, EMV ma takze luki i nie chroni calkowicie przed przestepstwami
kartowymi, w tym przed skimmingiem paska magnetycznego oraz przestepstwami
dokonywanymi poza tzw. EMV liability shift region i stratami z tytulu transakcji
typu fallback. Wydaje sie, ze problem skimmingu rozwigzalaby emisja kart jedynie
z chipem (bez paska magnetycznego), lecz wymagaloby to dostosowania infrastruk-
tury kartowej do standardu EMV na calym $wiecie. W wypowiedziach ekspertow
rynkéw finansowych jako najwcze$niejsza data realizacji tego celu pojawia sie rok
2018. Jednak i ta data wydaje sie z wielu wzgledéw iluzoryczna. W tym kontekscie
znamienna jest wypowiedz Ellen Richey (wysokiego przedstawiciela Visy do spraw
bezpieczenstwa): ,,Byloby pieknym snem sadzi¢, ze pasek magnetyczny zostanie
catkowicie wyeliminowany z karty magnetycznej. W rozsadnej przyszloSci moze on
natomiast sta¢ sie elementem pomocniczym (zastepczym) dla funkcjonowania kar-

19 J. Bieganski, Trendy przestepstw w Europie w kontekscie zagrozenia podczas Euro 2012, [w:]
dJ. Kosinski (red.), Przestepczosé teleinformatyczna, Wydawnictwo WSP w Szczytnie, Szczytno
2012, s. 102.
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ty”20. Dlatego problem skimmingu sam nie zniknie i nadal trzeba wypracowywaé
na wielu plaszczyznach skuteczne metody walki z tym przestepstwem.

Streszczenie

W artykule zostala oméwiona kwestia funkcjonowania kart ptatniczych pod
katem bezpieczenstwa transakcji dokonywanych z wykorzystaniem ,,plastikowego
pienigdza”, ze szczegdlnym uwzglednieniem przestepstwa skimmingu i jego wplyw
na zmiany techniczne, organizacyjne i prawne rynku kart ptatniczych. Scisle wigze
sie z tym termin EMV, rozumiany jako globalny standard obstugi platnosci przy
uzyciu kart z mikroprocesorem. Przyczynit sie on w duzej mierze do zmiany obrazu
przestepczoéci popelnianej na omawianym polu, w tym przede wszystkim migracji
oszustw kartowych z jednych obszaréw geograficznych do innych.

Stowa kluczowe: karta platnicza, skimming, przestepstwo, EMV, pasek magne-
tyczny, mikroprocesor, ,,Chip and PIN”, bank, ATM, transakcja platnicza, bezpie-
czenstwo, oszustwo

Abstract

The present article discusses the issue of credit card operation on the market,
taking into account transactions performed with the usage of “plastic money”. The
crucial aspect here is the crime of “skimming” and its influence on the technical,
organisational and legal changes made in the institution of the credit card. The
term EMV is strictly connected with this issue as a global standard of payment
service with the use of microprocessor cards. It significantly contributed to the
changes in the crime map in the field discussed, in particular, to the migration of
card frauds from one geographical area to another.

Key words: credit card, skimming, fraud, EMV, magnetic strip, microprocessor,
PIN, bank, ATM, payment transaction, safety, fraud

20 Card crime fighter: Visa’s Ellen Richey by Nadii Oehlsen, Cards & Payments, June/July 2009,
Vol. 22, No. 6.
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Mateusz Staszczyk*

OCHRONA KONSUMENTOW KORZYSTAJACYCH
7 USLUG BANKOWOSCI ELEKTRONICZNEJ
— NA PRZYKLADZIE ANKIETY
PRZEPROWADZONEJ WSROD 0SOB
PRACUJACYCH I/LUB STUDIUJACYCH
W LODZI

WSTEP

W Polsce ro$nie zainteresowanie konsumentéw uslugami bankowymi. Jak jed-
nak wynika z analizy Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow, wciaz sa ob-
szary, w ktorych dochodzi do lamania praw stabszych uczestnikow rynku. Z roku
na rok coraz chetniej zaktadane sg rachunki oszczedno§ciowo-rozliczeniowe. Wzra-
sta takze tempo rozwoju bankowosci elektronicznej — ponad 10 mln klientéw ko-
rzysta z dostepu do rachunku bankowego przez Internet. Konsumenci spotykaja
sie na rynku ustug finansowych z licznymi problemami. Wynikajg one gléwnie
ze stosowanych przez przedsiebiorcéw postanowien umownych, ktére ksztattujg
prawa i obowiazki slabszych uczestnikéw rynku w sposéb sprzeczny z dobrymi
obyczajami, razgco naruszajac ich interesy.

*  Mateusz Staszczyk jest doktorantem w Instytucie Finanséw na Wydziale Ekonomiczno-Socjo-

logicznym Uniwersytetu Lodzkiego.
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O bezpieczenstwie bankowosci elektronicznej nierzadko méwi sie w ujeciu
og6lnym, sprowadzajacym zagadnienie do najpopularniejszych probleméw z nim
zwigzanych, takich jak podpisy cyfrowe czy hasla dostepu. Tymczasem sprawa
bezpieczenstwa bankowosci elektronicznej to niezwykle ztozone zagadnienie. Obej-
mujace nie tylko terminy z plaszczyzny technologicznej, ale réwniez ekonomicznej
i prawnej. O bezpieczenstwie bankowosci elektronicznej w najwiekszym stopniu
decyduje zachowanie sie, a w zasadzie ogol zachowan, jej uzytkownikow. Praktycz-
na skuteczno$é stosowanych obecnie mechanizmoéw bezpieczenstwa zalezy przede
wszystkim od sposobu korzystania z nich przez uzytkownikéw e-bankowosci.

Rozwdj kart platniczych oraz zwiekszona dostepnosé tych uslug m.in. dzieki
rozwojowi elektronicznych kanaléw dystrybucji ustug bankowych moze przyczynié
sie do zwiekszenia zagrozenia bankructwem klientéw indywidualnych. Zrédltem
tego jest lekkomyS§lno§é konsumentow, ktorzy ulegaja reklamie, nabywajac drogie
dobra, czasem $wiadomie lekcewazgc kwestie planowania swoich budzetéw domo-
wych. W momencie gdy dochody nie sg wystarczajace, gospodarstwa domowe za-
ciagaja kolejne kredyty, aby splaci¢ wczeSniejsze, i w rezultacie popadajg w spirale
zadluzenia.

Mozliwo§¢ pobierania oplat za czynnosci bankowe nie oznacza przyzwolenia na
ustanowienie kazdej optaty w dowolnej wysokoéci — granice swobody uméw w za-
kresie obrotu z konsumentami stanowiag bowiem przepisy regulujgce instytucje
niedozwolonych postanowienn umownych.

Z pobieraniem przez banki oplat za §wiadczone ustugi zwigzanych jest wiele
kontrowersji. Analiza tabeli oplat i prowizji moze prowadzi¢ do wniosku, ze prak-
tycznie kazda czynnoéé podlega okre§lonej oplacie. Zastrzezenia powoduje nie tylko
ich liczba czy tez wysoko$é, ale takze mozliwo$¢ ich kumulacji w zwigzku z jednym
zdarzeniem.

Tematem niniejszego opracowania jest problematyka ochrony najstabszych
uczestnikow e-bankowosci, tj. konsumentow. W tym obszarze dochodzi czesto do
konfliktu interes6w miedzy uczestnikami, tj. uzytkownikami, wydawcami i akcep-
tantami instrumentéw elektronicznych. Artykut powstal w wyniku analizy ankiety
przeprowadzonej w 2013 r. Ma na celu ukazanie na podstawie badania ankietowego
poziomu ochrony oraz §wiadomosci konsumenta bankowosci elektronicznej. We-
ryfikuje rowniez hipoteze, ze typ grupy spolecznej ma wplyw na bezpieczenstwo
e-bankowoSci.

1. OPIS PROCESU BADAWCZEGO

Proces badawczy skladatl sie z dwoch glownych czesci — skompletowania i po-
réwnania ze sobg materialow wtornych oraz zebrania i analizy materialéw pier-
wotnych. Analiza materialéw wtérnych miala przede wszystkim pomoc w ustale-
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niu aktualnego stanu i zakresu ochrony konsumenta bankowos$ci elektroniczne;.
Postuzyta rowniez do opracowania kwestionariusza ankiety wykorzystywanego do
zbierania materiatéw zrédlowych. Materialy te dostarczyly informacji, na podsta-
wie ktorych mozna bylo okre§li¢ stopien bezpieczenstwa elektronicznych kanatéow
dystrybucji bankéw. Pozwolily takze wykaza¢ ewentualne braki w ochronie kon-
sumentow.

W czeSci pierwszej, polegajgcej na skompletowaniu i analizie literatury, wy-
korzystano dostepne materialy bankowe i przeprowadzone przez innych autoréw
badania spoteczne.

Ankieta wlaSciwa zostala zredagowana na podstawie informacji uzyskanych po
przeprowadzeniu analizy literatury przedmiotu i badan spolecznych. Sktadala sie
z pieciu czedci. Pierwsza cze$¢ dotyczyla ogdlnych spraw zwigzanych z bezpieczen-
stwem konsumenta bankowoSci elektronicznej (8 pytan). Druga cze§é pozwolila
na zbadanie opinii konsumentéw na temat ochrony prawnej (4 pytania dotyczace
instytucji konsumenckich). W trzeciej czeéci pytania dotyczyly probleméw tech-
nicznych (5 pytan). W czesci czwartej pytano o aspekty ekonomiczne — m.in. nad-
mierne zadluzenie i ubezpieczenie kart kredytowych (7 pytan). Ankiete zamykata
tak zwana metryczka, ktora zawierala pytania o bank konsumenta, pteé, wiek,
wyksztalcenie, miejsce zamieszkania, zatrudnienie, wielko§é gospodarstwa domo-
wego i ocene sytuacji materialnej (11 pytan).

Do analizy zebranych danych wykorzystano nominalng skale pomiaru Likerta,
czyli pieciostopniowg skale porzadkowa; jest ona czesto wykorzystywana do bada-
nia postaw wobec réznych opinii. Szczegdlna przydatnosé tego formatu zasadza sie
na jednoznacznym uporzgdkowaniu kategorii odpowiedzil.

Do zbierania danych zastosowano celowy dobér préby wedlug nastepujgcych
kryteriow:

% osoby pracujace i/lub studiujace w Lodzi,

zgoda na wziecie udzialu w wywiadzie.

W ankiecie gléwnej uczestniczylo 1000 oséb. Reprezentowaly one sze§¢ grup:
studenci Wydzialu Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu rL.odzkiego —
48,3%,

stuchacze Lodzkiego Uniwersytetu Trzeciego Wieku — 17,8%,

pracownicy Urzedu Skarbowego 1.6dz-Widzew — 13,2%,

pracownicy MPK-1.6dz sp. z 0.0. — 9,7%,

pracownicy Urzedu Skarbowego £6dz-Srédmiescie — 7,5%,

pracownicy Sadu Rejonowego dla L.odzi-Widzewa w Lodzi - 3,5%.
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L E. Babbie, Podstawy badari spotecznych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 197.
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2. ANALIZA PYTAN OGOLNYCH

Pierwsze pytanie ankiety bylo filtrujace i dotyczylo korzystania z uslug banko-
wosci elektronicznej. 88% respondentéw korzystalo z tego typu bankowosci. Osoby
te odpowiadaly na kolejne pytania ankiety, natomiast osoby niekorzystajace z tych
usltug przechodzily bezposrednio do metryczki. Wsrod nich 81,2% stanowity kobiety,
45,4% osoby w wieku 55 lat i wiecej, 54,2% osoby ze §rednim wyksztalceniem, 79%
osoby z miast powyzej 100 tysiecy mieszkancow, 59,5% osoby nie pracujace, 44,4% oso-
by z gospodarstw jednoosobowych i 59,7% osoby o przecietnej sytuacji gospodarcze;j.

Wérod oséb korzystajacych z ustug bankowosci elektronicznej 72,5% stanowity ko-
biety, 48,4% osoby w wieku 15-24 lat, 53,1% osoby ze §rednim wyksztalceniem, 61,5%
osoby z miast powyzej 100 tysiecy mieszkancow, 48,7% osoby nie pracujace, 39,2% oso-
by z gospodarstw jednoosobowych i 57,6% osoby o przecietnej sytuacji gospodarczej.

Najwiecej konsumentéw korzystalo z ustug: PKO BP (29,3%), mBanku (18,5%)
i Banku Pekao SA (15,8%).

3. OCHRONA PRAWNA KONSUMENTA
BANKOWOSCI ELEKTRONICZNEYJ

Ryzyko prawne e-bankingu powigzane jest SciSle z pozostalymi pokrewnymi ry-
zykami, wystepuje przede wszystkim woéwczas, gdy przepisy pierwotnie skonstru-
owane w odniesieniu do bankowosci tradycyjnej nie przystajg do Swiata wirtualne-
go. W takich sytuacjach bank musi braé pod uwage regulacje mogace narazié bank
lub jego klientéw na niedogodnoSci czy nawet straty finansowe. Istnieja sytuacje,
gdy co prawda nie ma bezposredniego zagrozenia kondycji banku, ale funkcjonuje
on w swego rodzaju prézni prawnej2.

Klienci banku na skutek niepelnych lub mylgcych instrukcji i informacji za-
mieszczonych na stronach internetowych bankéw oraz w regulaminach moga bted-
nie pojmowac swoje obowigzki lub nie sg §wiadomi §rodkéw ostroznosci, ktore
nalezy zachowa¢ przy korzystaniu z elektronicznego kanalu dostepu. To niebez-
pieczenstwo poteguje sie, kiedy bank zaczyna $wiadczy¢ ustugi transgraniczne.
Klienci mogg w sytuacjach gdy poniesli straty wnosié oskarzenia przeciw bankowis.

Wsréd 8 instytucji czuwajacych nad bezpieczenstwem konsumenta wymienio-
nych respondentom najczesciej wskazywane w ankiecie byly: Rzecznik Praw Oby-
watelskich (23,3%), Komisja Nadzoru Finansowego (22,4%) oraz Urzad Ochrony
Konkurencji i Konsumentow (20,9%).

2 J. Gorka, Specyfika ryzyka bankowosci elektronicznej, ,Materialy i Studia”, Zeszyt nr 205, NBPF,
Warszawa 2006, s. 35.
3 Ibidem.
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Kobiet znajacych 3 instytucje bylo 23,2%, 4 — 21,2%, 2 — 20,7% (por. rysunek 1).
Mezczyzn wskazujacych 3 instytucje bylo 26,6%, 4 — 19,4%, 2 — 16,9%. W prze-
dziale wiekowym do 24 lat 3 instytucje znato 24,2%, 4 — 23%, 2 — 20,4%; w wieku
25-34 lata 3 instytucje wymienilo 27,4%, 4 — 20,8% i 1 — 15%; w wieku 35-44 lata
4 instytucje znalo 25,4%, 3 — 21,2%, 2 — 16,9%; w wieku 45-54 lata 2 instytucje
wskazalo 28,3%, 3 — 2,7%, 1 - 18,3%; powyzej 55 lat 1 instytucje wymienilo 27%,
3-22,6%12-19,7%. Wéréd badanych osob ze srednim wyksztalceniem 3 instytu-
cje znalto 25%, 2 — 23,5%, 4 — 20,1%; 0s6b z wyzszym wyksztalceniem 3 instytucje
wskazato 23,5%, 4 — 21,7%, 2 — 16,4%).

W podziale na sytuacje materialna, wérod oséb oceniajacych ja jako zig 3 in-
stytucje znalo 44%; jako raczej zlg — 3 instytucje wymienito 30%; jako przecietng
- 3 instytucje — 23,6%; jako dobrag — 3 instytucje —23,2%; jako bardzo dobra 4 insty-
tucje znalo 33,3% badanych.

Rysunek 1. Znajomosé instytucji konsumenckich przez ankietowanych
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonej ankiety.

Az 84,4% ankietowanych nie zwracalo sie nigdy do instytucji konsumenckiej,
bo nie mieli takiej potrzeby. Wérdod kobiet byto to 86,3%, a wéréd mezczyzn 80,5%.
Wéréd oséb do 24 lat byto to 85,1%, w przedziale wiekowym 25-34 lata — 88,8%,
35-44 lata — 84,6%, 45-54 lata — 86,4% i wsrod osob powyzej 55 roku zycia — 78,5%.
85,2% o0s6b z wyksztalceniem $rednim nie zwracalo sie nigdy do instytucji konsu-

153



Bezpieczny Bank
1(62)/2016

menckiej gdyz nie mieli takiej potrzeby, a oséb z wyksztalceniem wyzszym bylo
84,2%. 66,7% 0s6b oceniajgcych swojg sytuacje materialng jako z1g nie zwracalo sie
do instytucji konsumenckiej, oceniajgcych jako raczej zlg bylto 75,5%, jako przeciet-
ng — 84%, jako dobrg — 86,9% i jako bardzo dobrg — 88%.

Wylaczenie odpowiedzialnoSci banku bylo gtéwnym naruszeniem przez banki
wzorcoOw umow o karty platnicze — 33,2% odpowiedzi. Na drugim miejscu znalazlty
sie klauzule niedozwolone dotyczace reklamacji (26,5%), a na trzecim brak obo-
wigzkowych elementéw umowy (17,4%).

W badaniu ,, Konsumenci na rynku ustug bankowych” wskazywano najczescie;j:
UOKIK (60,3% odpowiedzi), KNF (26,7%) i Powiatowego/Miejskiego Rzecznika
Konsumentéw (21,3%). 96,6% ankietowanych nigdy nie zwracalo sie do instytucji
zajmujacej sie ochrong praw konsumenta?.

4. OCHRONA TECHNICZNA KONSUMENTA
BANKOWOSCI ELEKTRONICZNEJ

Wsrod najczesciej spotykanych dziatan przestepczych w e-bankingu mozna wy-
mieniéd:
< poslugiwanie sie skradzionymi lub zagubionymi kartami platniczymi,
< kopiowanie kart platniczych przez nieuczciwych sprzedawcow, za pomoca nie-
legalnego skanera,
podrabianie i falszowanie kart platniczych przez organizacje przestepcze,
wyludzanie od posiadaczy kart platnosci za towary rzekomo wystane,
wlamywanie sie do systeméw telekomunikacyjnych w celu przechwycenia da-
nych o numerach kart, przyporzadkowanym im hastach PIN;,
napady na bankomaty lub na osoby z nich korzystajgce.
Niewiele ponad polowa ankietowanych (56,1%) przed dokonaniem transakcji
zawsze zwracala uwage na wyglad bankomatu, 29,5% robilo to, ale bardzo rzad-
ko, a 14,4% nigdy nie zwracalo na to uwagi. 55,8% kobiet zwracalo zawsze uwa-
ge na bankomat, a mezczyzn 56,4% (por. rysunek 2). W przedziale wiekowym do
24 lat bylo to 47,7%, w przedziale 25-34 lat — 56,6%, w przedziale 35-44 lat — 65%,
w przedziale 45-54 lat — 62,7% i przedziale ponad 55 lat — 67,3%. Os6b z wyksztal-
ceniem $rednim sprawdzajacych bankomat byto 52,4%, z wyksztalceniem wyzszym
byto 58,8%. Os6b oceniajgcych swa sytuacje materialng jako raczej zlg, bankomat

2 R0 R
XA X X

R
°%

4 TUOKIK, Konsumenci na rynku uslug bankowych - raport z badan, Warszawa lipiec 2009,
https://uokik.gov.pl/download.php?plik=9332, s. 41-43 (dostep: 5.03.2016).

5 J. Sosnowski, Zagrozenia i systemy zabezpieczeri pieniqdza elektronicznego, [w:] Wyzwania
w systemie bankowym w XXI wieku, red. A. Piotrowska-Pigtek, Kieleckie Towarzystwo Eduka-
¢ji Ekonomicznej, Kielce 2009, s. 336.
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sprawdzalo 51%, oceniajacych sytuacje jako przecietng — 57,3%, jako dobrg — 52,9%
i jako bardzo dobrg — 59,3%.

Certyfikat bezpieczenstwa konta internetowego sprawdzalo: przy kazdym lo-
gowaniu — 14,7%, czasami — 21,6%, natomiast bardzo rzadko, nigdy lub tylko przy
pierwszym logowaniu az 63,5%. Kobiet sprawdzajgcych przy kazdym logowaniu
byto 12%, mezczyzn — 20,6% (zob. rysunek 3).

Rysunek 2. Zwracanie uwagi na wyglad bankomatu przez ankietowanych
%
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonej ankiety.

Jesli chodzi o wiek, to certyfikat bezpieczenstwa sprawdzaly osoby w wieku: do
24 lat — 10%, 25-34 lat — 14,6%, 35-44 lat — 12,7%, 45-54 lat — 20,8% i ponad 55 lat
- 29,3%. Osoby z wyksztalceniem §rednim w 13,8%, z wyzszym w 15,1%. Osoby
o raczej zlej sytuacji materialnej w 18,2%, przecietnej w 13,4%, dobrej w 15,3%
i bardzo dobrej w 8,7% sprawdzaly certyfikat.

Na pytanie, jaka forma kontroli dostepu do bankomatu bytaby satysfakcjonuja-
ca, 37,5% ankietowanych wskazato karte bankomatowa i PIN, 33,3% odcisk palca,
a 16,5% karte inteligentng ze wzorcem biometrycznym.

W raporcie przygotowanym przez TNS Polska i jestem.mobi na zlecenie Getin
Banku respondenci zostali zapytani, jakich czynnoéci nigdy nie zrealizujg za pomo-
cg telefonu. Najczesciej wskazywano: zlozenie wniosku o kredyt (47%), przelewy
przez Facebook zamiast na nr konta bankowego (46%) oraz zalozenie lokaty (38%).
Najrzadziej natomiast: sprawdzanie salda konta (4%), wyszukanie najblizszego od-
dziatu/placéwki (4%) i sprawdzanie historii ostatnich transakeji (3%)58.

6 Rola mobilnych finanséw w zyciu Polakéw, Raport przygotowany przez TNS Polska i jestem.

mobi na zlecenie Getin Banku, http://jestem.mobi/2013/10/raport-rola-mobilnych-finansow-w-
zyciu-polakow/, 15.10.2013, s. 14 (dostep: 5.03.2016).
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Rysunek 3. Sprawdzanie certyfikatu bezpieczenstwa konta internetowego
przez ankietowanych
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonej ankiety.

Kobiety wykazujg sie wiekszym poziomem nieufno$ci wobec rozwigzan mobil-
nych. Szczegdlnie obawiajg sie braku pomocy (odpowiedz ,, Nikt mi nie pomoze, jesli
co$§ pojdzie nie tak”, wskazywalo tak 16% kobiet i tylko 3% mezczyzn). NajczeSciej
jednak boja sie utraty telefonu, w konsekwencji czego ich finanse mogg by¢ zagro-
zone (tak odpowiedzialo 34% kobiet i 29% mezczyzn)”.

Badanie ,, Kradziez tozsamos$ci — Raport z badan” zaczelo sie 22 pazdziernika
2013 r. i trwalo do 4 pazdziernika 2014 r. W ciggu roku ankiete wypelnilo 1107
badanych. Raport zostal wykonany przez Fellowes przy wspoélpracy z BIK. Uczest-
nicy programu stosunkowo dobrze zabezpieczajg kody PIN do posiadanych kart
platniczych, choé jedynie 2% wykorzystuje specjalne programy do przetrzymywania
hasel. Wiekszosc badanych (72%) niszczy je zaraz po zapamietaniu. Az 19% trzyma
je w domu, w miejscu uwazanym za bezpieczne. Jednak az 7% respondentéw nara-
za sie na duze zagrozenie zapisujac swoje kody PIN na kartkach noszonych w port-
felu razem z kartami platniczymi albo w telefonie. Takie zachowania narazaja te
osoby na kradziez tozsamoSci i utrate srodkéw pienieznych znajdujacych sie na
koncie®.

7 Ibidem, s. 32.
8 A, Wilk, Kradziez tozsamosci. Raport z bada, http://www.giodo.gov.pl/plik/id_p/6594/j/pl/, s. T
(dostep: 5.03.2016).
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Tabela 1. Bezpieczenstwo korzystania z mobilnej przegladarki

dla bankowos$ci mobilnej

Miscellanea

Ocena 2011 r. 2012 r.
Bardzo bezpieczne 5,6 9,8
Nieco bezpieczne 36 27,8
Nieco niebezpieczne 18,8 15,1
Bardzo niebezpieczne 7,6 9,6
Nie wiem 30,2 36,4
Odmoéwito odpowiedzi 2 14
Liczba respondentéw 2002 2291

Zrédto: Board of Governors of the Federal Reserve System, Consumers and Mobile Financial Servi-
ces 2013, march 2013, http://www.federalreserve.gov/econresdata/consumers-and-mobile-financial-
services-report-201303.pdf, s. 16 (dostep: 5.03.2016).

Ankietowani w badaniu przeprowadzonym przez Rezerwe Federalng ocenili
jako bezpieczne korzystanie z mobilnej przegladarki i aplikacji banku w telefonie
komérkowym. Suma odpowiedzi ,bardzo bezpieczne” i ,nieco bezpieczne” byla
jednak w 2012 r. nizsza w poréwnaniu do 2011 r. (por. tabele 11 2).

Tabela 2. Bezpieczenstwo korzystania z aplikacji banku

w bankowo$ci mobilnej

Ocena 2011 r. 2012 r.
Bardzo bezpieczne 7,4 9,4
Nieco bezpieczne 32,9 25,3
Nieco niebezpieczne 15,1 13,2
Bardzo niebezpieczne 6,8 9,4
Nie wiem 36,1 41
Odmoéwito odpowiedzi 1,8 1,8
Liczba respondentéw 2002 2291

Zrédto: Board of Governors of the Federal Reserve System..., op. cit.

Praktyki stosowane powszechnie w celu ustalenia i stosowania podzialu obo-

wigzkéw dotyczacych bankowosci elektronicznej obejmujg?:

9 K. Bobyk, Bezpieczeristwo systemow informatycznych w bankowosci, ,Studia i Prace Kolegium
Zarzadzania i Finans6w”, Zeszyt naukowy 80, Szkota Gl6wna Handlowa w Warszawie, Warsza-

wa 2007, s. 32-33.
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< procesy i systemy transakcyjne powinny by¢ tak zaprojektowane, aby uniemoz-
liwialy kazdemu pracownikowi lub wynajetemu uslugodawcy zainicjowanie,
autoryzacje i realizacje transakcji,

< nalezy zachowac podzial na osoby inicjujace dane statyczne (w tym tres¢ strony
internetowej) oraz osoby odpowiedzialne za weryfikacje rzetelnoSci tych danych,

< nalezy testowaé systemy bankowosci elektronicznej w celu upewnienia sie, ze
nie mozna obejs§é podziatlu obowigzkow,

< nalezy zachowa¢ podzial na osoby opracowujace oraz osoby administrujace sys-
temami bankowosci elektroniczne;.
Dla rozwoju bankowosci elektronicznej wazne sg wady i zalety metod kontroli

dostepu réwniez z punktu widzenia klienta (zob. tabela 3).

Tabela 3. Poré6wnanie metod kontroli dostepu z punktu widzenia klienta

uwiell\'/[z;t(;;lli‘iania Bezpieczenstwo Wady Zalety
Wlasnoreczny podpis | Praktycznie nie Latwos¢ podrobienia Nie wymaga zadnego
(transakcje kartami) zabezpiecza wcale wysitku od klienta,
podpis sklada sie
mechanicznie
PIN Bezpieczniejszy niz podpis | Konieczno§é Czesto istnieje
odreczny, ale przestepcy zapamietania niekiedy | mozliwo$¢ ustalania PIN
instalujg spegjalistyczne duzej liczby réznych przez klienta
urzadzenia (zaré6wno na PIN-6w (do kilku kart,
bankomatach, jak do logowania)
i w ich wnetrzu), stuzace
do pozyskiwania kodéw
PIN
Haslo (statyczne, Metoda nieodporna Konieczno§¢ Haslo ustala klient
maskowane) na phishing i wiekszoéé zapamietania hasta;
atakow, stanowi jedynie dodatkowo czesto
utrudnienie (hasta wymuszane przez
z reguly sg bardzo systemy okresowe
proste, by nie stwarzaly zmiany haset
probleméw
w zapamietaniu)
Karta zdrapka Narazone na phishing Konieczno§¢ Nie trzeba nic
i nieodporne na ataki typu | posiadania karty zapamietywac,
man-in-the-middle podczas wykonywania wystarczy posiadaé karte
i man-in-the-browser transakeji, konieczno$é
zabezpieczenia karty
przed zgubieniem czy
kradziezg
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Metoda . .
uwierzytelniania Bezpieczenstwo Wady Zalety
SMS z hastem Zabezpiecza przed Metoda zalezna jest Nie trzeba nic
jednorazowym popularnymi atakami nie tylko od samego zapamigtywac, telefon

phishingowymi, nie

banku, ale réwniez od

kazdy nosi przy sobie

zabezpiecza jednak przed | operatora GSM
atakami
man-in-the-middle
i man-in-the-browser
SMS z opisem Do niedawna jw. Jw.

transakeji

najbezpieczniejsza metoda
na rynku. Odporna na
phishing, ataki
man-in-the-middle

i man in-the-browser

- o ile uzytkownik czyta
skrupulatnie dane
transakeji

Token generujacy
hasta na bazie czasu

Zabezpiecza przed
popularnymi atakami
majacymi na celu
wyludzenie hasel do
logowania/potwierdzania
transakgji, ale nie
zabezpiecza przed
man-in-the-middle

i man-in-the-browser

Konieczno$¢ noszenia
tokenu i posiadania go
W momencie
przeprowadzania
transakeji

Klient nie musi niczego
zapamietywaé, kody do
akceptowania transakeji
przepisuje sie z ekranu

Token generujacy
hasta na bazie
licznika

Jest mniej bezpieczny

niz urzadzenie
generujace hasta
ograniczone Czasowo.
Klient korzystajacy z tej
metody narazony jest na
wszystkie popularne ataki
wlacznie z phishingiem

jw.

Jw.

Token generujacy
hasta w trybie
Challenge
Response

Poziom bezpieczenstwa
wiekszy niz w przypadku
tokenéw generujacych
hasta jednorazowe. Nie
mozna przeprowadzi¢
ataku phishingowego
polegajacego na
wezesniejszym zdobyciu
hasta. Metoda nie chroni
jednak przed atakami
typu man-in-the-middle
i man-in-the-browser

jw.

jw.
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uwiell\-/[z;i:;l;ania Bezpieczenstwo Wady Zalety
Podpis Zabezpieczaja one tylko Nalezy posiada¢ noénik | Duza funkcjonalnosé
elektroniczny przed phishingiem kluczy do podpisu podpisu elektronicznego
i atakami - mozna go
man-in-the-middle. wykorzystywac
Sa catkowicie bezbronne do innych celow
wobec zagrozen typu - Podpisywanie
man-in the-browser dokumentow, umow itp.
Metody Jest to jedyna metoda, Osoby moga poczucé sie | Wystarczy byé,
biometryczne ktéra udowadnia dyskryminowane jesli nie trzeba niczego
tozsamos$¢ osoby nie przejda weryfikacji; | zapamietywaé i niczego
przeprowadzajacej obawy o bezpieczenstwo | nosi¢
transakcje przechowywania
WZOrcow
biometrycznych

Zrédto: S. Wojciechowska-Filipek, Metody kontroli dostepu w bankowosci elektronicznej, Konferen-
cja Innowacje w Zarzadzaniu i Inzynierii Produkcji, Zakopane 2011, http://www.ptzp.org.pl/files/
konferencje/kzz/artyk pdf 2011/115.pdf, s. 566-567 (dostep: 5.03.2016).

Doéwiadczenia wskazujg, ze regulacje dotyczace zachowania uzytkownikéw
systeméw bezpieczenstwa muszg byé skorelowane z mozliwo§ciami dostosowania
sie do tych zalecen. Fundamentalng zasadg budowy skutecznego systemu bezpie-
czenstwa jest wykorzystanie analogii z innych dziedzin zycia: nie mozna zaktadac,
ze uzytkownik takiego systemu bedzie przestrzegal zalozonych regul, o ile reguly
te nie bedg jasne, zrozumiale i oparte na analogiach z zycia codziennego. Drugg
fundamentalng zasada jest takie konstruowanie systemu bezpieczenstwa, aby bral
on pod uwage mozliwoéé dokonywania btedéw przez uzytkownikal0.

5. OCHRONA EKONOMICZNA KONSUMENTA
BANKOWOSCI ELEKTRONICZNEYJ

Ochrona posiadacza karty platniczej, oprocz przepiséw ustawy o ustugach ptat-
niczych, realizowana jest rowniez w przepisach ustawy o nadmiernym oprocento-
waniu. Zgodnie z nimi odsetki pobierane w stosunku do kart ptatniczych nie moga
przewyzszaé wysoko$ci odsetek maksymalnych okre§lonych przez ustawell.

10 M. Kutylowski, Koncepcje uregulowan prawnych dotyczqcych bezpieczenistwa technicznego ban-
kow elektronicznych a polski stan prawny, e-Biuletyn 3/2004, http://www.bibliotekacyfrowa.pl/
Content/24750/Koncepcje_uregulowan_prawnych.pdf, s. 3 (dostep: 5.03.2016).

11 R. Kaszubski, Ochrona posiadacza karty platniczej, e-Biuletyn 2/2008, http://www.bibliotekacy-
frowa.pl/Content/23654/Ochrona_posiadacza.pdf, s. 4 (dostep: 5.03.2016).
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Potrgcenie kwoty zadluzenia z tytulu karty kredytowej z innych rachunkéw
bankowych powoduje uzasadnione watpliwosci. Co wiecej, konsument nie zawsze
jest wprost informowany o takiej mozliwoSci, a tymczasem w §wietle prawa jego
wyrazna zgoda jest niezbednal2.

Oprocentowanie jest podstawowym sktadnikiem ceny kredytu kartowego, bez-

posrednio zwigzanym z jego udzieleniem. Cena kredytu kartowego (jako kategoria
marketingowa) obejmuje jednak takze inne elementy, bezposrednio badz posrednio
zwigzane z udzieleniem i obstugg kredytu kartowego. Chodzi tu w szczegdlnoéei ol3:
< oplaty za wydanie i (lub) uzywanie karty (oplaty te zazwyczaj sg pobierane od
posiadaczy kart jednorazowo w cyklu rocznym i czesto okre§lane jako oplaty
roczne), oraz
sktadki z tytulu obowigzkowych i (lub) fakultatywnych ubezpieczen dodawa-
nych do kart kredytowych.
Badania dowiodly, ze w Polsce istnieje wysoka dysproporcja w kosztach pomie-
dzy gotowka a kartg platnicza, na niekorzysé tej drugiej. Koszt zwiazany z optatami
gotéwkowymi z punktu widzenia akceptanta waha sie od niecatych 3 do 6 groszy na
transakcje w Sredniej kwocie 28 z1 (0,1-0,21% wartoSci obrotu gotéwka), natomiast
koszt zwigzany z oplatami zwigzanymi z kartg platnicza — od 1,79 do 2,64 zl na
transakcje w §redniej kwocie 83 zt (2,15-3,16% wartosci obrotu kartg)4.

Dla 31% ankietowanych oszczedno$¢ pieniedzy z racji nizszych oplat w banko-
wosci elektronicznej nie rekompensuje poziomu ryzyka tego kanalu. 29,8% mialo
odmienne zdanie. 4,8% dla poprawy bezpieczenstwa placiloby wiecej za obsluge
konta, a 2,3% za operacje finansowe. Wedlug 31,6% respondentéw bankowos¢ elek-
troniczna w poréwnaniu z bankowoScig tradycyjng sprzyja nadmiernemu zadluze-
niu, a wedlug 37,9% badanych nie sprzyja.

Koncepcja ,,odpowiedzialnego kredytowania” powinna zmierzaé¢ do wyja$nienia
dwoch kwestiil5:
< Jak zwiekszy¢ przejrzysto$é dziatalnoSci kredytowej, aby w pore zapobiegac
nadmiernemu zadluzeniu oraz poprawnie ocenia¢ zdolnoéé kredytowa,

Jakie powinny by¢ miary zadluzenia, ktére pozwola réwniez na orientacje kon-
sumenta, ktory bedzie mogl realistycznie ocenia¢ dopuszczalne pole manewru
w zacigganiu dlugéw.

2
L X4

R
°%

12 UOKIK, Raport w sprawie przestrzegania praw konsumentéw w umowach o korzystanie z kart
platniczych, Warszawa lipiec 2005, https://uokik.gov.pl/download.php?id=580, s. 26 (dostep:
5.03.2016).

13 A. Kowalczyk, Wybrane aspekty ksztaltowania oprocentowania kredytéw zwigzanych z funkcjo-
nowaniem kart kredytowych na rynku bankowym w Polsce, ,Bank i Kredyt”, 2006, nr 4, s. 43-44.

14 J Gérka, Aspekty ekonomiczne obrotu bezgotéwkowego, [w:] Obrét bezgotéwkowy, red. H. Zu-
kowska, M. Zukowski, Wydawnictwo KUL, Lublin 2013, s. 147-148.

15 W. Szpringer, Spoteczna odpowiedzialnosé bankéw. Miedzy ochrong konsumenta a ostong socjal-
ng, Wolter Kluwer, Warszawa 2009, s. 80.
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Istotnym wnioskiem ptyngcym z przeprowadzonego badania jest to, ze typ gru-
py spolecznej ma wplyw na bezpieczenstwo e-bankowosci. Mezezyzni czeSciej od
kobiet sprawdzaja certyfikat bezpieczenstwa konta internetowego. Osoby starsze
zwracaja wiekszg uwage na wyglad bankomatu i certyfikat konta internetowego.
Wyzszy poziom wyksztalcenia konsumenta zwieksza bezpieczenstwo bankowosci
elektronicznej. Nalezy jednak zaznaczyé, ze przynalezno$é do okreslonej grupy
spolecznej nie jest jedynym czynnikiem wplywajacym na bezpieczehstwo e-banko-
wosci. Poziom ochrony konsumentéw jest réwniez uzalezniony od elementéw, na
ktore nie majg wplywu.

Spoéréd 8 instytucji czuwajacych nad bezpieczenstwem konsumenta wymienio-
nych respondentom, ankietowani najcze$ciej wskazywali: Rzecznika Praw Oby-
watelskich (23,3%), Komisje Nadzoru Finansowego (22,4%) oraz Urzad Ochrony
Konkurencji i Konsumentow (20,9%).

Az 84,4% ankietowanych nie zwracalo sie nigdy do instytucji konsumenckiej, bo
nie mieli takiej potrzeby. Czesciej zwracali sie z proSha mezczyzni, badani w wieku
powyzej 55 roku, osoby z wyzszym wyksztalceniem oraz osoby oceniajace swoja
sytuacje materialng jako zla.

Dla 31% respondentéw oszczednoSci z racji nizszych oplat w bankowosci elek-
tronicznej nie rekompensujg poziomu ryzyka tego kanalu. 29,8% bylo innego
zdanie. 4,8% dla poprawy bezpieczenstwa ponositoby wieksze koszty za obstuge
konta, a 2,3% za operacje finansowe. Wedlug 31,6% ankietowanych bankowos§¢
elektroniczna w poréwnaniu z bankowos$cig tradycyjng sprzyja spirali zadtuzeniu,
a wedlug 37,9% nie sprzyja.

Mimo rozwoju technologii, korzystanie z bankowosci elektronicznej jest nadal
zwigzane z pewnym ryzykiem i potencjalnymi dzialaniami przestepczymi, ktore nie
mogag by¢ calkowicie wyeliminowane.

Obraz bezpieczenstwa transakcji e-bankingu jest zaklécony przez czeste donie-
sienia mediéw (np. gangi kopiujgce karty i wyplacajgce pienigdze). Utrata karty
kredytowej daje nieporéwnanie wieksze prawdopodobienstwo zwrotu pieniedzy
w poréwnaniu do gotowki. Nieuprawnione uzycie karty jest mniej ryzykowne row-
niez dlatego, ze transakcje z kart sg monitorowane przez banki.

Podstawowym dylematem bankéw jest taki rozwdj zabezpieczen w celu ochrony
konsumentoéw, aby nie obnizac tatwosci i szybkosci obstugi rachunkéw e-bankingu.

Streszczenie

Przedmiotem niniejszego opracowania jest przedstawienie kwestii ochrony
najstabszych uczestnikéw e-bankowosci — konsumentéw. W tej dziedzinie czesto
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istnieje konflikt intereséw miedzy uczestnikami, tj. uzytkownikami, wydawcami
i akceptantami instrumentéw elektronicznych. Artykul powstal w wyniku analizy
ankiety przeprowadzonej w 2013 r. Ma na celu ukazanie na podstawie badania
ankietowego poziomu ochrony oraz $wiadomos$ci konsumenta bankowosci elek-
tronicznej. Weryfikuje réwniez hipoteze, ze rodzaj grupy spoltecznej ma wplyw na
bezpieczenstwo e-bankowosci.

Stowa kluczowe: bankowo§é elektroniczna, ochrona konsumentow

Abstract

The subject of this paper is to present the issue of the protection of the weakest
participants in e-banking — consumers. In this area, there is often a conflict of
interest between participants, i.e. users, publishers, merchants and electronic
instruments. The work is the result of an analysis of a survey conducted in
2013. The work aims to show, on the basis of a survey, the level of protection and
consumer awareness of electronic banking. The work also reviews the hypothesis
that the type of social group has an impact on the security of e-banking.

Key words: electronic banking, consumer protection
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Recenzje

Piotr Sobol-Kolodziejczyk*
Marek Zielinski**

Ewa Golebiowska,
Pranie pieniedzy.
Aspekty etyczne w systemie przeciwdzialania praniu pieniedzy,
Wydawnictwo Difin, wyd. 1, Warszawa 2014, ss. 219

Recenzowana publikacja jest wazna chociazby z tego powodu, ze dotyczy zjawi-
ska prania pieniedzy, ktore w dobie globalizacji coraz bardziej powszechnie przybie-
ra na znaczeniu i sile w trudno dajacym sie pojaé tempie. Wypada jednak wyraznie
zaznaczyC, ze z poznawczego i naukowego punktu widzenia inspiracje wydania
tej ksigzki moga budzi¢ istotne watpliwosci. E. Golebiowska uwaza bowiem, ze:
»publikacja zostala zainspirowana wieloma skandalami wystepujgcymi w Swiecie
finans6w zwigzanymi z praniem pieniedzy przez instytucje zaufania publicznego”
(s. 7). Skoro skandal stanowi watek przewodni podjecia badan naukowych doty-
czacych problemu prania pieniedzy, to nalezy sie zastanowi¢ zaréwno nad celem,
jak i nad samg metodologiczng konstrukcja recenzowanej pracy (ss. 7-10). Juz we
wstepie uwag recenzyjnych trzeba podkre§li¢, ze konstrukcja ta nie jest wlaSciwa.
Wprawdzie autorka stawia bardzo mocng teze, ze postawy etyczne pracownikéw
sektora bankowego w istotnym stopniu wplywaja na skuteczno$¢ systemu przeciw-
dziatania procederowi prania pieniedzy w instytucjach zobowigzanych!, to jednak
ani tej tezy nie wyjaénia, ani tym bardziej jej nie uzasadnia.

Rame teoretyczng, w ktorej E. Golebiowska zamieszcza prowadzone przez siebie
wywody, stanowi koncepcja zré6wnowazonego rozwoju (s. 7). W tym kontekScie za-

* Dr Piotr Sobol-Kolodziejezyk jest adiunktem na Uniwersytecie Rzeszowskim.
** Marek Zielinski jest adiunktem w Wyzszej Szkole Handlowej w Kielcach.
L O tym, jak teza ta jest metna — patrz Ewa Golebiowska, Pranie pieniedzy, s. 8.
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sadne jest omdéwienie uwarunkowan rozwoju gospodarczego (ss. 11-28). Badaczka
stusznie stwierdza, ze wspolczesna globalna gospodarka charakteryzuje sie przede
wszystkim istnieniem systemow finansowych o bardzo wysokim stopniu wzajem-
nych zaleznoéci, ale nie tlumaczy, z jakimi zalezno$ciami mamy obecnie do czynie-
nia (s. 12). Autorka zauwaza jedynie, ze dynamika rozwoju gospodarki globalne;j
stwarza ryzyko i zagrozenie dla bezpieczenstwa ekonomicznego (s. 13). W kon-
tekscie tak postawionej tezy nie jest jasne, dlaczego E. Golebiowska zaklada, ze
kluczowe zadania instytucji miedzynarodowych polegaja na przywréceniu postepu
i wzrostu gospodarczego utozsamianego z postepem technologicznym (s. 13). Przyj-
mujgc, ze teza ta jest uzasadniona, to jej sposéb eksplikacji budzi watpliwo$ci ze
wzgledu na fakt, ze stanowi ono zbiér dydaktyzméw z logicznego punktu widzenia
(ss. 14-18). Przeciez powszechnie wiadomo, ze zaréwno rewolucja technologiczna?,
jak i kryzysy gospodarcze byly — jak pokazuje historia — podstawowymi czynnikami
przyczyniajgcymi sie do przybierania na sile zjawiska prania pieniedzy3. W takim
ujeciu zupelnie niezrozumialy jest zatem cel badawczy recenzowanej pracy. E. Go-
lebiowska stara sie bowiem wykazaé, ze podstawowym zadaniem publikacji jest
wskazanie istotno$ci kwestii prania pieniedzy w kontekscie szeroko rozumiane;j
etyki (s. 17). O ile podjety problem badawczy jest doniosty, o tyle autorka prawdopo-
dobnie nie zdaje sobie sprawy ani z wazno§ci podjetych analiz, ani ze zwiazku kwe-
stii etycznych z problematyka prania pieniedzy. Jest tak dlatego, ze badaczka nie
zadala sobie trudu wyja$nienia pojecia ,etyka” w zwigzku z prowadzonymi przez
siebie rozwazaniami. Mozna sie bardziej domyéla¢ niz wyraznie to przeczytaé, ze
analizy prowadzone przez autorke majg charakter badan okoloprakseologicznych?,
co jednak nie wynika wprost z tre§ci recenzowanej ksigzki. Podobnie, powotujac
sie na metodologiczne zalozenia koncepcji zréwnowazonego rozwoju, E. Golebiow-
ska zdala sie zapomnie¢, ze pierwotnie dotycza one nie tyle poszanowania praw
czlowieka i uznawania norm jakosciowych (s. 17), ile przede wszystkim koncepcji
tzw. niszy ekologicznej, ktéra w odniesieniu do problemu prania pieniedzy ozna-
cza badanie tego zjawiska w kontek§cie stanowionych norm prawnych i otoczenia
spoteczno-kulturowego — by wymieni¢ tylko te najwazniejsze.

2 Zob. np. M. Prengel, Srodki zwalczania przestepczosci prania pieniedzy w ujeciu prawnoporéw-
nawczym (Eine rechtsvergleichende Erfassung der Bekdmpfungsmittel der Geldwdschekrimi-
nalitdt), TNOiK, Torun 2003, s. 81 i n.

3 Przy tej okazji wypada wymienié¢ chociazby Al Capone, ktéry nie tylko wzbogacil sie w trakcie
kryzysu finansowego w USA w latach 20. i 30. XX w. (podobnie zresztg jak amerykanska prze-
stepczos$¢ zorganizowana w owym czasie), lecz takze byl zmuszony ,,pra¢” swoje przestepcze
mienie. Innym przykladem jest Kolumbijczyk Pablo Escobar, ktory w latach 80. XX w. znalazl
sie w podobnej sytuacji, co wczesniej Al Capone. Szerzej na ten temat: K. Steiniger, Die Brut
des Al Capone. Gangstersyndikate in den USA, Pahl-Rugenstein, K6ln 1987, passim; S. Strong,
Whitewash: Pablo Escobar and the Cocaine Wars, Macmillan, London 1995, passim.

4 Patrz T. Kotarbinski, Traktat o dobrej robocie, wyd. 5, Zaktad Narodowy im. Ossolifiskich,
Wroctaw 1973, s. 143, 379-394.
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E. Golebiowska uwaza, ze fenomen prania pieniedzy stanowi zagrozenie dla
gospodarki (ss. 29-74). O ile stwierdzenie to jest sluszne, o tyle jego uzasadnienie
wydaje sie nadzwyczaj miatkie. Podnoszac kwestie prania pieniedzy w wymiarze
globalnym, autorka opiera sie na jawnych uproszczeniach. Nie potrzeba mieé dok-
toratu w zakresie nauk o zarzadzaniu, aby wiedzie¢, ze przetom wiekéw XX i XXI
byt okresem wyjgtkowo dynamicznych zmian zwigzanych m.in. ze wzrostem prze-
stepczoéci, ktora wykorzystuje zaréwno mozliwosci plynace z wprowadzania no-
wych technologii, jak i swobode przeplywu ludzi, towaréw, ustug i kapitalu w swojej
przestepczej dziatalno$ei®. Z tym ostatnim sg zwigzane utrudnienia w przeprowa-
dzaniu wlasciwego nadzoru nad systemem finansowym w obliczu niemal nieogra-
niczonych mozliwoéci przeplywu kapitatu i niewyobrazalnie duzej liczby dokony-
wanych operacji finansowych (s. 29). Totez, podejmujac problem prania pieniedzy
jako zagrozenia dla gospodarki w konteks$cie etycznym, E. Golebiowska powinna
wyraznie wskazac na zwigzek wystepujacy miedzy zachodzgcymi zmianami gospo-
darczymi, zjawiskiem prania pieniedzy a galezig nauki etyki lub przynajmniej jej
podstawowymi ustaleniami. Tego jednak autorka nie czyni. Wskazuje jedynie, ze
zrodlem prania pieniedzy jest korupcja. Ponadto nie znajdujemy wyjaénienia sa-
mego zjawiska korupcjib, a jedynie tylko wyliczenie, w jaki sposob proceder prania
pieniedzy jest z tym zjawiskiem zwigzany. Zabieg ten wydaje sie metodologicznie
nieuprawniony. E. Golebiowska blednie okre§la role zjawiska prania pieniedzy
w poczuciu bezpieczenstwa czlowieka (ss. 37-54). Wychodzi ona od psychologiczne;j
definicji ,,bezpieczenstwa”, sformutowane]j przez Abrahama H. Maslowa’, i na tej
podstawie stara sie uzasadnié, ze zjawisko prania pieniedzy narusza zaréwno pod-
stawowe poczucie ludzkiej egzystencji, jak i interesy grup spolecznych i panstwa
(s. 38). Wyjasénienie to jest o tyle nieudane, ze wikla ono kwestie bezpieczenstwa
finansowego w problematyke zmienno$ci bezpieczenstwa i kwestie zjawiska ter-
roryzmu. Krotko méwigc, E. Golebiowska wzglednie poprawnie opisuje wszystkie
wyzej wymienione watki, ale nie wyprowadza z nich zadnych wnioskéw.

Podejmujac tematyke prania pieniedzy autorka proponuje tzw. nowoczesne po-
dejscie® (ss. 58-74). Istota jej przedsiewziecia polega na uzasadnieniu, ze zjawisko
prania pieniedzy powinno by¢ rozpatrywane przede wszystkim w aspekcie etycz-
nym. O ile zalozenie to jest stuszne, o tyle jego uzasadnienie moze budzi¢ powaz-
ne watpliwoéci. Badaczka uwaza bowiem (s. 63), ze podejscie etyczne zaklada, iz

5 Tak wilaénie np. M. Prengel, Srodki..., op. cit., s. 81in.

6  Bytoby to niezmiernie istotne z punktu etyki zarzadzania.

7 Zob. A.H. Maslow, Motywacja i osobowosé, przetl. J. Radzicki, red. nauk. wyk. T. Rzepa, wyd. 3,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 62-89. Patrz takze R. Klamut, Bezpieczeristwo
Jjako pojecie psychologiczne, ,,Zeszyty Naukowe Politechniki Rzeszowskiej” 4/2012, s. 41 i n.

8  Polega ona na zwigzku procederu prania pieniedzy z problematyks tzw. zréwnowazonego roz-
woju. W sprawie tego ostatniego L. Gawor, Idea zréwnowazonego rozwoju jako projekt nowej
ogdlnoludzkiej cywilizacji, ,,Diametros” 9/2006, s. 84 i n.
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w procesie przeciwdziatania procederowi prania pieniedzy czlowiek jest zaréwno
poczatkowym, jak i koncowym ogniwem tego systemu (de facto nie wiadomo, co
stwierdzenie to znaczy). Tym samym sgdzi ona, ze ze wzgledu na kategorie czlo-
wieka proces prania pieniedzy jest SciSle zwigzany z wewnetrzng sferg zachowan,
psychikg i zasadami uznawanymi przez podmiot ludzki (s. 58). E. Golebiowska zda-
je sie jednak nie zauwazaé, ze wszystkie te czynniki sg uzaleznione od kwestii spo-
feczno-kulturowych. Z tego powodu jest niezrozumiale, dlaczego autorka powotuje
sie na procesowe podejScie do zagadnienia prania pieniedzy (ss. 67-72), ktére nie
ma nic wspdlnego z lansowanym przez nig (?) podej$ciem aksjologicznym (s. 63).
Moéwiac o analizie zarzgdzania systemem przeciwdzialania procederowi prania
pieniedzy (ss. 75-108), E. Golebiowska niewiele wnosi do aktualnych badan nad
tym zjawiskiem. Wspomina jedynie o rozwigzaniach przyjetych przez Organizacje
Narodéw Zjednoczonych, Unie Europejska, Grupe Specjalng ds. Przeciwdziala-
nia Praniu Pieniedzy (FATF)? oraz wymienia tylko z nazwy stosowne organiza-
cje branzowe i regionalne zmagajgce sie z walkg z procederem prania pieniedzy!?
(ss. 81-82). Odnoszac sie za$ do polskiego systemu przeciwdziatania procederowi
prania pieniedzy, autorka powoluje sie gléwnie na dane statystyczne otrzymane za
posrednictwem Ministerstwa Finansow (ss. 88-90). Z danych tych nie wyprowadza
jednak wnioskéw o charakterze ogélnym. Podobnie rzecz ma sie w przypadku omo-
wienia wewnetrznych systeméw przeciwdzialania procederowi prania pieniedzy.
E. Golebiowska trafnie wigze te kwestie z problematykg zarzadzania ryzykiem fi-
nansowym (ss. 101-102), lecz z powigzania tego wyprowadza btedne wnioski. Wat-
pliwe bowiem jawi sie twierdzenie, ze wewnetrzne systemy przeciwdzialania pro-
cederowi prania pieniedzy sg Scisle zwigzane z kulturg danej organizacji polegajaca
na wlaéciwym systemie wynagradzania, odpowiednim systemie szkolen i przestrze-
ganiu zasad etyki zawodowej (s. 102). Jest to szczegdlnie niejasne w kontekscie
stwierdzenia, ze od etycznej postawy czlowieka zalezy uruchomienie mechanizméw
procesu przeciwdzialania procederowi prania pieniedzy (s. 106). Niejasno§é ta po-
lega na tym, ze autorka nie zadata sobie trudu wytlumaczenia, czym jest ,,etyczna
postawa czlowieka”, bowiem w kwestii tej istniejg rozne opinie i rozstrzygniecia.
Model systemu przeciwdzialania procederowi prania pieniedzy (ss. 109-129)
w ujeciu E. Golebiowskiej powstal na gruncie nauk o zarzadzaniu!l. Badaczka
uwaza, ze podstawowymi cechami wspoélczesnego zarzadzania jest daleko idgca
wspolzalezno§é oparta na trdjstronnej relacji: nauka — technika — cztowiek (s. 109).
W tym kontekscie autorka powoluje sie na cybernetyczny model zarzgdzania

9 Szerzej na ten temat M. Prengel, SrodFi. .., op. cit., s. 2051 n.

10 'Wsréd nich najwazniejsze to: Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, Migdzynarodowy Fun-
dusz Walutowy i Bank Swiatowy.

Mowa jest o ,modelu”, mimo ze jest on co najwyzej zarysem takiego modelu lub jego jeszcze
niedopracowang wersjg robocza.

11

168



Recenzje

(ss. 110-112), co jest strategig bledng, poniewaz model ten opiera sie na niejasnych
kategoriach sygnalu i informagji, ktore w odniesieniu do nauk o zarzadzaniu sg wy-
soce problematycznel2. Pomijajgc te uwage, autorka twierdzi, ze istnieje potrzeba
analizy sprzezen zwrotnych (materialnych, finansowych i ludzkich) w odniesieniu
do problematyki procederu prania pieniedzy (ss. 114-115). Stwierdzenie to zapew-
ne jest stuszne, ale wymaga jeszcze uzasadnienia. Tego jednak E. Golebiowska nie
czyni, a co najwyzej powoluje sie na mniej lub bardziej uznane autorytety w zakre-
sie dyscypliny nauk o zarzgdzaniu (ss. 114-116). Tym samym blednie okresla, ze
system przeciwdzialania procederowi prania pieniedzy jest zbiorem kolektywnym
iz tego wzgledu nalezy wylacznie do systeméw empirycznych (s. 116). Budujac wia-
sny model!3(poznania i §ci$le z nim zwigzanego) przeciwdzialania analizowanego
zjawiska E. Golebiowska dokonuje nieuprawnionych zatozen idealizacyjnych zwia-
zanych przede wszystkim z supozycja, ze paradygmatem dla wyjaénienia zjawiska
prania pieniedzy sg wylacznie nauki o zarzadzaniu (s. 122). Nie wspomina przy
tym np. o roli szeroko rozumianych nauk spotecznych (w szczegdlnoéci prawal4
1 ekonomii!®) i innych nauk (np. psychologii poznawczej, lingwistyki poréwnawczej
1 historii gospodarczej) w wyja$nieniu badanego zjawiska.

Omawiajac badania empiryczne dotyczace stanu bezpieczenstwa w instytucjach
zobowigzanych (ss. 130-202), autorka przyjmuje podejScie oparte na wartosciach
etycznych (s. 130). Podejécie to jest wylacznie pozorne, poniewaz, wigzac zagadnie-
nie internacjonalizacji procederu prania pieniedzy z kwestiami etycznymi, E. Go-
tebiowska w zasadzie niczego nie méwi o tych warto$ciach. Wskazuje jedynie na
pewne ramy prawne zwigzane z ryzykiem przeciwdzialania temu procederowil®
(ss. 133-136), a przeciez te ostatnie do kwestii etycznych rozumianych w szerokim
sensie majg sie o tyle, o ile zdolne sg one okre§li¢ zasady postepowania pracow-
nikéw instytucji w zwigzku z ryzykiem wystepowania procederu prania pienie-
dzy. Podobnie wysoce dyskusyjne sg badania empiryczne przeprowadzone przez
autorke (ss. 137-200). Wprawdzie jako jedng z hipotez badawczych zglasza teze,
ze najwazniejszym elementem w systemie przeciwdzialania procederowi prania
pieniedzy jest czlowiek (s. 138), to zwazywszy na fakt, ze préba uzasadnienia tej

12 Tak wtaénie Z. Cackowski, Rozum miedzy chaosem a ,Dniem Siédmym” porzadku, Wyd. UMCS,
Lublin 1997, s. 67.

13 Patrz przyp. 11.

14 Zob. wyjatkowo bogatg literature z tego zakresu podang przez M. Zielinskiego, Lukas Wieczorek:
Die Auswirkungen und Moéglichkeiten zur Bekimpfung von Geldwdsche: Folgen und Bekdmp-
fung der Inkriminierung illegal erworbenen Geldes in den legalen Wirtschaftskreislauf, AV
Akademikerverlag, Saarbriicken 2011 (recenzja), ,,Bezpieczny Bank” 2-3/2013, przyp. 3-4.

15 M. Zielinski, Lukas Wieczorek..., op. cit., przyp. 2, wylicza co wazniejsze prace w tej dziedzinie.
Patrz takze K. Bongard, Wirtschaftsfaktor Geldwdsche. Analyse und Bekdmpfung, Dt. Univer-
sitatsverlag, Wiesbaden2001, passim.

16 Chodzi tu o ustawe z dnia 16 listopada 2000 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finan-
sowaniu terroryzmu. Dz.U. z 2000 r., nr 116, poz. 1216 z pézn. zm.
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tezy opiera sie tylko na 625 ankietach (s. 139), mozna uznaé, ze jest ona malo
miarodajna. Nalezy dodac, ze juz sposéb przeprowadzenia badan budzi watpliwoSci
metodologiczne. Pomijajac metryczke (ss. 140-149), ktora zostala skonstruowana
poprawnie, interpretacja wynikéw badan moze budzi¢ niepokdj. Jest tak przede
wszystkim dlatego, ze wiekszo$¢ z postawionych w ankiecie pytan miata charakter
zamkniety!?. Ponadto interpretacja wynik6w badan jest tendencyjna, bo opiera sie
na zwyklej skali procentowej (np. s. 152).Wydaje sie, ze w celu zapewnienia rze-
telnosci badawczej wypadaloby oprze¢ sie na bardziej zaawansowanych metodach
statystycznych!8.

Podsumowujac, tytul ksigzki nie odpowiada jej tresciowej zawartoSci. Innymi
stowy, E. Golebiowska niewiele stwierdza na temat etycznych aspektow w systemie
przeciwdzialania procederowi prania pieniedzy. Wynika to zapewne z nieznajomo-
§ci relacji, jakie zachodzg pomiedzy aksjologia, etyka normatywng a etyka stosowa-
nal%. Autorka z wielkg swobodg interpretacyjng stosuje termin ,,etyczny” (por. np.
s. 8 ksigzki) w kontekstach niewiele majacych wspdlnego z etyka jako galezig filo-
zofii. Na negatywng ocene zasluguje rowniez to, ze zongluje ona wieloma koncep-
cjami teoretycznymi (od podej$cia zrownowazonego rozwoju do procesowego ujecia
zarzadzania — s. 202), nie zdajac sobie najwyrazniej sprawy z implikacji i wzajem-
nych zaleznoéci wskazywanych przez siebie podejsé. Rowniez badania empiryczne
przeprowadzone przez E. Golebiowskg nalezy uzna¢ za mato udane, chociazby ze
wzgledu na sposéb doboru préby badawczej (ss. 140-149). Tym samym nie mozna
powatpiewaé w to, ze kolejne wydanie tej pracy powinno zostaé poprzedzone nie
tylko wnikliwym namystem nad jej calym zapleczem teoretycznym i metodologicz-
nym, ale takze nad koniecznoécig i sposobem osadzenia przeciwdzialania procede-
rowi prania pieniedzy zaré6wno w polskim, jak i w miedzynarodowym kontekscie
etycznym, nie pomijajac uwzglednienia regulacji prawnych w tym obszarze.

17 Wyjatkiem sg pytania o nr np. 5.10 (s. 163), 5.21 (s. 163) lub 5.24 (s. 169).

18 Patrz np. B.M. King, E.W. Minium, Statystyka dla psychologéw i pedagogdw, przet. M. Zakrzew-
ska, red. nauk. wyd. pol. J. Brzezinski, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, passim.
Tutaj, aby poglebié wiedze zob. np. P. Singer (red.), Przewodnik po etyce, red. nauk. wyd. pol.
dJ. Gérnicka, przetl. (z ang.) W.J. Bober i in., wyd. 2, Wydawnictwo ,,Ksigzka i Wiedza”, Warszawa
2002, s. 29-39.
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Piotr Masiukiewicz*

Wlodzimierz Szpringer,
Prawo i ekonomia stabilnosci finansowej,
Oficyna Wydawnicza Szkoly Glownej Handlowej,
Warszawa 2015, ss. 217

Monografia Wlodzimierza Szpringera Prawo i ekonomia stabilnosci finansowej
wypelnia istotng luke na rynku polskich wydawnictw naukowych. Autor przed-
stawil bogatg liste zagadnien wymagajacych wyja$nienia z zwigzku z budowsg eu-
ropejskiego systemu stabilno$ci finansowejl. Kwestie wymienione i liczne pytania
sformutowane na wstepie sg kolejno podejmowane w siedmiu rozdziatach, doty-
czacych: pojec stabilnosci finansowej i ryzyka systemowego, bankow centralnych,
polityki i nadzoru makroostrozno§ciowego, oceny instytucji finansowych, aspektow
regulacji kapitalowych, instytucjonalizacji ERRS, europejskiego modelu nadzoru
oraz stabilno$ci finansowej w sektorze bankowosci detalicznej. W podsumowaniu
zarysowano ocene sposobu i trybu postepowania w obszarze budowy europejskiego
systemu stabilnoS$ci finansowej. Aktualna i bogata literatura zagraniczna zamiesz-
czona w bibliografii podnosi walor publikacji.

Zdaniem W. Szpringera, kryzys finansowy ujawnil istotne braki w nadzorze
finansowym, ktéry nie byl w stanie przewidzie¢ negatywnych zmian o charak-
terze makroostrozno§ciowym i zapobiec nagromadzeniu sie¢ nadmiernych ryzyk
w obrebie systemu finansowego; powstala zatem potrzeba regulacji zapewniajacych
wzmocnienie rownych warunkéw konkurencji oraz wypelnienie istotnych brakéw

*  Piotr Masiukiewicz jest doktorem habilitowanym, profesorem w Instytucie Zarzadzania War-
toScig Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie w Szkole Glownej Handlowej w Warszawie.

L W. Szpringer, Prawo i ekonomia stabilnosci finansowej, Oficyna Wydawnicza Szkoty Gi6wnej
Handlowej, Warszawa 2015.
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w nadzorze nad rynkami finansowymi (s. 13). Potwierdzily to miedzy innymi ra-
porty pokryzysowe de Larosiere, Corrigana, Volckera i innych. Wazny wywod pracy
dotyczy zatem nadzoru makroostrozno$ciowego, zaimplementowanego do systemu
prawnego UE (unijny i krajowe). Ztozono§¢ tego systemu jest widoczna gléwnie od
strony prawnej, ale i organizacyjnej. Wazng czes¢ pracy, niekiedy pomijang w tego
rodzaju analizach, stanowi problematyka bezpieczenstwa finansowego gospodarstw
domowych i ochrona konsumenta (s. 149 i nast.). To wazne odniesienie, za kryzysy
placa bowiem nie prezesi korporacji finansowych, lecz rzesze zwyklych konsumen-
tow2.

Niniejsza recenzja przedstawia zaré6wno walory monografii W. Szpringera, jak
i identyfikuje luki w warstwie informacyjnej i dowodowej. Zawiera ponadto pole-
mike co do niektoérych ocen i wnioskow.

1. Problemy pojeciowe oraz celu stabilnosci

Teoria stabilno§ci finansowej jest stosunkowo nowa i stale rozwijana, takze
w kontekécie dylematu: stabilno$¢ za wszelkg cene czy dopuszczenie kryzysow jako
ozywezego katharsis? Jakie sg granice wyznaczone przez definicje stanu stabil-
nosci i stanu kryzysu? Kto powinien odpowiada¢ za utrzymanie stabilno$ci? Czy
powinien by¢ to nowy cel banku centralnego? Pytan i watpliwosci jest sporo; praca
W. Szpringera odpowiada na wiele z nich.

Autor monografii definiuje kluczowe dla pracy pojecia stabilno$ci finansowe;j
i ryzyka systemowego, osadzajgc je w realiach europejskich rynkéw finansowych
i mechanizmu konkurencji organizujacego funkcjonowanie tych rynkéw (s. 13
i nast.). Konstrukgcja pracy, eksponujaca znaczenie bankéw centralnych, wskazuje,
ze W. Szpringer przypisuje tym podmiotom wazne znaczenie w realizacji polityki
makroostrozno§ciowej, a jednoczesnie dostrzega uwarunkowania funkcjonowania
tych podmiotéw w perspektywie europejskiej, niejednolitos§é struktur bankowosci
centralnej, zr6znicowane rozwigzania w zakresie gwarancji ich niezaleznosci, zlo-
zono§¢ relacji miedzy nimi a Europejskim Bankiem Centralnym.

Pewne watpliwosci budzi stwierdzenie autora, ze dotychczas przewazaly defi-
nicje negatywne stabilnosci finansowej (s. 14). W literaturze mozna znalezé wiele
definicji opartych na pozytywnych przestankach, m.in. w pracach P Krugmana,
A. Crocketta, A.W. Ryana, J.B. Thomsona, a z polskich autoréw A. Alinskiej, A. Sta-
winskiego i J.K. Solarza.

W. Szpringer podjgl wazny problem potencjalnych sprzecznos$ci zapewnienia
stabilnoéci finansowej (ograniczen regulacyjnych podmiotéw finansowych) oraz
wolnosci gospodarczej, w tym konkurencji. Sprzecznoéci tych nie da sie uniknagc;

2 P.Krugman, Powrdt recesji. Kryzys roku 2008, Wolters Kluwer business, Warszawa 2012; P. Ma-
siukiewicz, Regulacje a ryzyko shadow banking w Polsce, ,Zarzadzanie i Finanse” nr 4/2/2012a.
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dlatego potrzebna jest dyskusja o modelu zréwnowazonych regulacji na rynku fi-
nansowym; w tym zasady proporcjonalnoéci, a takze dyskusja o znaczacej zmianie
aksjologicznych i prakseologicznych podstaw regulacji rynkus3.

Szczegblne kontrowersje dotycza podej$cia organéw ochrony konkurencji do
instytucji ,,zbyt duzych, by upas¢”, ktére, korzystajac z gwarancji ze strony wiadz
publicznych, mogg by¢ bardziej podatne na pokuse naduzycia, wymuszanego nie-
kiedy skrajng konkurencyjnoécig rynku oraz zewnetrzna i wewnetrzng presjg na
wynik, dokonywanego jednak w praktyce na ryzyko i koszt podatnikéw. Nieroz-
strzygnietym natomiast (niepodjetym tez szerzej w monografii) jest problem jed-
nolitej miedzynarodowej definicji duzych i systemowo waznych instytucji finanso-
wych, waznych dla stabilnoéci systemowej i podlegajacych specjalnemu nadzorowi?.
Arbitralna lista tych instytucji, opublikowana przez FSB, nie rozwigzuje tego pro-
blemu.

Wazne jest stwierdzenie autora monografii, ze zarzgdzanie ryzykiem systemo-
wym spoczywa na organach panstwa (s. 22); oznacza to, w skali europejskiej, takze
odpowiedzialno$¢ organéw unijnych.

2. Instytucjonalna hybryda

W monografii wiele miejsca po§wiecono krytycznej analizie systemu instytucji
miedzynarodowych i krajowych. Charakteryzuje je znaczne rozczlonkowanie syste-
mu, wielowarstwowo§¢ i zmiennoé¢ regulacji wynikajacych z faktu, ze poszczegélne
rozwigzania wprowadzono w réznych okresach, niekiedy w warunkach kryzyso-
wych oraz sytuacji rozbieznych intereséw niektérych panstw cztonkowskich UE.
Pojawiajg sie problemy nakladania kompetencji, braku wspélpracy, biurokracji
i niesprawnoéci funkcjonowania.

Na system europejskich organéw nadzoru finansowego (EBA, EIOPA, ESMA),
stuzacy koordynacji dziatan krajowych, nalozona zostata Unia Bankowa i jednolity
mechanizm nadzorczy (SSM), jednolity mechanizm sanacyjny (SRM) oraz europej-
ski mechanizm stabilizacyjny (ESM) zwigzany z organizowaniem pomocy dla za-
grozonych bankéw. Na te mozaike rozwigzan instytucjonalnych naklada sie zr6zni-
cowany zasieg podmiotowy rozwigzan obejmujacych badz to jedynie panstwa strefy
euro (np. SSM, SRM), lub tez catos¢ obszaru unijnego. Zréznicowanie podmiotowe
dotyczy takze adresatow dzialan nadzorczych, ktérymi sg nie tylko banki, ale takze
inne instytucje finansowe (np. niektére parabanki).

3 P Masiukiewicz, S. Morawska, Regulacje rynku finansowego. Aspekty prakseologiczne, ,Finanse
i Zarzadzanie”, nr 3/1/2015.

4 P Dec, P Masiukiewicz, Dysfunctions and Risks of Big Financial Institutions, ,Business Sys-
tems and Economics, Research Journal”, No. 3/2013; P. Masiukiewicz, Ryzyko duzych bankéw.
Perspektywa Polski, CeDeWu.pl, Warszawa 2012.
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Z drugiej strony za stabilno§¢é w ujeciu makro majg odpowiadaé miedzynarodo-
wa Rada Stabilno§ci Finansowej, Europejska Rada Stabilno$ci Finansowej, EBC
i rady/komitety krajowe. Mnozg sie tez listy specjalne — bankéw strategicznych ob-
jetych stress-testami, listy SFIs i GSFIs. Proliferacja rozwigzan instytucjonalnych,
jako gléwny pomyst na kryzysy, nie wydaje sie dobra metodg. Na problemy w tym
obszarze zwraca uwage W. Szpringer w swojej ksigzce.

Sporo miejsca poswiecono w monografii rozwigzaniom stuzacym dokonywaniu
ocen instytucji finansowych z punktu widzenia ryzyka systemowego (rozdzial 4).
Wymagalo to w pierwszej kolejnoéci zidentyfikowania instytucji generujacych po-
tencjalne ryzyko o znaczeniu systemowym, omowienia specyficznych uwarunkowan
ewaluacji poszczegélnych kategorii tych podmiotéw (m.in. bankéw komercyjnych
iinwestycyjnych oraz instytucji ptatniczych), nie tylko w Swietle bogatego doSwiad-
czenia réznych panstw, ale takze z uwzglednieniem nowych zjawisk, ktére ujaw-
nily sie w zwigzku z globalnym kryzysem finansowym poprzedniej dekady. Autor
przedstawil przyjete w tym zakresie akty unijne, uzupelniajgc obraz kluczowymi
informacjami na temat sposobu wdrazania tych ustaleni na poziomie panstw czton-
kowskich UE i oceng barier wystepujacych przy wdrazaniu przyjetych rozwigzan.

3. Zmiany wymogow kapitalowych

Specjalny rozdzial monografii po§wiecono obowigzujacej w Unii Europejskiej
regulacji, adresowanej do wszystkich instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych
w postaci pakietu aktow obejmujacych dyrektywe i rozporzadzenie w sprawie wy-
mogoéw kapitalowych oraz standardéw technicznych (rozdzial 5). Ztozony obraz
tych regulacji zostal uzupelniony analiza komparatywna, obrazujaca $rodki za-
stosowane w réznych panstwach, m.in. w Niemczech, Szwajcarii, USA i Wielkiej
Brytanii przez urzedy odpowiedzialne za nadzér bankowy lub finansowy oraz sys-
temowe konsekwencje zastosowania tych Srodkow. Miaty one zwiekszy¢ odpornosc
sektora bankowego UE na wstrzasy gospodarcze, poprawié zarzgdzanie ryzykiem,
zapewni¢ normalng dzialalno§é kredytowa w razie pogorszenia koniunktury oraz
zapobiega¢ procyklicznosci regulacji kapitalowych — ale czy spelnily oczekiwania?
Szczegdlng uwage autor monografii po$wieca buforom kapitalowym o zréznicowa-
nym charakterze, traktowanym jako swego rodzaju innowacja regulacyjna; zostaty
one przeanalizowane w nawigzaniu do do§wiadczen niemieckich z tego zakresu
(s. 83 i nast.).

Waznym tematem, podjetym w monografii, jest prezentacja nowej koncepcji
zarzgdzania ryzykiem, zwanej Total Loss-Absorbing Capacity (TLAC). Okresla ona
dodatkowe wymogi kapitalowe dla globalnych instytucji finansowych o znaczeniu
systemowym (s. 143 i nast.).

Celowo$¢ nakladania dodatkowych wymogéw kapitalowych (w efekcie takze
ograniczenie hazardu moralnego) dla Global Systemically Important Financial In-
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stitutions (G-SIFIs) podkresla w swoich dokumentach Financial Stability Board.
Dlatego prawodawca UE uchwalil dyrektywe o reorganizacji i uporzgdkowanej li-
kwidacji instytucji kredytowych (podstawa jednolitego mechanizmu sanacyjnego
SRM) oraz przygotowal propozycje dotyczace wprowadzenia koncepcji TLAC. To-
czy sie dyskusja nad objeciem taka regulacja takze sektora ubezpieczeniowego oraz
innych instytucji rynku finansowego niezaliczanych do G-SIFIs. Nalezy zwrdcié
uwage, ze badanie eksperckie zrealizowane w 2015 roku przez Instytut Badan nad
Gospodarka Rynkowa przynioslo wiele krytycznych opinii co do projektu TLAC.

Kapitaly wlasne i zgromadzone $rodki ptynne w warunkach naglego kryzysu
banku szybko sie wyczerpujg i potrzebna jest dzwignia finansowa sanacji. Wazng
funkcje majg tu do spelnienia banki centralne — funkcje pozyczkodawcy ostatniej
instancji (lender of last resort). W. Szpringer tylko o niej wspomina w kontekScie
analizy niezaleznoS$ci banku centralnego na przykladzie FED (s. 29). Niektore kra-
je Unii Europejskiej majg uregulowang ustawowo te funkcje, wiekszo§¢ (w tym
Polska) nie ma takiej regulacji. Moim zdaniem jest to element szerszego proble-
mu, jakim jest zakres aktywnego udzialu bankéw centralnych i urzedéw nadzoru
finansowego w sanagcji instytucji kredytowych. Miedzynarodowy kryzys finansowy
subprime pokazal koniecznoéé takiego udziatu i aktywnoéé tych instytucji w prak-
tyce. Ciagle podwyzszanie wymogéw kapitalowych instytucji kredytowych nie jest
i nie moze by¢ panaceum na kryzysy. Problem wydaje sie wazny z punktu widzenia
bezpieczenstwa finansowego kazdego kraju i powinien by¢ przedmiotem szerszych
dyskusji oraz dalszych badan. Autor monografii pisze, ze: ,,organy te powinny ak-
tywnie wspoéldziala¢ z organami nadzoru bankowego i EBC w ramach procedur
sanacyjnych i restrukturyzacyjnych recovery/resolution. Istniejg w tej mierze coraz
bardziej obiecujace badania iloéciowe tzw. oczekiwan ratunkowych, w kontekscie
regulacji i ratingéw dotyczgcych konkretnej instytucji” (s. 19).

4. Koszty i korzysci regulacji

Omawiana tu praca nie tylko prezentuje nowe rozwigzania zmierzajace do
zapewnienia makroekonomicznej stabilnosci rynkéw finansowych, ale podejmuje
istotne kwestie dotyczace sposobu konstruowania tych zabezpieczen. Pojawiajg sie
w zwigzku z tym klasyczne dla tego obszaru watki dotyczgce oceny bilansu kosztow
i korzys$ci nowych rozwigzan. Wprawdzie ustanawianie omawianych zabezpieczen
na szczeblu unijnym nastepuje w procesie o charakterze zasadniczo politycznym,
a nie ekspercko-urzedniczym, to kwestia calo§ciowej oceny przewidywanych skut-
kow nowych rozwigzan nie moze by¢ pominieta. Szczegblng uwage autor monogra-
fii koncentruje na kwestiach ocen skutkéw nowych regulacji makrosystemowych,
zarowno w fazie ich wypracowywania, jak i nastepczej weryfikacji ich efektow.
W koncowym rozdziale monografii, dotyczacym oceny skutkéw regulacji, przed-
stawiono szeroki zestaw $rodkéw stosowanych we wspolczesnej nauce i praktyce
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gospodarczej w celu optymalizacji efektu regulacyjnego. Wskazujac na mozliwe
do zastosowania metody i techniki autor podkreslil, ze tradycyjna ekonomia oraz
analiza kosztow i efektow nie dajg w pelni skutecznych instrumentéw ewaluacji
skutkow regulacji ze wzgledu na narastajgca niepewno§¢ i zlozono§é wspblcze-
snych rynkéw finansowych. Proponuje pewne rozwigzania substytucyjne oparte
na szacunkach, ale generalnie zwraca uwage na koniecznos$é bardziej catosciowego
podejscia. Ze wzgledu na trudnosci zwigzane ze stosowaniem instrumentéw Sci-
§le iloSciowych, W. Szpringer proponuje podejScie zréznicowane metodologicznie
i instrumentalnie, przy uwzglednieniu aspektéw spotecznych, behawioralnych, in-
stytucjonalnych, opartych na wynikach badan jako$ciowych. Autor dostrzega tez
kolizje réznych podejsé zwiazanych ze stabilizowaniem systeméw finansowych:
ryzyka zwigzane ze wzmozong ochrong konsumenta, prowadzace do generowania
postaw nadmiernie roszczeniowych, nasilanie wymagan ostroznosciowych skutku-
jace zanikiem przewag konkurencyjnych niektérych uczestnikéw rynku oraz inne
kolizje podejsc i wartosci, Scierajacych sie w procesie wypracowywania koncowych
rozwigzan regulacyjnych.

Analiza zawarta w pracy ma charakter wieloaspektowy i interdyscyplinarny;
mozna jg okre§li¢ jako holistyczne podej$cie. Obejmuje w pierwszej kolejnosci
aspekty prawne regulacji ustanowionych na poziomie UE, zmierza do wyja$nienia
ich wzajemnych zaleznoSci, identyfikacji praktycznych watpliwoéci zwigzanych
z ich stosowaniem, zaproponowania mozliwosci interpretacyjnych i wskazania ko-
nieczno$ci doprecyzowania okre§lonych ustalen. Analiza materialu normatywnego
koncentruje sie gléwnie na wykladni funkcjonalnej i systemowej, zmierzajgcej do
ustalenia celu i przewidywanego efektu ustanowionych rozwigzan. Takie podejScie
splata sie bezposrednio z analizg skutkéw ekonomicznych i ogélnosystemowych no-
wych rozwigzan. Autor podkresla znaczenie ekonomicznej analizy prawa zaréwno
na poziomie krajowym, jak i na poziomie unijnych aktéw prawnych, oraz znaczenie
podejscia instytucjonalnego w badaniach ekonomicznych. Czesto odwoluje sie do
analiz ekonomicznych publikowanych przez uznane instytucje zajmujace sie anali-
zg europejskiej polityki gospodarczej i finansowej. Laczne rozpatrywanie aspektow
normatywnych i ekonomicznych mechanizméw stabilizacji finansowej ustanowio-
nych na poziomie Unii Europejskiej jest niewatpliwym walorem tego opracowania.

5. Czy shadow banking stanowi zagrozenie?
W zaprezentowanej ocenie kryzysu subprime P Krugman szczegélnie duzo

miejsca poswiecil toksycznym aktywom i shadow banking jako zrédlom kryzy-
su systemowego®. Krugman przywolal w tym zakresie stanowisko prezesa FED:

5 P Krugman, Powrét recesji. Kryzys roku 2008, Wolters Kluwer business, Warszawa 2012;
P. Krugman, Zakoriczcie ten kryzys!, One Press, Warszawa 2013.
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»skala dlugoterminowego ryzyka i relatywnego braku ptynnosci aktywéw finan-
sowych przez kréotkoterminowe zobowigzania uczynila wiele organéw i instytucji
tego réwnoleglego systemu finansowego wrazliwymi na klasyczny rodzaj paniki,
bez wsparcia w postaci zabezpieczenia depozytow, wykorzystywanego zwykle do
redukowania takiego ryzyka”®. Niewatpliwie specyfika rynku finansowego USA, tj.
duzy zakres nieregulowanych instytucji parabankowych (w tym banki inwestycyj-
ne), byla akceleratorem kryzysu subprime. Czy jednak Europa i Azja nie podazaja
w tym kierunku, chociaz w innych strukturach? Autor monografii nie odniést sie
do tego zjawiska.

Ze wzgledu na rosnacy zakres regulacji bankowosci klasycznej — co nie obejmuje
w zasadzie parabankéw (s. 20) - tendencja do wzrostu sektora shadow banking
stale sie odnawia. Rozwdj tego sektora wystepuje takze w krajach Europy Srodko-
wo-Wschodniej?. Dlatego nie mozna podzieli¢ opinii W. Szpringera, ze parabanki
(przedsiebiorstwa pozyczkowe) nie stanowig zagrozenia dla polskiego systemu fi-
nansowego (s. 175). A przeciez w pojedynczych przypadkach zagrozenie dla bez-
pieczenstwa finansowego gospodarstw domowych juz stale wystepuje (np. razaco
wysokie ceny pozyczek, piramidy finansowe, defraudacje $rodkéw w agencjach
uslug pienieznych). Rozwéj ustug pozyczkowych na platformach internetowych
(social lending), kreacja pienigdza internetowego (bitcoin), ustugi finansowe sieci
handlowych (w tym karty kredytowe) — to oferta nieregulowanych podmiotéw na
rynku finansowym, co do ktérej brak jasnego stanowiska wtadz Unii Europejskie;j.

deokeck

W omawianej monografii W. Szpringera podjeto wazng dla systemu finanso-
wego i jeszcze niedostatecznie zbadang problematyke. Juz sama specyfikacja pro-
bleméw i zarysowanie obszaréw badawczych stanowi o jej warto$ci. Powinno to
zainspirowa¢ osrodki badawczo-naukowe do specjalistycznych badan poszczegél-
nych obszaréw zarysowanych w pracy, a w szczegélnosci: stosowanie w praktyce
zasady proporcjonalno$ci, sprawnos$é i koordynacja wewnatrz systemu, ocena kosz-
tow wdrazania nowych lub zmienionych regulacji, analiza komparatywna kosztow
i efektow dzialania nowych instytucji, koszty autonomii a stabilnosc¢ i inne. Mono-
grafia bedzie z pewnoscig przydatna dla dalszych studiow, w tym prac magister-
skich i doktorskich podejmujacych te problematyke.

Monografia Wiodzimierza Szpringera to niezwykle warto$ciowe Zrodlo wiedzy
o aktualnym stanie europejskiego systemu stabilnoéci finansowej. Przedstawia
skomplikowany obraz i kierunki ewolucji calego systemu. Jej zasadnicza warto§é
polega na polgczeniu prezentacji obowigzujacych rozwigzan normatywnych z oceng
bardzo zlozonego ukladu powiazan strukturalnych w obrebie instytucji unijnych

6 P Krugman, Powrdét recesji..., op. cit., s. 153.
7 P Masiukiewicz, Regulacje a ryzyko..., op. cit.
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oraz w relacjach z organami panstw cztonkowskich UE, a takze z analizg przewi-
dywanych skutkéw ekonomicznych. Publikacja wyjasnia przyczyny zmian i droge,
jaka przebyla strefa euro oraz struktury Unii Europejskiej w reakcji na nastepstwa
kryzysu finansowego subprime. Wyréznia jg interdyscyplinarne podej$cie sprzyjaja-
ce wykorzystaniu wynikéw przedstawionych analiz w praktyce gospodarczej, w tym
propozycje zmiany podejscia do regulowania gospodarkis. Przedstawione w ksigzce
koncepcje, a takze zgromadzona przez autora bardzo bogata i aktualna literatu-
ra, liczne analizy i raporty, bedg stanowily zapewne Zrédlo inspiracji dla badaczy
i studentéw zainteresowanych poglebieniem swojej wiedzy na temat europejskiego
systemu finansowego.

Recenzowana monografia prezentuje wartosciowe zrodlo wiedzy i inspiracji dla
§rodowisk zwigzanych z analizg i ksztaltowaniem polityki gospodarczej i finanso-
wej, stanowi takze wazny przyczynek do badan i dyskusji nad bezpieczenstwem
finansowym na trzech poziomach: krajoéw, korporacji i gospodarstw domowych.
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