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OD REDAKCJI

Bank, ktéry mozna uznac¢ za bezpieczny, charakteryzuje m.in. dobra — badz
bardzo dobra — kondycja finansowa. Ocena tej kondycji jest wazna z perspektywy
zadan, jakie stojg przed instytucjami sieci bezpieczenstwa finansowego. Wezesne
rozpoznanie problemoéw badz niekorzystnych tendencji, powinno umozliwié¢ szybka
reakcje i wskazanie niezbednych dzialah zaradczych. Od wielu lat podejmowane
sg proby stworzenia systeméw analitycznych, ktore utatwityby to zadanie. Pro-
blemem w zbudowaniu takiego systemu nie jest brak narzedzi, lecz dynamicz-
nie zmieniajgce sie otoczenie dzialalnosci bankowej. Jak pokazujg do§wiadczenia,
kreatywno§¢ i innowacyjno$¢ (nie zawsze odpowiednio przejrzysta) w dziedzinie
finanséw utrudniajg stworzenie narzedzia analitycznego o wysokiej skutecznosci,
chyba ze sektor bankowy trzyma sie z daleka od malo przejrzystych innowacji.

Ze wzgledu na wage tego problemu, 4 artykuly w biezgcym numerze ,,Bezpiecz-
nego Banku” zostaly po$wiecone wybranym zagadnieniom oceny kondycji bankow.
Zaprezentowano w nich nie tylko r6znorodne narzedzia wykorzystywane do oceny,
ale takze praktyczne problemy, ktére utrudniaja jej przeprowadzenie z zastosowa-
niem standardowych narzedzi.

Autorzy skoncentrowali swojg uwage na:
< analizie poréwnawczej bankow, ktora odgrywa kluczowa role dla wlasciwej in-
terpretacji i tym samym dla prawidlowego wnioskowania;
problemach z wykorzystaniem sprawozdan finansowych jako podstawowego
zrédta danych i informacji do oceny dziatalnosci banku — dzieki analizie r6znic
pomiedzy amerykanskimi standardami rachunkowosci (US GAAP) a standar-
dami miedzynarodowymi (MSR/MSSF) mozna wykazaé, w jaki sposéb Lehman
Brothers ukrywal swoja rzeczywistg ekspozycje na ryzyko; jest to interesujacy
przyklad, z ktérego ptynie nauka nie tylko dla analitykéw rynkowych, ale takze
dla instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego;
zastosowaniu metody DEA (data envelopment analysis) do oceny efektywnoSci
bankéw — jest to jedna z technik (odmienna od typowych wskaznikéw finanso-
wych) pozwalajgca oceni¢ efektywnos$é dziatania wzgledem benchmarku; w ar-
tykule zaprezentowano wyniki badan dla 12 wybranych bankéw komercyjnych
dzialajacych w Polsce;
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< znaczeniu zarzgdzania dochodami (earnings management) dla rzetelnosci pro-
wadzonych analiz finansowych; jednym z elementow jest wygladzanie dochodéw

(income smoothing) dzieki tworzeniu/rozwigzywaniu odpiséw na portfel kre-

dytowy; ocena jakoSci portfela kredytowego oraz poziomu tworzonych rezerw/

odpiséw jest jednym z kluczowych elementéw w ocenie kondycji bankow.

Ze wzgledu na trwajacy globalny kryzys finansowy i wiele zmian, jakie ze sobg
niesie, zaprezentowano takze shadow banking i nowe regulacje tej sfery dzialal-
nosci finansowej w USA. Shadow banking uwaza sie za jedno ze zrodel kryzysu.

Tradycyjnie swoje miejsce w ,,.Bezpiecznym Banku” znajdujg analizy zagra-
nicznych systeméw gwarantowania depozytéw. Tym razem dokonano prezentacji
rozwigzan tureckich.

W koncowej czesci numeru Czytelnicy odnajdg recenzje dwoch ksigzek. Pierw-
sza z nich dotyczy oceny zdolnosci kredytowej gminy i miesci sie w kregu zagadnien
zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem w bankowoSci. Druga za$§ nawiazuje do trwa-
jacego kryzysu finansowego. Nie koncentruje sie ona jednak na toksycznych in-
strumentach finansowych czy niewlasciwej polityce kredytowej, lecz na kwestiach
fundamentalnych relacji pomiedzy $wiatem finansow a gospodarkg. Wymowny jest
tytul tej publikacji Finanse po zawale. Od euforii finansowej do gospodarczego
tadu. Lektura sktania do refleksji nad rola finanséw w gospodarce. Bardzo dobrze
ujmuje to tytul oryginatu: Finance servante ou finance trompeuse (finanse stuzebne
czy finanse oszukancze)?

Z zyczeniami milej lektury!

Matgorzata Iwanicz-Drozdowska



Problemy i poglgdy

Monika Marcinkowska*

POROWNAWCZA ANALIZA
FINANSOWA BANKOW

WSTEP

Analiza finansowa bankow (jak i innych podmiotéw) stuzy sformutowaniu oceny
na temat kondycji finansowej tego podmiotu lub wybranego obszaru jego dzialal-
noSci. Aby mozliwe bylo wydanie osgdu wartoSciujacego, konieczne jest uprzednie
ustalenie: celu oceny, podmiotu, przedmiotu i zakresu oceny, kryteriow oceny, pod-
stawy odniesienia oceny!. Celem niniejszego opracowania jest wskazanie zasad do-
konywania analizy poréwnawczej, czyli adekwatnego doboru podstawy odniesienia
oceny wskaznikéw finansowych? i interpretacji wynikow. Przedstawione sg zasady
dokonywania analiz porownawczych, z uwzglednieniem kwestii metodycznych, cze-
sto pomijanych w publikacjach z zakresu analizy finansowe;.

*  Doktor hab. Monika Marcinkowska, prof. nadzw. Uniwersytetu Lodzkiego, jest kierownikiem
Zakladu Finanséw i Rachunkowosci Bankow.

L M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci instytucji finansowych, Difin, Warszawa 2007, s. 240.

2 Pominigto tu prezentacje samych wskaznikéw stosowanych w analizie finansowej bankdow; ich
definicje i zasady kalkulacji przedstawiajg m.in. prace: M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci...,
op. cit.; A. Kopinski, Analiza finansowa banku, PWE, Warszawa 2008; M. Iwanicz-Drozdowska,
Metody oceny dziatalnosci banku, Poltext, Warszawa 1999; D.R. Fraser, L.M. Fraser, Ocena dzia-
talnosci banku komercyjnego. Analiza finansowa, Zwigzek Bankéw Polskich, Warszawa 1996.
Ogoélne zasady analizy finansowe]j przedstawia np. D. Wedzki w pracy Analiza wskaznikowa
sprawozdania finansowego. Tom 2. Wskazniki finansowe, Wolters Kluwer Polska, Krakow 2009.
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1. KIERUNKI POROWNAN

Analiza finansowa wskazuje okre§lone zalezno§ci miedzy réznymi wielko$cia-
mi finansowymi, pozwala na dokonanie oceny wybranych obszaréw dziatalno$ci
przedsiebiorstwa. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wiele publikacji pomija istotny — o ile
nie kluczowy — etap analizy finansowej: dokonanie poré6wnan obliczonych wielko-
§ci z wybranym poziomem odniesienia. Analiza wskaznikowa (zar6wno wstepna,
jak i rozszerzona) wymaga bowiem — oprocz okreS§lenia zjawisk poddanych ocenie,
wyboru kryteriéw oceny i doboru adekwatnych narzedzi analitycznych, a takze
przeprowadzenia zasadniczego badania (obliczenia wskaznikéw), wymaga ich zre-
latywizowania. Dla wlaSciwej oceny i interpretacji obliczonych wielkosci konieczne
jest przeprowadzenie poréwnan z wybranym poziomem odniesienia. W praktyce
gospodarczej stosuje sie poréwnania3:
< strukturalne (sktadnikéw z ich sumami),
wewnetrzne (czasowe),
zewnetrzne (przestrzenne, geograficzne),
ze wzorcami (wielko$ciami postulowanymi/pozgdanymi, benchmarkami) lub
planami.

R 2 2
RSO X X 4

2. ANALIZY STRUKTURALNE

Analizy strukturalne (zwane tez poréwnaniami bilansowymi) stuzg okresleniu
warto§ci réznych sktadnikéw tworzgcych pewng calo$é. Dokonywane sg na pod-
stawie obliczenia udzialu poszczegélnych elementéw w okreslonej wielkoSci i wy-
razone w procentach lub w utamkach. NajczeSciej podstawa odniesienia jest suma
konkretnych pozycji (np. suma bilansowa — w analizie struktury aktywoéw i pasy-
wow, suma przychodéw, badz suma kosztow w analizie odpowiednio dodatnich,
badZ negatywnych skladnikéw rachunku zyskow i strat).

W przypadku, gdy analizie poddane sg dane niesumujgce sie, nalezy wybraé
jedng pozycje, ktorej przypisuje sie wartosé 100%. Wybor tej pozycji powinien byc
podyktowany wzgledami merytorycznymi tak, by wyniki miaty sens ekonomiczny
i zwigzane byly z celem analizy. Nie jest uzasadnione przyjmowanie jako podsta-
wy odniesienia pozycji, ktéra moze przyjmowaé warto$ci ujemne (jak to bywa np.
w przypadku wyniku netto), ma niewielkie znaczenie (np. pozostate przychody
operacyjne) lub tez trudno wskazac logiczne merytoryczne powigzanie miedzy ana-
lizowanymi wielko$ciami (np. odnoszac wielko$é odpiséw na rezerwy celowe do
wyniku z tytulu prowizji).

3 Por.: S. Stachak, Wstep do metodologii nauk ekonomicznych, Ksigzka i Wiedza, Warszawa
1997, s. 203. Autor nazywa te poréwnania odpowiednio: bilansowymi, pionowymi, poziomymi
i z wzorcami.
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Przykladowo, w analizie struktury rachunku zyskéw i strat banku jako pod-
stawe odniesienia przyjmuje sie najczeSciej wartos¢ wyniku z dziatalnoéci banko-
wej* (jako podstawowego poziomu tworzenia wyniku banku). Zwykle przyjmuje on
warto§¢ dodatnia, jest znaczacg kwotg i tatwo wskazuje sie zwigzek merytoryczny
z analizowanymi wielko$ciami (tj. wskazuje sie, w jakim stopniu jest tworzony
przez poszczegdlne pozycje, np. wynik z tytulu odsetek, oraz w jakiej czeSci jest
przeznaczony/rozdysponowany na inne, np. koszty dziatalno§ci bankowej).

W analizie finansowej analiza struktury zwykle zwana jest analizg pionowa,
z racji pionowego zestawienia analizowanych danych.

Wyniki analiz strukturalnych moga by¢ — a nawet powinny — poddane dalszym
poréwnaniom, tj.:
<% w przestrzeni — np., czy udzial naleznosci w sumie bilansowej badanego banku

w poréwnaniu z konkurentami jest wiekszy, mniejszy, taki sam?
<% W czasie — np., czy udzial nalezno$ci w sumie bilansowej badanego banku jest

wiekszy, mniejszy, taki sam, jak w okresie poprzednim?
<% ze wzorcami — np., czy udzial nalezno§ci w sumie bilansowej badanego banku

jest wiekszy, mniejszy, taki sam, jak planowany/postulowany?

3. POROWNANIE W CZASIE
3.1. Zasady porownan czasowych

Poréwnania wewnetrzne (czasowe) dotyczg tych samych elementéw wystepuja-
cych w jednostce w r6znych okresach. Umozliwiajg one §ledzenie zmian i tendencji
w ksztaltowaniu sie okreslonych wielkosci w czasie. Poréwnania w czasie pozwalaja
na ocene dynamiki zjawisk, ocene rozmiaréw i tempa zmian tych zjawisk w bada-
nym okresie, w relacji do poprzednich okres6w.

Ocena kierunku i tempa zmian zalezy przede wszystkim od tego, jakiego typu
zmienne sg poddane analizie; w przypadku wskaznikow finansowych, pozytywnie
oceniany jest wzrost stymulant i spadek destymulant, negatywnie: wzrost destymu-
lant i spadek stymulant; w przypadku wskaznikoéw bedacych nominantami ocena
dynamiki zalezna jest od bazowego poziomu analizowanych wielkosci (pozytywne
jest zblizanie sie do wielko$ci okreslanej jako pozgdana). Nie jest wszakze mozliwe
dokonanie jednoznacznej oceny, czy zmiany te majg charakter pozytywny, czy sa
typowe w danych warunkach — wymaga to przeprowadzenia dalszych poréwnan
— z wzorcami lub wielko§ciami planowanymi; niekiedy ocena warunkowana jest
takze poréwnaniami strukturalnymi. Dokonujgc poréwnan w czasie, niezbedne

4 Wykazywanego w sprawozdaniu przygotowanym wedlug PSR, badz tez oszacowanego samo-

dzielnie, o ile bank stosuje MSR/MSSF.
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jest zatem przyjrzenie sie wspoélzaleznosci réznych wskaznikéw, a takze innym
charakterystykom analizowanego banku.

Przykladowo, wzrost wartoéci udzielonych przez bank kredytéw generalnie jest
postrzegany pozytywnie, jednakze nadmierny wzrost (tj. wzrost, ktorego tempo
przekracza pewng wielko$¢ wzorcowg — np. 30% rocznie — lub nie jest dostosowany
do uwarunkowan makroekonomicznych i wewnetrznych banku) moze stanowié
zagrozenie dla stabilno§ci banku, zatem zostanie oceniony negatywnie. Ponadto,
odmiennie oceniane bedzie tempo przyrostu akcji kredytowej w przypadku banku
nowo powstalego, a inaczej — banku, ktéry prowadzi ustabilizowang dziatalnosc.

W analizie finansowej analiza zmian w czasie zwana jest niekiedy analizg pozio-
ma (horyzontalna), z racji poziomego poréwnywania analizowanych danych (wier-
szy poszczegdlnych kolumn zawierajacych dane dla kolejnych okresow).

Analiza czasowa polega na poréwnaniu wielko$ci poszczegélnych pozycji spra-
wozdania finansowego w kolejnych badanych okresach. Pozwala to na ocene do-
tychczasowych zmian pozycji sprawozdawczych oraz umozliwia wskazanie tenden-
¢ji i wyznaczenie trendéw, mogacych np. sluzyé prognozowaniu ksztaltowania sie
analizowanych pozycji w przyszloSci.

Zmiany w czasie mozna wyrazié jako®:
< zmiane bezwzgledna,
< tempo zmian,

% wskaznik zmian.

W interpretacji zmian nalezy odréznic¢ ocene tego, ktore pozycje najbardziej
wzrosly (ktére kwoty zmian byly najwyzsze), od tego, ktore pozycje zmienily sie
w najwyzszym stopniu (ktérych tempo zmian bylo najwieksze).

Analiza zmian absolutnych (bezwzglednych) polega na prezentacji kwot, o jakie
zmienily sie dane wielkosci. Na tej podstawie okresla sie kwote wzrostu lub spadku
wartoSci pozycji w analizowanych okresach:

2

zmiana bezwzgledna = warto§é pozycji w badanym okresie — warto$¢ pozycji
w okresie bazowym

np.

a) jesli w roku n suma aktywéw wyniosta 120 z1, a w roku n-1 wynosita ona 100 z1,
wowczas zmiana absolutna wynosi: 120 — 100 = 20 zl; powiemy zatem, ze suma
aktywow wzrosla o 20 z1,

b) jesli w roku n suma aktywéw wyniosta 80 z1, a w roku n—1 wynosita ona 100 zi,
wowczas zmiana absolutna wynosi: 80 — 100 = -20 zl; powiemy zatem, ze suma
aktywow zmalata o 20 zt.

5 M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci..., op. cit., s. 256-260.

10
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Tempo zmian (zmiana wzgledna) okre§lane jest jako stosunek zmiany absolut-
nej do poziomu bazowego (wielkos$ci uznanej za podstawe odniesienia) i informuje
o ile procent zwiekszyla sie lub zmniejszyla warto§é badanej pozycji w analizowa-
nych okresach (czyli, jakie bylo tempo zmian w tych okresach):

) zmiana bezwzgledna
tempo zmian = — — - - X 100%
warto§¢ pozycji w okresie poprzednim (bazowym) ’

np.

a) zmiana bezwzgledna w naszym przykladzie wyniosta +20, zatem zmiane
wzglednag obliczymy jako: (20/100) X 100% = 20%, czyli suma aktywoéw wzro-
sta 0 20% w stosunku do poprzedniego roku, lub roczne tempo zmiany sumy
aktywow wyniosto 20%;

b) przy zmianie bezwzglednej o (-20), zmiana wzgledna wynosi:
[(-20)/100] x 100%= —20%, czyli suma aktywow zmalata o 20% w stosunku do
poprzedniego roku, lub roczne tempo zmiany sumy aktywoéw wyniosto (-20%).
Wskaznik zmian (dynamika) jest to relacja poziomu pozycji w danym okresie do

jej poziomu w okresie bazowym (np. poprzednim), czyli przyjmuje sie, ze wartosc

danej pozycji w poprzednim okresie stanowi 100%:

o ) warto§é pozycji w badanym okresie
wskaznik zmian =

warto$¢ pozycji w okresie poprzednim (bazowym)
Wskaznik ten mozna réwniez wyrazi¢ w procentach:

L. . warto$¢ pozycji w badanym okresie
wskaznik zmian = — — - - x 100%,
warto§¢ pozycji w okresie poprzednim (bazowym)

np.

a) suma aktywow w roku biezgcym stanowi 1,2 (lub 120%) kwoty z roku poprzed-
niego,

b) suma aktywow w roku biezacym stanowi 0,8 (lub 80%) kwoty z roku poprzed-

niego.

Jezeli wskaznik dynamiki jest:

wyzszy od 100% (1,0), oznacza to, ze badana wielko§é z okresu na okres roénie,

réwny 100% (1,0), oznacza to, ze badana wielko$¢ nie zmienia sie,

mniejszy od 100% (1,0), oznacza to, ze badana wielko§é maleje.

Nie ma konieczno$ci obliczania zaréwno wskaznika tempa zmian, jak i wskaz-

nika zmian, poniewaz latwo okres§li¢ poziom jednego z nich, gdy zostal okreslony

drugi: dodajemy zmiane wzgledng do 100%, np. a) 100% + 20% = 120% = 1,2;

b) 100% + (-20%) = 80% = 0,8. Jednoczesne stosowanie obydwu wskaznikow jest

0, R 2
X X X

11
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zbedne, nie daje bowiem zadnych dodatkowych korzy$ci. Pamietaé jedynie nalezy
o odpowiednim opisie (interpretacji) obliczonych wskaznikéw. Powiemy np., ze nalez-
noSci wzrosly w ciggu roku o 20% (lub wzrosty w tempie 20% rocznie), badz tez, ze
naleznosci w roku n stanowig 120% (lub 1,2) warto§ci na koniec poprzedniego roku.
W przypadku, gdy dysponuje sie danymi za kilka kolejnych okreséw sprawoz-
dawczych, za podstawe odniesienia (wielkos$ci bazowe) mozna wybrac:
< zawsze poprzedni okres — budowane sg wowczas tzw. wskazniki tancuchowe,
< zawsze jeden z badanych okresow (np. najstarszy) — tworzy sie wiec tzw. wskaz-
niki jednopodstawowe.
W praktyce warto policzy¢ wskazniki tancuchowe (zmiany z okresu na okres)
i uzupekic je wskaznikami jednopodstawowymi — bedziemy woéwczas dysponowac
informacjami o tym, jak zmienily sie dane pozycje w ciggu catego okresu objetego ba-
daniem (np. 1gcznie w ciggu okresu piecioletniego), a takze szczegélowymi informa-
cjami o zmianach, jakie zachodzily w poszczegdlnych okresach (czyli z roku na rok).
Istnieje kilka przypadkow, gdy nie nalezy liczyé wskaznikéw dynamiki. Przede
wszystkim ma to miejsce w przypadku ograniczen matematycznych: gdy w okresie
bazowym (stanowigcym podstawe odniesienia) dana wielko$¢ osiggata wartosé ze-
rowa — musielibySmy bowiem prébowa¢ dzieli¢ przez zero. Kolejnym przypadkiem
jest sytuacja, gdy w roku bazowym dana pozycja osiaga wielko$¢ negatywng — tu
problemy rodzi interpretacja wynik6w, konieczne jest bowiem przyjecie kwoty ujem-
nej jako 100% i wyrazanie zmian wartoSci jako odsetek kwoty ujemnej. W przypad-
ku, gdy we wszystkich badanych okresach dana pozycja przyjmuje warto$é ujemna,
mozna przyjac¢ do obliczen jej wartosci bezwzgledne, w interpretacji wskazujac,
ze wartoéci zmian odnoszg sie do straty (a nie wyniku), np.: strata zmniejszy-
Ia sie o polowe, strata dwukrotnie wzrosta. Mozna jednak wybraé konsekwentne
nieobliczanie wskaznikéw dynamiki réwniez w tych przypadkach (por. tabela 1).

Tabela 1. Przyklady obliczania zmian kwotowych i procentowych

Zmiana kwotowa Zmiana procentowa
Rok n Rok n-1 n - (n-1)
n - (n-1)

(n-1)
110 100 +10 +10
200 100 +100 +100
0 100 -100 -100
-100 100 -200 -200
100 100 0 0
100 0 +100 -
0 -100 +100 -

-200 -100 -100 —(ew. —100)

-50 -100 +50 —(ew. +50)

Zrédto: M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci..., op. cit., s. 259.
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R. Palczynska-Gosciniak sugeruje, aby w przypadku, gdy w okresie bazowym
wystepuje wielko$¢ ujemna, tempo zmian liczy¢ jako relacje zmiany absolutnej do
warto$ci bezwzglednej wielkosci odniesienia (gdy nie jest ona zerem)®:

zmiana bezwzgledna

tempo zmian = — — - - X 100% .
warto$¢ pozycji w okresie poprzednim (bazowym)

Przedstawione w poprzednim przyktadzie zmiany kwotowe i procentowe poka-
zuje tabela 2.

Tabela 2. Zmiany kwotowe i procentowe

Zmiana kwotowa Zmiana procentowa
Rokn Rok n-1 n - (n-1)
n - (n-1)

(n-1)
110 100 +10 +10
200 100 +100 +100
0 100 -100 -100
-100 100 -200 -200
100 100 0 0
100 0 +100 -
0 -100 +100 +100
-200 -100 -100 -100
-50 -100 +50 +50

Zrédto: M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci..., op. cit., s. 259.

Gdy podmiot dziala w gospodarce inflacyjnej, informacje o dynamice sg obcig-
zone skutkiem zmian cen. Nawet jesli inflacja ma relatywnie niski poziom, w przy-
padku analiz dotyczacych dluzszych okresow jej tgczny wplyw moze by¢ znaczacy.
Nalezy zatem dokonaé korekty wskaznikéw dynamiki o poziom ogdlnego tempa
wzrostu cen. Dokonujemy tego, wyrazajac wartosci z roku bazowego (np. z poprzed-
niego roku) w cenach wybranego okresu (np. biezgcego). Uzyskamy wowczas tzw.
wskazniki zmian realnych, w odréznieniu od obliczonych wcze$niej wskaznikow

zmian nominalnych:
o ) warto$¢ pozycji w badanym okresie
wskaznik zmian realnych = — 3 - X 100%
warto§¢ pozycji w okresie bazowym X

X (1 + wskaznik inflacji)

lub
. ) wskaznik zmian nominalnych
wskaznik zmian realnych = — — X 100% .
(1 + wskaznik inflacji)

6 R. Palezynska-GoSciniak, Dylematy analizy finansowej w ocenie zasadnosci kontynuacji dzialal-
nosci przedsigbiorstwa, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci”, Nr 3 (59), SKwP, Warszawa 2001.
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Jesli zatem w badanym okresie zanotowano inflacje na poziomie 15%, wskaz-

niki zmian realnych wyniosa: 120 120
5 i i . = 1,043 )
a) suma aktywow realnie stanowi 100x1.15 115 kwoty z poprzed
niego roku, 30 30
b) suma aktywow realnie stanowi = = 0,695 kwoty z poprzednie-
go roku. 100x1,15 115

Wskazniki tempa zmian natomiast wynosza:
a) suma aktywow realnie wzrosla o

120 - (100 XL,15) 105, = 80=115 . 1400, = 4.3%
100x1,15 115
b) suma aktywéw realnie zmniejszyla sie o
80 - 100 X1,15) 100, =80 =115 1609, = _30.4%.
100x1,15 115

Réwniez w tym przypadku mozliwe jest policzenie wskaznikéw jednopodsta-
wowych; nalezy woéwczas zastosowac wskaznik lgcznej inflacji w calym badanym
okresie (bedacy iloczynem wskaznikow inflacji w poszczegélnych podokresach).

Nalezy sie teraz zastanowié, jakie wskazniki inflacji powinny by¢ uzyte do ob-
liczenr dynamiki realnej. W przypadku wiekszoSci analiz finansowych (w szczegdl-
nosci dotyczacych instytucji finansowych) na ogét jest stosowany wskaznik zmian
cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CPI), cho¢ w niektérych przypadkach moze
sie okazaé, ze inny wskaznik bedzie wlasciwszy.

Przy sprawozdaniach zawierajacych dane o ksztaltowaniu sie jakich$ pozycji
w okresie (czyli strumienie — np. rachunek zyskéw i strat za dany rok) poprawne
metodologicznie jest stosowanie wskaznika inflacji éredniorocznej. Gdy analizie
poddane sg stany jakich$ pozycji na dany moment (np. bilans na koniec roku), nale-
zy przyja¢ do obliczen wskaznik rok do roku (lub innych momentéw — odpowiednio
do dat, na ktére sporzadzone sg sprawozdania poddane analizie).

Gdy istnieje mozliwo§¢ i cheé przeanalizowania wiekszej liczby okresow, mozli-
we jest zbadanie serii czasowych, ktore dostarczajg cennych informacji umozliwia-
jacych szerszg ocene, a takze prognozowanie przysztych wynikow przedsiebiorstwa.
W analizie serii czasowych mozna wyr6znié nastepujgce typy zmian”:
< powtarzajacy sie trend — odzwierciedla wplyw czynnikéw powodujacych stop-
niowy wzrost lub spadek w dlugim okresie;
wahania sezonowe — pojawiajace sie regularnie w okre§lonych porach roku;
fluktuacje cykliczne — powtarzajgce sie zmiany nie wystepujace w statych okre-
sach;

0, R
XA X4

7 Ch.J. Woelfel, Rachunkowosé banku. Jak zrozumied i stosowaé standardy i regulacje, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 288.
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< przypadkowe lub nieprzewidywalne zmiany — liczne drobne zmiany, z natury
przypadkowe, bedace skutkiem wielu czynnikéw, w wiekszosci relatywnie nie-
istotnych.

3.2. Porownania w czasie — porownywalnos¢ wskaznikow
srodrocznych

W przypadku porownan w czasie wystepuja sytuacje, gdy analiza sporzgdzana
jest za okresy krétsze niz rok. Wyniki takich analiz poré6wnywane sg z wynikami
osiggnietymi w analogicznych okresach poprzednich lat. W niektérych przypad-
kach konieczne lub uzasadnione jest jednak poréwnanie wskaznikéw dotyczacych
okresow $rodrocznych (miesiecy, kwartaléw, polroczy) z wielkoSciami dla okresow
rocznychS8.

Z najprostszg sytuacjag mamy do czynienia w przypadku wskaznikéw, w ktorych
formule wyrazona jest liczba dni — tak bedzie na przyklad w przypadku wskazni-
kow rotacji (w dniach). Ich konstrukecja umozliwia liczenie i poréwnywanie wskaz-
nikéw za okresy o réznej dltugosci. Zalt6zmy, ze Sredni stan aktywéw na poczatek
i koniec poprzedniego roku wynosi 150 tys. z1, na koniec pierwszego kwartalu nie
ulegl on zmianie. Przychody ze sprzedazy w ubieglym roku wyniosty 400 tys. zl,
a w pierwszym kwartale biezgcego roku 100 tys. zI. Wskazniki rotacji majatku

w dniach wynoszg wiec odpowiednio:

dla ubiegtego roku: WRM = 150
400

x 360 = 135 dni;

150

dla pierwszego kwartalu biezgcego roku: WRM = 100 X 90 = 135 dni .

Poréwnania wskaznikow z danymi za dowolne okresy jest mozliwe dzieki
uwzglednieniu w formule liczby dni w okresie.

Mozna réowniez poréwnywac takie wskazniki, ktore uwzgledniaja w swej formu-
le tylko dane bilansowe (np. wskazniki struktury bilansu, wskazniki plynnosci czy
wskazniki zadluzenia) lub wylacznie dane z rachunku zyskéw i strat (np. marze
zysku badz poziom kosztéw). Uplyw czasu nie bedzie mial na nie wplywu — jest taki
sam w odniesieniu do poréwnywanych wielkosci. Ograniczeniem pelnej poréwny-
walnosci takich wskaznikow moze by¢ ewentualna sezonowo$c, ktéra powoduje, ze
poszczegélne okresy Srodroczne charakteryzujg sie réznym ksztaltowaniem danych
finansowych (np. przychodéw, kosztow, zobowigzan, gotowki itd.).

W przypadku wskaznikéw dynamiki oraz tych wskaznikoéw, ktore wiaza dane
bilansowe (stan na moment) z danymi strumieniowymi (stan w danym okresie),
a nie uwzgledniajg dlugosci okresu (np. wskazniki rentownosci), analiza jest utrud-
niona. Moga one oczywiScie by¢ liczone, ale porownywane jedynie ze wskaznikami

8 M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci..., op. cit., s. 299-302.
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dotyczgcymi okresow tej samej dtugosci, np. poprzedniego miesigca/kwartatu, badz
tego samego miesigca/kwartalu poprzedniego roku.

Przykladowo, éredni stan aktywow na poczatek i koniec poprzedniego roku
wynosi 150 tys. z1, na koniec pierwszego kwartalu nie ulegl on zmianie. Zysk net-
to w ubieglym roku wyniést 80 tys. z1, a w pierwszym kwartale biezgcego roku:
20 tys. zl. Wskazniki rentownosci majagtku wynosza wiec odpowiednio:

dla poprzedniego roku: 850 X 100% = 53,5%

dla pierwszego kwartatu: 20
150

X 100% = 13,3% .

Wskazniki zostaly policzone prawidlowo, jednak nie moga one by¢ poréwnane.
Rentowno$¢ majatku nie spadia — w pierwszym przypadku uwzgledniono zysk za
caly rok, podczas gdy w drugim - tylko za jeden kwartal. Por6wnanie moze by¢
dokonane wylgcznie dla okreséw o analogicznej dlugoSci. Jesli zatem w pierwszym
kwartale poprzedniego roku wypracowano zysk netto w wysokosci 19 tys. z1 (zaloz-
my $redni stan majatku bez zmian), to rentowno§é majatku w pierwszym kwartale
poprzedniego roku wynosila 12,7% (19/150). Zatem rentowno§é majatku w pierw-
szym kwartale biezgcego roku (13,3%) jest wyzsza niz w roku poprzednim.

Powyzsze odnosi sie takze do wskaznikow dynamiki: mozna je porownywaé
tylko z okresami o analogicznej dlugoséci. Przyktadowo, je§li zobowigzania przy-
rosty w ubieglym roku o 20% (z poziomu 75 tys. zt na poczatek roku, do poziomu
90 tys. zI na koniec roku), a w pierwszym kwartale biezgcego roku wskaznik przy-
rostu wynioést 11,1% (przyrost z poziomu 90 tys. zt do 100 tys. z1), to nie mozna
bezposrednio poréwnaé tych kwot — nalezy odnie§é sie do pierwszego kwartalu
poprzedniego roku (chyba, ze celem analizy jest wskazanie, ze wzrosto tempo przy-
rostu okre§lonych wielkoSci, np. przyrost nalezno$ci w pierwszym pétroczu wyniost
tyle, ile w calym poprzednim roku).

Poréwnanie wynikow analiz za okresy §rédroczne z danymi rocznymi lub in-
nymi danymi §rédrocznymi (np. kwartalnych z rocznymi) jest mozliwe dzieki
tzw. urocznieniu (annualizacji) wskaznikéw. Urocznienie wskaznikéw moze by¢
dokonane poprzez:

1) uwzglednienie w obliczeniach wartosci pelnego roku, utworzonego przez prze-
suniecie poczatku roku obrotowego lub
2) podzielenie wskaznika przez ulamek okreS§lajgcy uptyw czasu.

W pierwszym podejSciu, dla danych bilansowych za poczatek roku przyjmu-
je sie koniec analogicznego okresu poprzedniego roku (np. je§li analiza dotyczy
drugiego kwartalu, to za poczatek roku przyjmuje sie koniec drugiego kwartatu
poprzedniego roku), a w przypadku danych strumieniowych od danych dotyczacych
poprzedniego roku odejmuje sie wartoSci dotyczace analogicznego okresu poprzed-
niego roku (bgdz sumuje dane dotyczace wszystkich nastepnych okreséw) (zob.
schemat 1).
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Schemat 1. Zasada urocznienia wskaznikow poprzez przesuniecie poczatku
roku obrotowego

I kwartal |II kwartat [III kwartat IV kwartat | I kwartal | IT kwartat | IIT kwartat | IV kwartat | I kwartal | II kwartat
20x1r. 20x1r. 20x1r. 20x1r. 20X2T. 202 . 20x2r. 20X2 . 20x3r. 20x3r.
pelny rok dla analiz pelny rok dla analiz
na koniec I kwartalu 20x2 r. na koniec IT kwartatu 20x3 r.

Takie podejécie jest rowniez przydatne do przygotowywania poréwnywalnosci
danych dla tych podmiotéw, w ktérych rok obrotowy konczy sie w réznych mo-
mentach.

Drugie podejscie polega na podzieleniu obliczonego wskaznika przez utamek
okreslajacy uplyw czasu:

ZU)L:LUXE

w
uroczn.
12

’

n

gdzie: n oznacza liczbe miesiecy, jaka minela od poczatku roku obrotowego.

Przyktadowo, wskaznik uptywu czasu wynosi 1/12 dla pierwszego miesigca, 2/12
(czyli 1/6) dla drugiego miesiaca, 3/12 (czyli 1/4) dla pierwszego kwartatu itd.

Jest to zatem dodanie do wielkosci strumieniowych takich samych kwot doty-
czacych kolejnych okreséw roku. Rozwigzanie to obarczone jest przyjetym zato-
zeniem, ze analizowane wielkosci bedg sie zmienialy w kolejnych okresach roku
w taki sam sposob jak dotychczas. Moze by¢ zatem stosowane wylgcznie ze wska-
zaniem tego zalozenia (zob. schemat 2).

Schemat 2. Zasada urocznienia wskaznikow poprzez przesuniecie poczatku
roku obrotowego

II kwartal
20%2 .

III kwartat
20%2r.

IV kwartat

I kwartal
20x2 .

20x2r.

pelny rok dla analiz
na koniec I kwartalu 20x2 r.

Stosowanie tej metody ilustrujg przyktady:

Rentowno$c majatku w pierwszym kwartale wyniosta 13,3%, co po urocznieniu

(czyli przemnozeniu przez 4) daje wartosc 13,3 X 4 = 53,2%. Porownujac ten

wynik z danymi za poprzedni rok, stwierdzamy, ze poziom rentowno$ci nie

ulegl zmianie. Jeéli po trzecim kwartale zysk wyniesie np. 70 tys. z1, wowczas

wskaznik rentowno§ci majgtku za trzy kwartaty wyniesie 46,7% (70/150), co po

urocznieniu daje 46,7% X 4/3 = 62%, zatem mozemy powiedzieé, ze w stosunku

rocznym rentowno$¢ majatku wzrosta;

% Wskaznik przyrostu zobowigzan w pierwszym kwartale roku wyniést 11,1%, co
po urocznieniu daje 44,4% (11,1 X 4), zatem przyrost jest znacznie szybszy niz
w catym roku (20%).

R
%
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Poprzez zabieg urocznienia wskaznikow obliczonych dla okres6w krotszych niz
rok, mozna je poréwnywaé z danymi rocznymi. Istnieje jednak wazny warunek,
ktory musi by¢ spelniony: brak sezonowosci. W przypadku, gdy przychody i/lub
koszty (a zatem i wynik) oraz zmiany okre§lonych pozycji bilansowych nie ksztat-
tujg sie rownomiernie w ciggu roku i méwimy o zjawisku sezonowosci, nie nalezy
dokonywac urocznienia wskaznikéw i poréwnywania ich z danymi rocznymi.

4. POROWNANIE W PRZESTRZENI
4.1. Zasady porownan w przestrzeni

W analizie finansowej konieczne jest dokonanie por6wnan szerszych nizli ogra-
niczonych do danych wewnetrznych — wymagane sa badania przestrzenne, zwane
tez poziomymi lub geograficznymi. Dotyczg one tych samych elementéow wyste-
pujacych w réznych jednostkach w tym samym czasie, w tych samych warunkach
rynkowych?.

Dopiero poréwnanie wynikoéw osiagnietych przez bank z efektami dziatan in-
nych podmiotéw pozwala na wydanie odpowiedniego osgdu wartosciujacego. Przy-
ktadowo, jezeli bank osigga rentowno$¢ kapitalow wlasnych na poziomie 15%, to
mozna to uzna¢ za wynik satysfakcjonujgcy. Jezeli wszakze konkurenci w tym sa-
mym okresie odnotowali ten wskaznik na poziomie np. 20%, to ocena banku zmie-
nia sie. Doda¢ tu jednak nalezy, ze analiza przestrzenna winna by¢ uzupelniana
analizg czasowa. Ocena banku zmieni sie bowiem w zaleznoSci od obserwowanych
trendow. Jesli w poprzednim okresie bank charakteryzowal omawiany wskaznik
na poziomie 5%, a konkurenci: 30%, to ocena — jakkolwiek wcigz nie jest w pel-
ni pozytywna, to jednak jest lepsza: bank odnotowal bowiem trzykrotng poprawe
wskaznika, podczas gdy konkurenci - jego spadek o 1/3. Raz jeszcze nalezy zatem
podkresli¢, ze analiza finansowa nie moze by¢ zawezana do prostej oceny pojedyn-
czych wskaznikow. Konieczne jest ich wieloaspektowe relatywizowanie.

Poréwnania zewnetrzne — w zaleznoéci od celéw analizy — moga by¢ dokony-
wane z10:
< wielko$ciami §rednimi dla sektora bankowego (lub odpowiedniego podsektora)

— wielko§ciami dotyczacymi wszystkich bankow operujacych w danym sektorze;

w porownaniami takimi wigze sie pewne ograniczenie metodologiczne: dane

sektorowe uwzgledniajg dane analizowanego podmiotu, zatem osiggane wyniki

wplywaja na §rednie branzowe — w przypadku gdy podmiot ma znaczgcy udziat

9 Chyba, ze celem analizy jest np. okreslenie wptywu odmiennych warunkéw na wyniki przedsie-

biorstw.
10 M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci..., op. cit., s. 296-297.
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w sektorze, nalezaloby z danych dla catego sektora usungé¢ dane analizowanego
przedsiebiorstwa (tym samym analizy odnoszone beda do wszystkich pozosta-
Iych podmiotow z sektora); najczesciej jednak w praktyce pomija sie te kwestie;
§rednimi danymi dotyczacymi kilku podmiotéw z tego samego sektora — po-
réwnania mogg odnosi¢ sie np. do grupy lub poszczegblnych bezposrednich
konkurentéw, do grupy wybranej pod wzgledem jakie§ cechy (np. podmiotéw
gieldowych, podmiotéw o okreslonym profilu lub obszarze dzialania itp.), do
najlepszych podmiotéw!! itp.; jezeli celem analizy jest ocena wynikéw podmiotu
na tle podobnych (poréwnywalnych) bankéw, konieczne jest wprzody ustalenie
kryteriow poréwnywalnosci; niekiedy poréwnaniom poddana jest nie wartosc¢
§rednia, lecz érednia wazona (np. sumag bilansowg lub inng kategorig istotnie
réznicujgcg podmioty w grupie poréwnawczej);
< wielko$ciami érednimi dla innych sektoréw — jest to uzasadnione w przypadku,
gdy celem badania jest poréwnanie okreslonych aspektéw dziatalnoSci przedsie-
biorstw réznych branz (np. ocena rentownosci osiaganej przez podmioty z roz-
nych sektoréw) lub ocena wynikéw réznych podmiotéw funkcjonujgcych na tym
samym rynku geograficznym.

W przypadku wiekszo$ci analiz najwiekszg warto$¢ merytorycznag majg poréw-
nania z konkurentami. Kluczowg kwestie metodologiczng stanowi tu odpowied-
ni dobor podmiotéw, z ktérymi poréwnywany jest analizowany bank. Podmioty
poréwnywalne (podobne) powinny prowadzi¢ dzialalno$¢ w tym samym obszarze
merytorycznym (sektorze i ewentualnie podsektorze gospodarki), mieé¢ zblizong
oferte oraz krag jej odbiorcow, wielko§¢ (np. mierzong suma bilansowa, kapitatami,
wielko$cig przychod6w, zatrudnienia itd.) i ewentualnie takze podobny model biz-
nesowy. Takie poréwnania umozliwiajg ocene tego, jakie wyniki sg osiggane przez
poszczegdlne podmioty w analogicznych warunkach - czyli, jak dobrze wykorzy-
stuja one szanse i unikajg zagrozen wynikajacych z otoczenia. Grupa podmiotéw
przyjetych do poréwnan nazywana jest czasem grupg réwieSniczg lub grupg ban-
kow rownorzednych (peer group).

Warto tu wskazaé, ze jednym z narzedzi analitycznych nadzoru bankowego jest
Raport Wskaznikéw Ekonomiczno-Finansowych Banku na tle Grupy Rowie$ni-
czejl2. W Raporcie, oprécz informacji dotyczacych pojedynczego banku, znajdujag

2
%

11 Niekiedy stosowane sg tez poréwnania do podmiotu najlepszego pod wzgledem jakiej$ cechy —

takie por6wnania moga jednak prowadzi¢ do utworzenia ,,idealnego wzorca”, ktorego istnienie
w praktyce jest niemozliwe, z powodu ograniczen wynikajacych z zaleznoéci miedzy réznymi
wielko§ciami finansowymi (wymuszaloby bowiem pogodzenie niekiedy sprzecznych lub trud-
nych do pogodzenia standw, np. jednoczesnego osiggania bardzo wysokiej rentownosci i utrzy-
mywania wysokiej plynnosci); takie por6wnania musza zatem dotyczy¢ tylko wybranych analiz
odcinkowych.

NBP, GINB, Instrukcja do Raportu Wskaznikéw Ekonomiczno-Finansowych Banku na tle
Grupy Rowiesniczej, sierpien 2005 r., http:/www.knf.gov.pl/dla_rynku/Informacje_dla_podmio-

12
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sie takze Srednie dla grupy réwiesniczej danego banku oraz ranking w centylach
dla poszczegélnych wskaznikow banku na tle grupy. Banki sg przypisane do grup
réwie$niczych, aby umozliwi¢ wyliczenie $rednich wskaznikéw dla bankéw!s,
o wspodlnych cechach i podobnym profilu dziatania. Banki sp6idzielcze przypo-
rzadkowywane sg do grup réwie$niczych na podstawie wielkoSci aktywow (wy-
odrebniono 9 grup). Banki komercyjne podzielone sg na grupy zgodnie z profilem
dziatalnosci (grupa moze sktadaé sie minimum z szeSciu bankow)!4,

Oczywiscie analitycy mogg tworzy¢ dla wlasnych celow grupy réwiesnicze skia-
dajace sie z dowolnie dobranych podmiotow, kierujac sie wlasnymi kryteriami od-
powiadajgcymi celom przeprowadzanych badani®.

4.2. Wielowymiarowa analiza porownawcza — wskaznik syntetyczny

Pojedyncze mierniki nie okreslajg odpowiednio sytuacji finansowej banku,
zatem na podstawie poréwnan poszczegélnych wskaznikéw charakteryzujacych
bank z odno$nymi wskaznikami charakteryzujacymi sektor, badZz wybrang grupe
bankow, z uwzglednieniem tendencji ich zmian w czasie, nie jest mozliwe doko-
nanie calo§ciowej oceny kondycji finansowej banku. Z uwagi na wspoélzaleznosci
zachodzgce miedzy wskaznikami, obrang strategie finansowg banku i konkretne

tow_nadzorowanych/Sektor_bankowy_info_dla_podmiotow/instrukcja_do_reef.html. Raport na
bazie informacji przekazywanych przez banki do NBP na podstawie Uchwaly Zarzadu NBP w
sprawie trybu i szczegélowych zasad przekazywania przez banki do Narodowego Banku Polskie-
go danych niezbednych do ustalania polityki pienieznej i okresowych ocen sytuacji pienieznej
panstwa oraz oceny sytuacji finansowej bankow i ryzyka sektora bankowego.

13 Srednie grupy réwiesniczej wyliczane sg poprzez dzielenie sum licznikéw danego wskaznika
przez sume jego mianownikow.

14 Banki spoldzielcze przyporzadkowywane sg do grup rowiesniczych na podstawie wielkosci ak-
tywow (wyodrebniono 9 grup: od 63 do 79). Banki komercyjne podzielone sg na grupy zgodnie
z profilem dzialalnosci (grupa moze skladac sie minimum z szeSciu bankow):

19 - Banki regionalne i zrzeszajace,

20 - System bankéw komercyjnych,

21 — Banki hipoteczne,

22 — Banki obslugujace rynek motoryzacyjny,

23 - Banki detaliczne — obstugujace osoby fizyczne,

24 — Banki korporacyjne — obslugujace klientéw instytucjonalnych,

25 — Banki uniwersalne — obstugujace klientow instytucjonalnych i detalicznych,

26 - Oddzialy instytucji kredytowych.

Banki, ktérych ze wzgledu na specyfike nie mozna przyporzadkowaé do zadnej z grup rowiesni-
czych, poréwnywane sg do §rednich wskaznikéw calego systemu bankéw komercyjnych, stano-
wigcego grupe 20. Sklady grup rowiesniczych nie sg podawane bankom do wiadomosci.

15 Przyktadowo, Bank PKO BP S.A. w sprawozdaniu z dziatalnosci publikuje kluczowe wielkosci
finansowe w poréwnaniu do grupy rowiesniczej, w skiad ktérej wehodza: Pekao S.A., BRE Bank
S.A., ING Bank Slaski S.A., BZ WBK S.A.; dane wazone sg suma bilansowa (dane do analizy
poréwnawecze]j pochodzg z raportéw rocznych wymienionych bankow).
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uwarunkowania dziatalnoSci, ocena poszczegdlnych wskaznikéw moze byé zr6zni-
cowana (przykladowo, bank osiggajacy bardzo dobre wskazniki rentownoS$ci moze
charakteryzowac sie gorszg plynnoScig i wyplacalnoécig). CaloSciowa ocena musi
wiec uwzgledniaé¢ wszystkie aspekty dzialalno§ci banku.

Przeprowadzenie takiej oceny jest ulatwione poprzez skonstruowanie miar
agregatowych, ktore mogg by¢ wykorzystane do syntetycznego opisu stanu zjawisk
i proces6w finansowych banku!®.

Zaletg takiego miernika jest mozliwo$¢ syntetycznego ujecia oceny finansowej
banku, podsumowujacego analize kilku obszaréw, przeprowadzong na podstawie
wybranych wskaznikéw czgstkowych. Budowa miernika agregujacego najistotniej-
sze wskazniki czgstkowe z roznych obszaréw analizy finansowej ulatwia taka oce-
ne. Duzg zaletg takiego podejécia jest mozliwo§é bezposredniego poréwnania sytu-
acji finansowej podmiotu z jego konkurentami, badz tez poszczegélnych jednostek
wewnetrznych instytucji — w przypadku gdy analiza przeprowadzana jest w odnie-
sieniu do nich. Mozliwe jest zatem stworzenie rankingu podmiotéw danego rodzaju
(bank6éw lub ich jednostek wewnetrznych — np. oddziatéw), umozliwiajgcego ich
uporzgdkowang prezentacje, w zaleznoS$ci od postrzeganej ogblnej oceny. Ranking
jest cennym zrdédiem informacji o relatywnej ocenie instytucji finansowej (jednostki
wewnetrznej), uwzgledniajgcym pozycje na tle podmiotéw poréwnywalnych!?.

O istotnoéci rankingu i jego przydatnosci decydujg dwa podstawowe elementy!8:

< dobdr wskaznikéw czgstkowych — cech, poddawanych ocenie: powinny byé tu
uwzglednione obszary o najistotniejszym znaczeniu dla kreowania wynikéw
i wartos$ci banku, jego obecnej i przyszlej pozycji rynkowej;
sposob konstrukeji wskaznika zagregowanego: nalezy opracowac¢ metode 13-
czenia wskaznikéw czgstkowych w ogélnym mierniku; metoda ta powinna
uwzglednia¢ postrzegana istotnos¢ poszczegélnych cech, akcentujac jej poziomy
pozadane przez oceniajacego.
Wskaznik agregatowy jest miernikiem syntetycznym, tworzonym w celu prze-
prowadzenia oceny poréwnawczej kilku jednostek, moze takze by¢ zastosowany
do oceny danej jednostki z perspektywy czasu lub w odniesieniu do ustanowionego
wzorca. Postugiwanie sie wskaznikiem syntetycznym ma te zalete, ze sprowadza
analize wielowymiarowg (analize wielu zmiennych) do badania tylko jednej zmien-
nej, bedacej agregatem miernikéw czgstkowych.

Tworzenie modelu analizy wskaznika syntetycznego przebiega zasadniczo
w trzech etapach (w obrebie ktérych stosowane sg réznorodne podejscia i meto-
dologie):

2
L X4

16 A. Kopinski, Analiza finansowa..., op. cit., s. 59.

17 M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci..., op. cit., s. 585-595.

18 M. Marcinkowska, Wartos$é banku. Kreowanie wartosci i pomiar wynikéw dziatalnosci banku,
Wyd. Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2003, s. 354.
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1) Wybér kryteriéw oceny i szczegbélowych miernikow;
2) Doprowadzenie miernikow do wielkosci poréwnywalnych;
3) Konstrukcja miernika zagregowanego.

Wybor wskaznikéw czgstkowych uzalezniony jest przede wszystkim od rodzaju
ocenianych podmiotéw oraz celu przeprowadzania oceny. Odmienny zestaw miar
bedzie bowiem mozliwy do zastosowania wobec instytucji finansowych, a inny -
wzgledem np. ich oddzialow. W odniesieniu do jednostek wewnetrznych nie ma
mozliwosci lub nie jest uzasadnione obliczanie wielu miar (np.: wspétczynnika wy-
placalnosci, wskaznikéw ptynnosci, wskaznikéw gietdowych, struktury finansowa-
nia, wskaznika rentownoéci aktywow lub kapitaléw wlasnych — chyba ze kapital
alokowano na jednostki wewnetrzne wedlug akceptowalnych zasad itp.).

Cel i zakres analizy determinujg dobor wskaznikéw, jakie uznano za mozliwe
i zasadne do obliczenia. Mierniki oceniajgce dokonania przedsiebiorstwa lub o$rod-
ka odpowiedzialnosci winny!:
< by¢ adekwatne — dobrze opisywaé zdarzenia i procesy,
pozwalac ocenia¢ istotne aspekty zjawiska i analizowaé kooperacje funkcji i jed-
nostek organizacyjnych,
by¢ uzyteczne — przydatne w ocenie o$rodka i podejmowania decyzji,
pozwalac¢ na przeprowadzenie poréwnan dokonan w czasie,
mie¢ jasng konstrukcje,
zapewniaé bodzce do realizacji zdefiniowanych cel6w,
mie¢ odpowiednig efektywno$é, rozumiang jako relacje miedzy efektami stoso-
wania miernika a kosztami jego uzyskania,

% by¢ zgodne i spdjne z innymi informacjami o podmiocie,

< zapewnia¢ odpowiedni poziom agregacji — rozpatrywany w stosunku do potrzeb
zwigzanych ze stosowanymi metodami analitycznymi i sposobem podejmowania
decyzji,

by¢ nieskorelowane (lub stabo skorelowane) ze sobag (aby nie powielaé tych
samych informacji), a silnie skorelowane ze zmiennymi nie znajdujgcymi sie
w modelu,

< miec¢ wysoka zmiennos$¢ wérod wszystkich badanych jednostek.

Najistotniejsza przeslankg jest dobér wskaznikéw istotnych z punktu widze-
nia oceny jakiej$ cechy. Wskazniki mozna uzna¢ za istotne, jesli adekwatnie od-
zwierciedlaja stan jakiej$ cechy, a ich warto$c jest zréznicowana miedzy kolejno
ocenianymi jednostkami (je§li ocena ma by¢ dokonywana cyklicznie, nalezy wziaé
pod uwage zréznicowanie wartoSci w czasie; moze sie bowiem zdarzyé przypa-

2
E X4

R 2 2 0, R
L X X R X R <4

0,
L X4

19 Szerzej: E. Nowak (red.), Controlling w przedsigbiorstwie. Koncepcje i instrumenty, ODDK,
Gdansk 2003, s. 180; M. Sierpinska, B. Niedbala, Controlling operacyjny w przedsiebiorstwie,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 115-116; W. Pluta, Wielowymiarowa analiza
poréwnawcza w badaniach ekonomicznych, PWE, Warszawa 1997, s. 45.

22



Problemy i poglgdy

dek, gdy jednostki poréwnywane w jednym okresie bedg mialy zblizong warto§é
jakiego§ wskaznika, co nie przesadza o jego nieistotnosci). Nalezy takze dazy¢ do
réwnomierne]j reprezentacji wskaznikow sluzacych ocenie poszczegblnych obsza-
réw oraz nie powielania informacji juz dostarczonych przez wybrane miary. Mimo
ze zadaniem wskaznika agregatowego jest dokonanie syntezy oceny na podstawie
wielu miernik6w, nie zwalnia to z wymogu ograniczenia iloSci wskaznikéw czgstko-
wych. Cho¢ syntetyczna analiza wielowymiarowa daje znacznie wieksze mozliwosci
uwzglednienia wskaznikow czastkowych, to nie nalezy nadmiernie rozbudowywac
zakresu miernikow, ale raczej dgzy¢ do zachowania przejrzystosci i czytelnosci mo-
delu. Gdy ocena wymaga zastosowania duzej liczby wskaznikéw, warto pogrupowac
je w jednorodne obszary (np. bezpieczenstwo, rentownos$é, efektywnosé, jakose,
rozw0j itp.), w ramach ktérych bedzie przeprowadzana szczegbélowa analiza (jest
to tzw. metoda hierarchicznej analizy problemu).

Po wyborze wskaznikéw nalezy dokona¢ ich klasyfikacji, uwzgledniajac przy
tym ewentualne wymagane progi lub zalecane przedzialy wartosci (bedzie to nie-
zbedne przy ocenie tych wskaznikéw). Wyrdznia sie trzy rodzaje wskaznikow:

1) stymulanty — im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym lepsza ocena jednostki,

2) destymulanty — im nizsza warto$§¢ wskaznika, tym lepsza ocena,

3) nominanty — wskazniki, w przypadku ktérych nie nalezy dazy¢ do ich minima-
lizacji ani maksymalizacji, lecz wskazane jest osiggniecie okre§lonej wartoS§ci
(lub wartosci mieszczacej sie w danym przedziale).

W przypadku kazdej klasy wskaznikéw mozliwe jest okreSlenie wymaganego
progu lub przedzialu granicznego. Mogg one wynikaé z wytycznych prawnych
(w przypadku norm ostrozno$ciowych, np.: normy ptynnosci, wspétczynnik wypta-
calnoéci), wielkoSci przyjetych w planie finansowym (np. minimalna wymagana
stopa zwrotu, maksymalny dopuszczalny udziat kredytéw zagrozonych, minimalny
i maksymalny dopuszczalny rozwdj akcji depozytowej i kredytowej, minimalny lub
maksymalny udzial poszczegélnych rodzajéow lokat w portfelu inwestycyjnym itp.)
lub innych pozioméw postulowanych (np. przez rynek).

Kolejnym krokiem w budowie modelu oceny syntetycznej jest zamiana warto-
§ci poszcezegdlnych miernikéw na liczby poréwnywalne. Wymaga to pozbawienia
miernikéw ich mian i doprowadzenia do jednakowego rzedu wielkosci. W praktyce
spotykane sg nastepujace metody porzgdkowania obiektow wielocechowych:
< metoda rangowania,

KD

< metody wzorcowe (wzorca rozwoju),

< metody bezwzorcowe (odnoszg sie do wielko§ci zmiennej syntetycznej).
Metoda rangowania jest najprostsza. Polega ona na zastgpieniu warto§ci wskaz-

nika jego rangg (czyli miejscem w rankingu jednostek pod katem tej cechy); im

nizsza warto$é rang, tym wyzsza ocena jednostki?). Stymulanty szeregowane sg

20 Por.: M. Capiga, R. Kurzak, Miary syntetyczne w ocenie bankéw, ,Miesiecznik Bank”, Nr 10/1998.

23



Bezpieczny Bank
1(46)/2012

od najwyzszych do najnizszych wartosci, destymulanty — odwrotnie, problem na-
streczajg nominanty — mozliwe jest tu zastosowanie rozwigzania polegajacego na
przypisaniu pierwszej pozycji wszystkim jednostkom, dla ktérych warto§é wskazni-
ka spelnia nominalny wymoag, i ostatniej — pozostalym, lub: przypisaniu pierwszej
pozycji wszystkim jednostkom, dla ktérych warto§é wskaznika spelnia nominalny
wymog, a pozostalym — kolejno wedlug odleglosci od poziomu/przedzialu wyma-
ganego. Cho¢ niewatpliwg zaletg metody jest jej prosty i nieskomplikowany cha-
rakter, to jednak olbrzymig wadg jest brak dokonania oceny wartosci wskaznikow,
a jedynie ograniczenie sie do oceny relatywnej warto$ci — w odniesieniu do innych
jednostek (moze to zatem prowadzié¢ do sytuacji, w ktorej oczywiscie niezadowala-
jacy poziom jakiej$ cechy zyska dobra ocene wylacznie dlatego, ze inne jednostki
odnotowaly jeszcze gorsze wyniki), a takze brak zréznicowania oceny ze wzgledu
na réznice miedzy poziomami wskaznik6w réznych jednostek (zaréwno minimalne,
jak i bardzo duze réznice miedzy kolejnymi jednostkami dajg takie samo miejsce
w rankingu).

Metoda wzorca rozwoju niweluje niektére wady metody rangowania. W podej-
§ciu tym wyznaczany jest tzw. wzorzec rozwoju, czyli macierz sktadajgca sie z naj-
lepszych wartoSci dla poszczegblnych zmiennych. Nastepnie dla kazdej jednostki
obliczana jest odleglo$é od tak okreslonego wzorca: dla kazdej obserwacji wyzna-
czana jest miara rozwoju (przyjmujgca wartosci z przedziatu <0,1>); im blizsza
jest warto$¢ danego wskaznika wartoSci wzorcowej, tym blizsza jednosci miara
rozwoju dla tej jednostki. W praktyce najczesciej stosuje sie odleglto$¢ Euklidesa.
Zmienna taka nie jest unormowana, co moze utrudnia¢ poréwnania (mozna jednak
dokona¢ jej unormowania). Zaletg tego podejScia jest uwzglednienie konieczno§ci
zréznicowania oceny, w zalezno$ci nie tylko od miejsca w rankingu, ale i stopnia
zréznicowania warto$ci wskaznikéw. Pewnym ograniczeniem jest abstrahowanie
od wystepowania wspélzaleznosci wskaznikéw: wzorzec tworzg najlepsze wyniki
osiggane przez poszczegblne jednostki, a zatem moze wystgpié¢ sytuacja, w ktorej
nie jest ani teoretycznie, ani praktycznie mozliwe osiggniecie najlepszej wartoS§ci
miary syntetycznej, ze wzgledu na fakt, ze czestokro¢ wybitne wartosci jednych
wskaznikéw uniemozliwiajg osiggniecie bardzo dobrego poziomu innych wskazni-
kow (typowym przyktadem konfliktu cech jest najczeSciej rentownosc i ryzyko: na
0gol nie jest mozliwe maksymalizowanie rentownoSci przy jednoczesnym minima-
lizowaniu poziomu ryzyka). Rozwigzaniem moze tu by¢ opracowanie teoretycznego
wzorca, ktéry uwzglednialby wspoélzaleznosci miedzy wskaznikami, jednak wow-
czas pojawia sie ryzyko nieuwzglednienia konkretnych warunkéw i okolicznosci,
w jakich funkcjonowaly oceniane jednostki.

Metody bezwzorcowe wykorzystuja metode sum standaryzowanych wartoSci.

Normalizacja pozwala na najlepsze przygotowanie wskaznikéw do wyliczenia
miernika zagregowanego. Polega ona na przeksztalceniu wartosci bezwzglednych
réznoimiennych cech w relatywne, poré6wnywalne. Celem normowania jest na ogét
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wprowadzenie addytywnos$ci w zbiorach warto$ci cech o ré6znych mianach oraz
okreslenie na zbiorze wartosci cech funkgcji preferencyjnej przez wprowadzenie ele-
mentu warto$ciowania stanéw cechy?l.

Stosowanych jest wiele sposob6w normalizacji, na ogé! przyjmuje sie przedziat
<0,1> lub <-1,1>. Jedng z mozliwoSci jest zastgpienie wartos$ci wskaznika ilo-
razem jego odlegloSci od warto$ci maksymalnej — w przypadku stymulant lub mi-
nimalnej — w przypadku destymulant i obszaru zmiennosci wskaznika (réznicy
miedzy warto$cia maksymalng i minimalng). Ogélna formula normalizacji cech
polega na odniesieniu wartosci poszczegélnych zmiennych opisujacych obiekty do
podstawy normalizacji2.

Jedng z metod normalizacji jest standaryzacja. Polega ona na zamianie warto-
§ci wskaznikéw zmiennymi, ktére majg rozklad normalny o wartosci oczekiwanej 0
i odchyleniu standardowym 1. Zmienna zestandaryzowana jest ilorazem réznicy
miedzy wartoscig wskaznika dla danej jednostki i wartoScig Srednig wskaznika dla
wszystkich jednostek — w przypadku stymulant (w przypadku destymulant: réznicy
miedzy wartoScig Srednig wskaznika i wartoscig dla danej jednostki) oraz odchyle-
nia standardowego wskaznika dla wszystkich jednostek. H. Strahl zaproponowata
zasady normalizacji, ktore umozliwiajg uwzglednienie w modelu wszystkich typéw
zmiennych (w tym nominant, sprawiajgcych na ogél najwiecej problemoéw), a przy
tym zastosowanie ewentualnych wartosci progowych lub przedziatéw granicznych?23.

Miernik zagregowany dla poszczegdlnych jednostek obliczany jest jako suma
znormalizowanych wartoSci wskaznikow charakteryzujacych je. W przypadku, gdy
pozadane jest zroéznicowanie znaczenia poszczegblnych wskaznikow w ogélnej oce-
nie, miernik zagregowany jest wskaznikiem éredniowazonym, czyli sumg iloczynéw
znormalizowanych wskaznikéw czgstkowych i1 wag przypisanych danej cesze. Wagi
odzwierciedlajg relatywne znaczenie danego wskaznika w relacji do pozostatych miar.

Jeden z najprostszych sposobéw wyznaczenia wag polega na poréwnywaniu
wszystkich wskaznikéw parami i wskazywaniu tych, ktore (w danej parze) postrze-
gane sg jako bardziej znaczgce w ogdlnej ocenie (wskaznik uznany za wazniejszy
ma przypisywang warto$é 1, drugi — warto§é 0); wagi powstajg poprzez zsumowanie
punktéw zebranych przez danych wskaznik i odniesienie tej wartosci do acznej
warto§ci przyznanych punktéw. Przy tym podejsSciu trudno jest czasem dokonac
wyboru miedzy wskaznikami, nie jest takze mozliwe zaakcentowanie istotnej roz-

21 E. Nowak, Syntetyczna ocena kondycji finansowej przedsiebiorstw, Zeszyty Teoretyczne Rady

Naukowej SKwP Nr 36, Warszawa 1996.

22 Przyktady metod normalizacji zawierajg np. prace: E. Nowak, Metody taksonomiczne w klasy-
fikacji obiektow spoteczno-gospodarczych, PWE, Warszawa 1990, s. 89; M. Luniewska, W. Tar-
czynski, Metody wielowymiarowej analizy porownawczej na rynku kapitatowym, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 13.

23 D. Strahl, Modele zarzqdzania bankiem (model Triada), Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
we Wroctawiu, Wroctaw 1996.
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nicy miedzy znaczeniem cech. Rozwigzaniem jest tu rozszerzenie zakresu wartosci
punktéw, ktore okreslajg wzgledne znaczenie wskaznikow.
Ostateczny miernik zagregowany (wskaznik syntetyczny) ma postac:

wskaznik syntetyczny = >, wiXm;,
i—1

gdzie:
m; — miernik (wskaznik) czastkowy,
w; — waga przypisana miernikowi i.

Wskaznik w tej postaci moze by¢ podstawg poréwnawczej oceny podmiotow oraz
ich jednostek wewnetrznych. Podobnie jak w przypadku wskaznikéw finansowych,
ocena ta moze by¢ przeprowadzona: w relacji do innych podmiotéw, planu finanso-
wego, wyznaczonego wzorca (optimum), a takze poprzez poréwnania w czasie (pod
warunkiem zachowania niezmienionej metodologii).

5. POROWNANIA Z WIELKOSCIAMI WZORCOWYMI
5.1. Porownania z wielko$ciami postulowanymi

Kolejnym wymiarem poréwnan sag odniesienia do wielkoS§ci postulowanych lub
uznanych za wzorcowe (benchmark — wzorzec). Benchmarking polega na dokony-
waniu poréwnan wynikéw analiz z cechami postulowanymi, modelami, normami
itp. Pozgdana warto§¢ r6znych wskaznikow, optymalna z punktu widzenia jakiej$
cechy (np. ogdlnej kondycji finansowej podmiotu), ustalana jest arbitralnie, na pod-
stawie badan empirycznych lub teoretycznych.

Wielko$ciami tymi mogg byé dane zawarte w planach, budzetach lub progno-
zach, badZ przyjete wewnetrznie normy czy limity. W przypadku norm ostrozno-
§ciowych limity okre§lane sg w regulacjach nadzorczych (dotyczy to np. wspoél-
czynnika wyplacalnoSci, norm ptynnosci, limitow koncentracji zaangazowan itd.).
Ponadto w przypadku niektorych wskaznikéw moga by¢ okreslane wielkoSci postu-
lowane, uznane przez rynek za optymalne. Ma to miejsce w przypadku niektérych
wskaznikéw rentownoéci (np. minimalna pozgdana warto$é stopy zwrotu z kapita-
tu wlasnego wynosi 15%) lub wskaznikow kosztowych (np. relacja C/I, czyli kosztow
dziatalnosci do wyniku dzialalnosci bankowej nie powinna przekracza¢ 50% lub
poziom kosztow dzialania i amortyzacji w relacji do Sredniego stanu aktywow nie
powinien by¢ wyzszy niz 3,5%).

Wzorce moga okre§laé nie tylko wartos$ci poszczegdlnych cech, ale takze po-
zgdane relacje miedzy réznymi cechami (np. wskaznikami dynamiki niektérych
wielko$ci ekonomicznych, rotacji niektérych pozycji majatku i kapitatéw itd.).
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Wyznaczenie optymalnej wielko§ci wskaznika nie jest jednoznaczne, wigze sie
z celami i opiniami badacza i moze r6zni¢ sie w zaleznosci od zapatrywan osoby
ustalajacej 6w wzorzec. Dodajmy, ze poniewaz punkt widzenia nadzorcéw rynko-
wych czesto nie pokrywa sie z punktem widzenia niektérych innych interesariuszy
przedsiebiorstw (np. wlascicieli), wielkoSci wzorcowe wskaznikéw bedacych nor-
mami ostrozno$ciowymi moga stanowic¢ swoisty kompromis oczekiwan tych grup,
czyli by¢ wypadkowg wyznaczajacg optimum wielokryterialne. Tym samym ze sty-
mulant z okre§long warto§cig progowa (pozgdana wartosc jest wyzsza, nie nizsza
niz x), stajg sie one nominantami z okre§lonym przedziatem warto$ci. Przyktadowo,
minimalna warto$¢ wspoélczynnika wyplacalnosci okre§lona w przepisach wynosi
8%2*, pozadana przez nadzorcéw warto§é to minimum 10%, za$ z punktu widzenia
wla$ciciela wskaznik ten nie powinien przekraczaé np. 12% lub 15%. Dlatego war-
to§¢ optymalna tego miernika zostanie ustalona w przedziale 10-12% lub 10-15%.

Wzorzec powinien by¢ sformulowany z uwzglednieniem warunkéw funkcjono-
wania podmiotow oraz wynikéw typowych dla danego sektora. Ponadto, poniewaz
réznym fazom cyklu zycia przedsiebiorstwa odpowiadajg odmienne charakterystyki,
potrzeby kapitatowe i mozliwosci ich zaspokojenia oraz wyniki finansowe?®, odmien-
ne wzorce winny by¢ okre§lone dla poszczegélnych faz istnienia przedsiebiorstw.

5.2. Analiza odchylen

Jedna z wielkosci bedacych podstawa do poréwnan osigganych wynikow sa wiel-
kosci planowane. Poglebiona analiza przyczyn zmian moze byé¢ dokonana z wyko-
rzystaniem oceny odchylen, stosowanej w badaniu zmian wielko§ci danego zjawiska
w odniesieniu do wielko$ci planowanych.

Wér6d metod analizy odchylen znajdujg sie26:

metoda kolejnych podstawien,

metoda reszty,

metoda réznic czgstkowych,

metoda podstawien krzyzowych,

metoda funkcyjna,

metoda logarytmowania.

Metody te pozwalajg na ocene wplywu poszczegélnych czynnikéw na ogdlne
odchylenie poziomu danego zjawiska. Zastosowanie kazdej z nich prowadzi do uzy-
skania innych wynikow rozlozenia ogélnego odchylenia na poszczegélne czynniki.

2 R0 R 2 2 0,
R XA X I X G X I X IR X4

24 Dla bankéw dzialajacych dtuzej niz 2 lata.

25 Patrz A. Damodaran, Corporate Finance. Theory and Practice, Second ed., John Wiley & Sons
2001, s. 512, 562.

26 L. Bednarski, T. Wasniewski, Analiza finansowa w zarzqdzaniu przedsiebiorstwem, t. I, Funda-
cja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1996, s. 142 i nast.
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Omoéwimy tylko dwie z powyzszych metod — najczesciej stosowane: kolejnych
podstawien i podstawien krzyzowych?2’.

Metoda kolejnych podstawien moze by¢ stosowana, gdy miedzy zmiennymi
istnieje zwigzek wyrazony iloczynem, ilorazem lub sumg badanych czynnikéw. Ba-
danie przyczyn zmiennoSci poziomu wskaznika zaczyna sie od ustalenia jego tacz-
nej zmiany (w;-w,), a nastepnie oblicza odchylenia czastkowe poprzez dokonanie
kolejnych podstawien w odniesieniu do poszczegdlnych czynnikéw. Suma odchylen
czgstkowych jest rowna odchyleniu tgcznemu.

Rozwazmy przyklad dekompozycji wskaznika rentownosci kapitaléw wlasnych
na iloczyn wskaznikéw rentownos$ci majatku i mnoznika kapitatowego:

Zmiana
hy n,
n,—n, (ny-ny)in,
ROA 20,0% 18,3% -1,7 pkt. proc. -8,3%
EM 1,67 1,50 -0,17 -10,0%
ROE 33,3% 27,5% -5,83 pkt. proc. -17,5%

W ciagu roku wskaznik ulegt obnizeniu o 5,83 pkt. proc. Obydwa czynniki (ren-
towno$¢ majgtku i mnoznik kapitalowy) mialy na te zmiane ujemny wpltyw (oby-
dwa czynniki przyczynily sie do obnizenia rentownos$ci kapitatéw). Aby obliczy¢
wplyw kazdego z czynnik6w na zmiane 1gczng obliczamy:

iloczyn zmiany ROA i wskaznika EM,: (-1,7) x 1,67 = -2,78 pkt. proc.
iloczyn zmiany EM i wskaznika ROA;: (-0,17) x 18,3 = -3,06 pkt. proc.

Laczne odchylenie wynosi: (-2,78) + (-3,06) = (-5,83) pkt. proc.

Zatem na obnizenie wskaznika rentownosci kapitatléw silniejszy wplyw mialo
obnizenie mnoznika kapitalowego o 0,17 — spowodowalo to obnizenie wskaznika
ROE o 3,06 pkt. proc. Obnizenie rentownos$ci majatku o 1,7 pkt. proc. spowodowato
zmniejszenie poziomu ROE o 2,78 pkt. proc.

Obliczenia powyzsze wynikajg z nastepujacych zaleznoéci:

poziom wskaznika w roku 1 wynosi W; = g; X py,
poziom wskaznika w roku 0 wynosi Wy = g, X p,,
zatem zmiana poziomu wskaznika to: W, - Wy = g; X p; — gy X po.

27 M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci..., op. cit., s. 303-307.

28



Problemy i poglgdy

Wobec tego odchylenia czgstkowe wynosza:
odchylenie spowodowane zmiang czynnika g: R, = g; X po— &y X Do,
odchylenie spowodowane zmiang czynnika p: R, = g; X p; - g1 X py.
Czyli po uproszczeniu:
odchylenie spowodowane zmiang czynnika g: R, = (g1 - 8o) X po,
odchylenie spowodowane zmiang czynnika p: R, = g,(p; - p).
W naszym przykladzie zastosowalisémy:

odchylenie spowodowane zmiang ROA: Ry, = (ROA; — ROA,) x EM,,
odchylenie spowodowane zmiang EM: R, = ROA(EM, - EM,).

Wzory te mozemy oczywiscie zastosowaé rowniez do wskaznikéw obliczanych
jako iloraz. Pamietajgc o tym, ze iloraz jest odwrotnoScig iloczynu, zatem czynnik p
bedzie oznaczal 1/q.

Rozpatrzmy przyktad obliczenia rentownosci majatku:

Zmiana
hy n,
ny—ng, (n l_n())/n()
Zysk 100 110 10 10%
Srednie aktywa 500 600 100 20%
ROA 20,0% 18,3% -1,67 pkt.proc. -8%

Rentownosc aktywow spadla o 1,67 pkt. proc., a na te zmiane wptynal przyrost
zysku i przyrost aktywow. Wplyw tych zmian obliczymy stosujgc wyprowadzone
wyzej wzory, w ktorych czynnikiem g jest zysk, a czynnikiem ¢ $redni stan akty-
wow (czyli p = odwrotno§é aktywow):

odchylenie spowodowane zmiang zysku: R, = (Z, - Z,) X 1/A,,
odchylenie spowodowane zmiang Sredniego stanu aktywéw: R, = Z;(1/A; — 1/A,).

Zatem na obnizenie wskaznika rentownosci aktywow mial wptyw:

wzrost Sredniego stanu aktywéw spowodowal obnizenie wskaznika ROA
0 3,67 pkt. proc. (= 110 X (1/600 — 1/500)),
spadek ROA zostat ostabiony dzieki wzrostowi zysku netto; zmiana ta spowodo-
wala zwiekszenie wskaznika ROA o 2 pkt. proc. (=(110 — 100) x 1/500).

Laczne odchylenie wynosi zatem: (-3,67) + 2 = (-1,67) pkt. proc.
Metode te mozna stosowac dla dowolnej liczby czynnikéw.
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Metoda podstawien krzyzowych zaktada réwny podzial odchylenia ogélnego
(acznego) na poszczegélne czynniki. Metode te najlepiej wyprowadzi¢ za pomocg
nastepujacej siatki (jest to przyktad dotyczacy zmiennosci ROE):

EM

nhy n,

1,67 1,50

n, 0,20
n, 0,18

ROA

Pola wypelnia sie iloczynami wskaznikéw ROA i EM, czyli wskaznikami ROE
z podstawianymi krzyzowo czynnikami czgstkowymi:

EM
ny n,
1,67 1,50
n, 0,20 33,3% 30,0%
ROA
ny 0,18 30,6% 27,5%

Nastepnie oblicza sie odchylenia wskaznikéw ROE: réznice drugiego i pierw-
szego wiersza oraz drugiej i pierwszej kolumny, a nastepnie obliczamy ich warto§ci

§rednie:
EM
n, nq
1,67 1,50
n, 0,20 33,3% 30,0% -3,3 pkt.proc.
ROA -3,19 pkt. proc.
n; 0,18 30,6% 27,5% -3,1 pkt.proc.
-2,8 pkt. -2,5 pkt.
proc. proc.
-2,64 pkt. proc.

Owe $rednie sg wlaénie odchyleniami czgstkowymi, czyli okreslajg wplyw zmia-
ny danego czynnika na zmiane poziomu wskaznika:
< odchylenie spowodowane zmiang ROA: o — 2,64 pkt. proc.,
% odchylenie spowodowane zmiang EM: o — 3,19 pkt. proc.
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Uogdlniajge, wartosé wplywu danego czynnika na zmiane poziomu wskaznika
jest iloczynem wartoSci zmiany tego czynnika oraz érednig wielkoscig drugiego

czynnika: +
odchylenie spowodowane zmiang czynnika g: R, = (g,—g) X %,
8ot &

odchylenie spowodowane zmiang czynnika p: R, = (pi—po) X >

W przypadku, gdy wskaznik jest budowany jako iloraz, podstawiamy p=1/q:
11

+
odchylenie spowodowane zmiang czynnika g: R, = (g1—g,) X %,
. . : o (1 1\ 8&*tg
odchylenie spowodowane zmiang czynnika p (1/q): R, = - X 7
qd: {2

Wedlug tej metody zmiana rentownosci majatku o (-1,67) pkt. proc. byta spo-

wodowana:
wzrostem zysku — zmiana ta spowodowataby wzrost ROA o 1,83 pkt. proc.
(R, = (110-100) x 12002.1/600,,
wzrostem $rednich aktywoéw — zmiana ta spowodowalaby spadek ROA o 3,5 pkt. proc.

(R, = (1/600—1/5oo)xw)_

Taki sam wynik mozna otrzymac¢ wypelniajac pola:

Srednie aktywa
n ng
500,00 600,00
Zysk n, 100,00 20,0% 16,7% -3,3 pkt. proc. -3,50 pkt.
n; 110,00 22,0% 18,3% -3,7 pkt. proc. proc.
2,0 pkt. 1,7 pkt.
proc. proc.
-1,67 pkt.
1,83 pkt. proc. proc.

W przypadku metody podstawien krzyzowych mozliwe jest oczywiScie jej zasto-
sowanie rowniez przy wiekszej liczbie czynnikow wskaznika niz 2, jednak wymaga

to znacznie bardziej rozwinietych wzoréow.
Kazda z metod jest uproszczeniem rzeczywisto$ci i daje niedokladne wyniki,

o czym nalezy pamietac interpretujac wyniki analiz.
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6. POROWNANIA - UWAGI METODYCZNE

W analizach poréwnawczych niezbedne jest zapewnienie poréwnywalnoS§ci

danych. Pierwszg kwestig jest dobdr danych stanowigcych takie same mierniki
(wielkosci absolutne lub relacje), wyrazonych w tych samych jednostkach (np. ty-
sigcach zl, procentach, zI na osobe itd.). W poréwnaniach zewnetrznych niezbedne
jest oczywiScie, by dane dotyczyly tego samego okresu.

Kolejng kwestig w analizie poréwnawczej jest usuniecie wptywu ewentualnych

znieksztatcen. Moga to by¢ réznice2s:

R
£ <3

0,
%

R
%

metodyczne — wigzg sie z réznym sposobem przygotowania danych; aby méc je

wyeliminowaé nalezy dysponowa¢ odpowiednio szczegélowymi danymi (w nie-

ktorych przypadkach analiz zewnetrznych moze byé to niemozliwe); réznice
metodologiczne moga wynikac:

— ze stosowania réznych standardéw rachunkowosci finansowej lub zasad
i metod rachunkowosci zarzadczej (konsekwencjg jest nieporéwnywalnosé
poszczegdlnych wielkosci finansowych zawartych w sprawozdaniach finan-
sowych sporzadzanych wedlug odmiennych zasad),

— z odmiennego grupowania wielkosci finansowych (np. stosowania innych
kryteriow grupowania operacji lub agregacji przy sporzadzaniu sprawozdan
finansowych lub innych kryteriow sporzgdzania sprawozdan analitycznych),

— zinnego sposobu obliczania wskaznikéw (w przypadku niektérych wskazni-
kow stosowane sg rézne ich warianty);

finansowe (cenowe) — wigzg sie one ze zmienno§cig w czasie cen sprzedazy
lub zakupu, stawek podatkowych, taryf i oplat, stawek amortyzacyjnych; wy-
eliminowanie tych réznic wymaga przeliczenia danych z okreséw poprzednich
na warunki cenowe analizowanego okresu; w przypadku zmian ogélnych cen
stosowane jest uproszczenie w postaci przeliczenia danych finansowych na ceny
roku bazowego, tj. przemnozenia ich lub podzielenia (w zaleznosci od tego, kto6-
ry okres jest uznany za bazowy) przez wskaznik inflacji;
organizacyjne — wigzg sie ze zmianami organizacyjnymi wewnatrz przedsie-
biorstwa (np. tworzeniem nowych lub likwidowaniem oddziatéw, dzialow itd.)
lub w sektorze (np. tworzeniem lub likwidacjag przedsiebiorstw, Igczeniem lub
dzieleniem podmiotéw; eliminacja tego rodzaju réznic jest trudna, z uwagi na
potencjalny wplyw synergii i dzialania innych czynnikéw powodujacych, ze ca-
o&¢ jest nieporéwnywalna z sumg czeSci;
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Poréwnaj takze: W. Breincken, Analiza dzialalnosci gospodarczej. Zagadnienia ogdlne, Stowa-
rzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 1988, s. 23 [za:] W. Gabrusewicz, Podstawy analizy
finansowej, PWE, Warszawa 2002, s. 42 i L. Bednarski, T. Wasniewski, Analiza finansowa...,
op. cit., s. 131.
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< przedmiotowe (rzeczowe) — wigzg sie ze zmiang zakresu dziatalnoSci przedsie-
biorstw (np. wchodzeniem na nowe rynki geograficzne lub branzowe, wprowa-
dzaniem nowych lub eliminacjg dotychczasowych produktéw lub technologii);
tego rodzaju réznic nie mozna wyeliminowac.

PODSUMOWANIE

Dobrze przeprowadzona analiza finansowa pozwala na wydanie opinii warto-
Sciujacej na temat badanych zjawisk (w szczegélnosci kondycji finansowej banku).
Jednym z etapéw dokonywania tej analizy jest poréwnanie obliczonych wskazni-
kéw z wybranymi miarami odniesienia. W artykule niniejszym wskazano znaczenie
poréwnan strukturalnych, czasowych, przestrzennych oraz ze wzorcami. Bez doko-
nania relatywizacji oceny nie jest mozliwe przeprowadzenie pelnej analizy, a co za
tym idzie, wydana ocena moze by¢ mylna. Ponadto zaakcentowano, ze niezbedne
jest dokonanie wielowymiarowej analizy wspodlzaleznoSci miedzy poréwnywanymi
wskaznikami.

Abstract

The article is devoted to the narrow issue of the financial analysis of banks:
a comparative study. An adequate selection of reference for the evaluation and
comparison of the calculated indices determines the possibility of making a proper
assessment on the financial condition of a bank or a selected aspect of its perfor-
mance. The paper presents the principles of comparative analysis in four dimen-
sions: structure analysis, comparisons across time (dynamics) and space (other
banks), and references to the benchmarks. In discussing the internal analysis
(changes in time) one of the specific issues of concern is presented: the comparabili-
ty of interim indicators (requiring to annualize the rated measures). The guidelines
for external comparisons (with other entities) are recommended and the principles
of construction of the synthetic measure (allowing for a multi-criteria comparative
analysis) are presented. The article concludes with a list of methodological notes
associated with carrying out comparative analyses.
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Marta Kawecka*

OCENA STANDINGU
INSTYTUCJI FINANSOWEJ
NA PODSTAWIE JEJ SPRAWOZDAN
FINANSOWYCH

WSTEP

Kontrahenci instytucji finansowych, w celu ustalenia ceny produktu czy wyma-
ganego poziomu zabezpieczenia, muszg ocenia¢ ich standing. Trwajacy globalny
kryzys finansowy ukazat wiele probleméw rynku finansowego, w tym niewlaSciwg
ocene ryzyka instytucji finansowych. Moze to by¢ efektem wielu czynnikéw — za-
stosowania niewla§ciwych modeli pomiaru, zbytniego przywigzania w swojej ocenie
do zewnetrznych ratingéw i zaufania do agencji ratingowych, czy zalozenia, ze
dana instytucja jest zbyt duza, by upasé. Podstawg kazdej oceny instytucji sg jej
dane finansowe.

Celem niniejszego artykulu jest wskazanie, ze ocena dokonana na podstawie pu-
blikowanych przez instytucje finansowg danych moze nie dostarczy¢ wiarygodnych
wynikow. Dzieje sie tak z kilku powodéw, ktore mozna podzieli¢ na te wynikajace
z zasad rachunkowoSci, jak i te lezgce po stronie podmiotu sporzadzajgcego ra-
porty finansowe. Artykul pokazuje r6znice pomiedzy zestawami standardéw spra-
wozdawczosci w kluczowych dla instytucji finansowych obszarach. Omawia takze
mechanizm stosowany przez Lehman Brothers do osiggniecia korzystnej dla niego

*  Marta Kawecka jest absolwentkg Szkoly Gtéwnej Handlowej w Warszawie, dyrektorem jednost-
ki zajmujacej sie polityka rachunkowosci banku gieldowego.
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prezentacji zawieranych transakecji oraz modyfikacje samych transakcji, wymaga-
ne do osiggniecia tego celu w §wietle stosowanych przez bank zasad sporzadzania
sprawozdan finansowych. Przedstawiono tu rowniez skale zjawiska i problemy
z jego zdiagnozowaniem przed upadlos$cig banku oraz mechanizmy minimalizacji
ryzyka wystapienia takich sytuacji.

1. STANDARDY SPORZADZANIA SPRAWOZDAN
I ICH WPLYW NA INSTYTUCJE FINANSOWE

Sprawozdania finansowe podmiotoéw gospodarczych sporzadzane sg zazwyczaj
wedlug jednego z dwoch zestawoéw standardéw — Miedzynarodowych Standardow
Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSR/MSSF, ang. International Financial Reporting
Standards — IFRS) lub standardéw amerykanskich US GAAP. W poszczegdlnych kra-
jach obowigzujg rowniez lokalne standardy sprawozdawczosci finansowej, ale mozna
przyjac, ze podmioty obecne na miedzynarodowych rynkach finansowych stosujg je-
den z dwoch wymienionych zestawdéw. Zatem ich kontrahenci, deponenci, inwestorzy
ianalitycy oceniajg standing na podstawie dostepnych sprawozdan finansowych przy-
gotowanych zgodnie z tymi zasadami. Nalezy dodaé, ze agencje ratingowe i nadzor,
ktore takze korzystajg ze sprawozdan finansowych, na wlasne zyczenie mogg miec
glebszy wglad w dane finansowe niepublikowane i niedostepne wszystkim odbiorcom.

Standardy europejskie i amerykanskie nie sg zbiezne w istotnych kwestiach
dotyczacych sprawozdawczos$ci instytucji finansowych. Rada Miedzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (IASB - International Accounting
Standards Board) i Rada Standardéw Rachunkowosci Finansowej (FASB - Fi-
nancial Accounting Standards Board), zachecane przez uzytkownikéw sprawozdan
finansowych, podejmuja dzialania majace doprowadzi¢ do ujednolicenia standar-
déw, m.in. w celu zapewnienia poréwnywalnosci sprawozdan finansowych. Nie-
stety, konwergencja nie zostala dotad osiggnieta. Obserwujgc ostatnie prace nad
zmianami standardow, ktorych jednym z celéw jest zapewnienie sp6jnosci, nalezy
mie¢ nadzieje, ze ujednolicenie podejscia w istotnych kwestiach jednak nastapi,
cho¢ nie wczeéniej niz za kilka lat.

W celu zilustrowania, jak istotny moze by¢ wplyw zastosowania réznych stan-
dardéw na obraz standingu ksztaltujgcy sie na bazie dostepnych sprawozdan, moz-
na posluzy¢ sie nastepujacym przykladem. Deutsche Bank prezentuje swoje dane
finansowe zaréwno zgodnie z US GAAP, jak i IFRS. Wystepuje tu wiec sytuacja
rzadko spotykana w praktyce — kiedy istnieje mozliwo$¢ poréwnania danych z tego
samego podmiotu, za ten sam okres, w Swietle réznych koncepcji rachunkowych.
Z reguly odbiorcy sprawozdan muszg sie zmagaé z poréwnaniem danych réznych
podmiotéw gospodarczych, sporzadzonych dodatkowo wedtug réznych standardow.
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Wracajac do przyktadu Deutsche Banku — wedlug danych na koniec 2008 r. tgczne
aktywa banku wyniosly 2 202 mld EUR wedlug IFRS, zas 1 030 mld EUR wedlug
US GAAP!L I mimo ze réznice pomiedzy danymi przygotowanymi wedlug IFRS
i US GAAP sg przez bank wymienione, to dwa razy wyzsza suma bilansowa poka-
zuje skale wplywu réznych standardow.

Roéznice w danych instytucji finansowych przygotowanych wedlug IFRS i US
GAAP wynikaty, lub wciaz wynikaja, gléwnie z odmiennych zasad dotyczacych:
< usuwania aktywow z bilansu (ang. derecognition), ktore zostanie przedstawione

w dalszej czeSci na przykladzie ujecia transakeji repo,
< netowania aktywow i pasywow.

IAS 32 okresla, ze skladnik aktywow finansowych i zobowigzanie finansowe
kompensuje sie i wykazuje w bilansie w kwocie netto wtedy, i tylko wtedy, gdy
jednostka?:
<% posiada wazny tytul prawny do dokonania kompensaty ujetych kwot oraz
< zamierza rozliczy¢ sie w kwocie netto albo jednoczes$nie zrealizowac sktadnik

aktywow i wykonaé zobowigzanie.

Warunki wskazane w US GAAP sg podobne w zakresie istnienia prawa potra-
cenia (choé¢ skutecznego w przypadku upadloéci podmiotu) i intencji rozliczenia
netto. Jednak US GAAP zawiera wyjatek, ktorego nie ma w standardach miedzy-
narodowych. Wyjatek ten dotyczy transakcji pochodnych zawieranych w ramach
tzw. master netting agreement?. Dla nich mozna kompensowaé¢ wycene w warto$ci
godziwej oraz warto$c zabezpieczenia kontraktéw przy spelnieniu mniej restryk-
cyjnych warunkow.

W przytoczonym przykladzie Deutsche Banku wptyw na sume bilansowsg od-
miennego podej$cia do netowania aktywéw i pasywéw wynosi 1 097 mld EUR.
TASB i FASB stwierdzily, ze rézne zasady netowania aktywow i pasywow w bilansie
stanowig jednostkowo najwieksza, w ujeciu iloSciowym, réznice pomiedzy standar-
dami*. W zwigzku z tym osiggniecie konwergencji w tej kwestii jest szczegélnie
istotne. Rady podjety starania w celu ujednolicenia podejScia, publikujac w styczniu
2011 r. wspdblna propozycje zasad netowania aktywow i pasywow, ktora byla blizsza
warunkom IAS 32, a wiec bardziej restrykcyjna niz dotychczasowe zasady ame-
rykanskie. Niestety, w toku dalszych prac IASB i FASB zdecydowaly sie pozostac
przy modelach zblizonych do obecnych i p6j$¢ innymi Sciezkami, tj. IASB zezwalac
na netowanie, kiedy prawo potracenia jest bezwarunkowe, to znaczy skuteczne,
zaréwno w normalnych warunkach, jak i w przypadku upadloSci, zas FASB prefe-

1 Dr. Josef Ackermann, Roadshow Montreal/Toronto, 19 February 2009. Prezentacja dostepna na
stronie internetowej www.db.com

2 IAS 32 ,Financial Instruments: Presentation”, par 42.

3 ASC 815-10-45.

4 TASB and FASB propose to align balance sheet netting requirements. 28 January 2011. Doku-
ment dostepny na stronie internetowej: www.ifrs.org
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ruje warunkowe prawo potrgcenia, skuteczne w przypadku upadtosci oraz pozosta-
wienie specjalnych zasad dla derywatéw objetych master netting agreement. Rady
ustalily, ze bedg pracowaé nad ustaleniem wymaganych ujawnien, ktore pozwolg
uzytkownikom sprawozdan finansowych zidentyfikowaé réznice w tym zakresie.

Przykladem pokazujacym skale netowanych kwot jest chocby sprawozdanie
Goldman Sachs z 31 marca 2011 r. Wedlug US GAAP bank zaraportowal w bilan-
sie ekspozycje netto z tytulu instrumentéw pochodnych w kwocie 69 mld dolaréow,
za$§ w notach objasniajacych do sprawozdania finansowego wykazal, ze ekspozycja
brutto (przed netowaniem) wynosi 734 mld dolaréw®. Nie ma watpliwoSci, ze przy
tym samym poziomie kapitaléw réznitby sie istotnie np. wskaznik dzwigni wyli-
czony na bazie obu sprawozdan. Niestety, banki stosujagce IFRS nie wskazuja, ile
aktywow i pasywow moglyby wynetowaé, gdyby stosowaty US GAAP, a ujawnienia
poziomu ekspozycji brutto, jakie zaprezentowal Goldman Sachs, nalezg do nielicz-
nych wéréd bankéw raportujacych wedtug US GAAP.

W celu oszacowania wplywu tego typu réznic na ocene standingu kontrahenta,
wymagana jest fachowa wiedza z zakresu zasad rachunkowosci. I tu pojawia sie
kolejny problem w ocenie standingu instytucji finansowej na podstawie jej spra-
wozdan, a mianowicie stopnia skomplikowania standardéw raportowania, zaréw-
no IFRS, jak i US GAAP Ich nadrzednym celem jest dostarczanie uzytkownikom
rzetelnych informacji na temat sytuacji finansowej podmiotu. Niestety, stopien ich
skomplikowania sprawia, ze w praktyce tylko wybrani uzytkownicy, dysponujacy
odpowiednig wiedzg lub zasobami pozwalajgcymi wlasciwie interpretowaé zawarte
w sprawozdaniach informacje, mogg z nich faktycznie skorzystac. Mozna bowiem
przyjac, ze niewielu uzytkownikéw sprawozdan finansowych jest w stanie prze-
analizowaé i zrozumieé¢ niuanse np. analizy usuniecia aktywéw z bilansu wedlug
koncepcji amerykanskiej i europejskiej. A ta analiza ma z kolei wplyw na ujecie
sprzedazy aktywow finansowych, w tym naleznosci sekurytyzowanych, a wiec
transakgcji istotnych dla uzyskania obrazu instytucji finansowych.

Nawet gdyby uznaé, ze wplyw wymienionych wczesniej przyczyn mozna
uwzgledni¢ w ocenie standingu, wcigz pozostaja dzialania po stronie ocenianej in-
stytucji, ktére mogg wplywaé na nierzetelne wyniki analizy. Istnieje ryzyko, ze
podmiot sporzadzajacy zechce przedstawi¢ dane finansowe w sposob zapewniajgcy
osiggniecie konkretnego celu. Moze strukturyzowa¢ transakcje gospodarcze w spo-
sOb zapewniajacy ich okre§long prezentacje, zgodna z zasadami rachunkowosci, ale
zapewniajacg przedstawienie swojej sytuacji finansowej, wskaznikow itp. zgodnie
ze strategig firmy. Przykladem moze by¢ bank inwestycyjny Lehman Brothers,
ktory, koncentrujgc sie na wskazniku dzwigni finansowej, istotnym dla jego kon-
trahentow i agencji ratingowych, zawieral transakcje na warunkach odbiegajacych

5  The Goldman Sachs Group, Inc. Form 10-Q for the quarterly period ended March 31, 2011.
Dokument dostepny na stronie: www.goldmansachs.com
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od standardowych lub wrecz na warunkach niekorzystnych finansowo, ale warunki
te pozwalaly mu, zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowoéci, ujmowac trans-
akcje w sposob wplywajacy pozytywnie na poziom dzwigni, cho¢ niezgodnie z ich
ekonomicznym sensemS.

2. WSKAZNIK DZWIGNI FINANSOWEJ I RATING

DzZwignia — definiowana jako relacja aktywow do kapitatéw wlasnych — pozwala
instytucjom finansowym generowaé zyski z inwestycji, ktore to inwestycje prze-
wyzszajg kapitaly wlasne, a wiec bez uzycia dzwigni nie bylyby dostepne. W prak-
tyce niemal kazda instytucja finansowa wykorzystuje w swojej dziatalnosci efekt
dzwigni.

W Stanach Zjednoczonych istniejg normy ograniczajgce jej wielko§é. A mimo
to nadmierna dzwignia jest wymieniana jako jedna z przyczyn trwajacego kryzysu
finansowego. Wskaznik dzwigni zawarty jest w wymogach dla bankéw nadzorowa-
nych przez Federal Deposit Insurance Corporation”’. Wskaznik ten, zdefiniowany
jako kapital Tier 1 do wielkoSci aktywow (bez warto$ci niematerialnych), musi byc co
najmniej réwny 5% (czyli aktywa nie moga przewyzszaé 20-krotnosci kapitatu) dla
bankéw ,,dobrze dokapitalizowanych”, a 4% dla ,,odpowiednio dokapitalizowanych”.

Z racji tego, ze banki inwestycyjne nie podlegaty nadzorowi FDIC, to histo-
rycznie ten limit ich nie dotyczyl, a to wlasnie banki inwestycyjne generowaly
najwiekszg dzwignie, nawet na poziomie 30 lub 40-krotnosci aktywow. Instytucja
z dZwignig na poziomie 30:1 jest narazona na ,utrate” kapitatu przy spadku war-
tosci jej aktywow o 3,3%. Przy niestabilnej sytuacji na rynku taki spadek wartosci
moze sie zdarzy¢ nawet w przypadku aktywow w postaci obligacji skarbowych, albo
gdy warto$¢ jednej trzeciej aktywow spadnie o 10%.

Banki inwestycyjne zobowigzane byly natomiast do przestrzegania tzw. zasady
kapitatu netto (ang. net capital rule), ustalonej przez amerykanska Komisje Pa-
pieréw i Gield (SEC — Securities and Exchange Commission) w 1975 r. i zmody-
fikowanej w 2004 r. Zmiana z 28 kwietnia 2004 r. pozwolita najwiekszym firmom
(z kapitalem netto powyzej 5 mld dolaréw) stosowaé wyjatek od ogdlnych zasad.
Zdaniem wielu komentatorow, ta decyzja SEC byla jedng z przyczyn gwaltownie
rosngcego wykorzystania dzwigni i p6zniejszego kryzysu®.

6  Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11 Proceedings Examiner’s Report, s. 732 i kolejne.
Raport dostepny na stronie internetowej www.lehmanreport.jenner.com

7 Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991. Dokument dostepny na stro-
nie internetowej: www.fdic.gov

8 8. Balaton, Agency’s ‘04 Rule Let Banks Pile Up New Debt, ,,The New York Times”, 2 October
2008. Artykul dostepny na stronie internetowej www.nytimes.com/2008/10/03/business/03sec.
html
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Wspomniane wykorzystanie dzwigni finansowej na duzg skale przez banki in-
westycyjne wywolalo komentarze ze strony agencji ratingowych i analitykow, kto-
rzy porownywali wielko§¢é dzwigni w tzw. grupie poréwnawczej (ang. peer group).
W latach 2007 i 2008 zaréwno Lehman, jak i inne podmioty dazyly do redukcji
poziomu dZzwigni w celu ,,ochrony” posiadanego ratingu. Rating ten stuzyt bowiem
kontrahentom tych bankéw do ustalenia akceptowanych dla siebie partneréw
transakcji, cen i poziomu zabezpieczenia oczekiwanego od nich w zaleznoSci od
wielkoSci ekspozycji®.

Czym jest rating? Teoria ekonomii méwi, ze rynek jest efektywny, jesli jego
uczestnicy m.in. majg rowny dostep do informacji. W praktyce, uwzgledniwszy sto-
pien skomplikowania rynku i iloéci informacji, niemozliwa jest samodzielna, pelna
ocena roznych inwestycji. W zakresie ,,bezpieczenstwa” inwestycji pomagajg w tym
agencje ratingowe — firmy, ktore profesjonalnie zajmujg sie nadawaniem ocen wia-
rygodnoSci kredytowej (ratingéw) poszczegélnym inwestycjom i emitentom. Wie-
lu inwestoréw, np. towarzystwa emerytalne w Stanach Zjednoczonych i Europie
Zachodniej, opieraly sie i opierajg na ratingach, podejmujgc decyzje inwestycyjne,
poniewaz nie majg ani dostepu do tych samych danych (m.in. pod wzgledem szcze-
gbélowosci), ani zasob6w, ani tym bardziej szczegétowej wiedzy potrzebnej do oceny
ryzyka inwestycji.

Ratingi nadawane przez najwieksze agencje (Fitch, Moody’s, Standard & Po-
or’s) staly sie, z punktu widzenia inwestoréw, podstawowym i niekwestionowanym
wskaznikiem bezpieczenstwa inwestycji. W zwigzku z tym podmiotom poszukujg-
cym zrodel finansowania, w tym bankom inwestycyjnym, zalezalo na uzyskaniu
wysokich ocen.

Dziatalno$é agencji ratingowych dlugo nie byla regulowana, cho¢ efekty ich prac
byly od dawna szeroko wykorzystywane!0:

% juz w 1931 r. OCC (Office of the Comptroller of the Currency) zezwolil bankom
na wykazywanie obligacji w publicznym obrocie z ratingiem BBB lub lepszym
po wartosci ksiegowej (bez wyceny do rynku);
w 1975 r. SEC zmodyfikowal minimalny wymog kapitalowy dla dealeréw i broke-
réw, opierajac go na ratingach ,,uznanych agencji” (ang. nationally recognized sta-
tistical rating organization). Na podobne podejScie zezwala bankom Bazylea II;
< agencje ratingowe majg wplyw réwniez na rodzaj papieréw, jakie mogg nabywac
niektorzy inwestorzy. SEC zabrania np. funduszom rynku pienieznego inwesto-
wania w papiery o konkretnym, niskim ratingu.

R
%

9 AN.R. Sy, The Systemic Regulation of Credit Rating Agencies and Rated Markets, ,IMF
Working Paper” WP/09/129. Dokument dostepny na stronie internetowej www.imf.org

10 Financial Crisis Inquiry Report: Final Report of the National Commission on the Causes of the
Financial and Economic Crisis in the United States, January 2011, s. 119.
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Poczawszy od 1975 r. SEC zatwierdzal status danej agencji jako ,,uznanej”, ale
po jego uzyskaniu nie podlegala ona zadnym innym regulacjom. Od 2007 r. SEC
ma ograniczone uprawnienia do ,,nadzoru” (oversight) ,,uznanych” agencji opiera-
jacych sie na ,,Credit Rating Agency Reform Act”. Prawo to wymaga ujawnienia
metodyki stosowanej przez agencje, ale nie pozwala SEC regulowaé procedur ani
metodyki nadawania ratingu.

W pierwszej dekadzie XXI w. rola agencji ratingowych na rynku ogromnie wzro-
sta. Jednoczes$nie zmienila sie relacja miedzy agencjami i ich klientami. Na ryn-
kach finansowych pojawila sie ogromna liczba instrumentéw finansowych wyemi-
towanych przez ograniczong liczbe graczy — gtéwnie banki inwestycyjne. W prébie
1 280 hipotecznych transakcji sekurytyzacyjnych analizowanej przez T.D. Nadauld
i S.M. Sherlund!! sam Lehman Brothers dokonat 130 transakcji. W przesztosci
pojedynczy emitent dokonujacy kilku transakeji podlegajacych ocenie ratingowe;j
nie mial wplywu na agencje nadajaca rating. W dobie emisji papieréw zabezpie-
czonych hipotekami gléwne banki inwestycyjne nabywaly ustugi agencji setki razy
w roku. Przychody Moody’s z transakcji strukturyzowanych wzrosly ze 100 mln
dolaréw w 1998 r. do 800 mln dolaréw w 2006 r. i stanowily ponad 80% 1gcznych
przychodow firmy!2,

Jak juz wspomniano, obnizenie poziomu dzwigni finansowej stalo sie w latach
2007-2008 jednym z priorytetow Lehman Brothers. Niezdolno$é do obnizenia
dzwigni mogla prowadzi¢ do obnizenia ratingu, a to z kolei do podwyzszenia kosz-
tu lub w ogdle niemoznosci pozyskania finansowania na rynkuls.

W celu obnizenia dzwigni mozna obnizy¢ aktywa netto. Strategia banku przed
2007 r. skupiala sie na rynku nieruchomosci, w efekcie czego poziom aktywow opar-
tych na ryzyku tego rynku znaczgco wzroésl, a od 2007 r. bank zaczgl mieé¢ problem
ze sprzedaniem tzw. sticky assets. Lehman oszacowal, ze gdyby byl zmuszony do
ich zbycia, stracitby ok. 750 mld dolar6w!4, a dodatkowo poddatby w watpliwosé
wyceny pozostatych aktywow, ktore mial w swoim bilansie. W zwigzku z tym, obok
sprzedazy aktywow, na ktore bank znalazl rynek, w celu obnizenia poziomu dzwi-
gni wykazywanego w kwartalnych raportach finansowych, Lehman Brothers wy-
korzystywal m.in. transakcje repo.

Transakcja repo to umowa, w ramach ktérej jedna ze stron (sprzedajacy) zobo-
wigzuje sie wobec drugiej strony (kupujgcego) do przeniesienia, w dniu nabycia,

11 T.D. Nadauld, S.M. Sherlund, The Role of the Securitization Process in the Expansion of Sub-
prime Credit, Finance and Economics Discussion Series, Federal Reserve Board, Washington,
D.C. 2009, s. 43.

12 Testimony of Luigi Zingales on ,,Causes and Effects of the Lehman Brothers Bankruptcy” before
the Committee on Oversight and Government Reform, United States House of Representatives,
October 6, 2008, s. 18.

13 Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11..., op. cit., s. 735.

4 Jbidem, s. 8217.
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wlasnosci zbywanych papierow warto$ciowych w zamian za zaplate przez kupu-
jacego kwoty nabycia, a kupujacy zobowigzuje sie wobec sprzedajgcego, w zamian
za zaplate kwoty odkupu, do przeniesienia, w dniu odkupu, wlasnosci takich sa-
mych papieréw warto§ciowychl5. Patrzgc z ekonomicznego punktu widzenia, celem
transakcji repo jest pozyskanie przez podmiot sprzedajacy finansowania, ktére za-
bezpieczone jest papierami warto$ciowymi. A jesli tak, to domniemanym sposobem
ujecia w sprawozdaniu finansowym pozyskiwanego przez jednostke finansowania
jest zwiekszenie jego zobowigzan, a wiec i dzwigni.

3. UJECIE TRANSAKCJI REPO - SKUTKI DLA WSKAZNIKOW
FINANSOWYCH SEUZACYCH DO OCENY STANDINGU

Kwestia ujecia transakcji repo w sprawozdaniu finansowym nie jest prosta.
Mozliwe sg dwa podejscia:
1) ujecie jako finansowanie (tzn. jako depozyt/zobowigzanie),
2) ujecie jako sprzedaz papierow wartosciowych i zobowigzanie terminowe (poza-
bilansowe) do ich odkupienia w przyszloSci.
Zamieszczone ponizej rysunki prezentuja, na przykladowym bilansie, wplyw
transakcji repo na bilans i poziom dzwigni finansowej w zalezno$ci od sposobu jej
ujecia przez bank.

Rysunek 1. Bilans banku przed zawarciem transakcji repo

Gotowka 100
Depozyty 150
Lokaty 100

Papiery warto$ciowe 100 Kredyty otrzymane 150

Kredyty udzielone 200
Kapital 100

AKTYWA 500 PASYWA 500

Zrodlo: opracowanie wlasne.

15 Definicja z Regulaminu prowadzenia przez Narodowy Bank Polski rachunkéw i kont depozyto-

wych papieréw warto§ciowych oraz obstugi operacji na papierach wartosciowych i ich rejestracji
na rachunkach i kontach depozytowych tych papieréw.

W Polsce wyrézniamy rowniez transakcje buy/sell back, czyli transakcje, na ktora skladajg sie
dwie niezalezne umowy: sprzedazy oraz kupna bonéw — po cenie ustalonej z gory.
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Przed zawarciem transakcji repo dzwignia wynosi 5.

Bank zawiera transakcje repo, w ktorej sprzedaje posiadane przez siebie papie-
ry warto$ciowe o wartoSci 100 po cenie 100 i jednocze$nie zobowiazuje sie do ich
odkupienia po 105 w okre§lonym z gory terminie w przyszlosci.

Przy ujeciu transakgji repo, jako zobowigzanie w bilansie banku (rysunek 2), po-
ziom dzwigni finansowej ros$nie do 6. Dzieje sie tak dlatego, ze papiery warto$ciowe
pozostaja w bilansie banku, a transakcja repo powoduje wzrost aktywow (gotowki).
Réznica pomiedzy ceng sprzedazy a ceng odkupu papieréw wartoSciowych (tu: 5)
jest uyymowana w rachunku zyskéw i strat banku jako koszt finansowania (koszt
odsetkowy) proporcjonalnie do uplywu czasu trwania transakcji.

Rysunek 2. Bilans banku po zawarciu transakeji repo
ujmowanej jako finansowanie

Gotowka 200 Depozyty 150

Lokaty 100
Transakcje repo 100

Papiery wartosciowe 100
Kredyty otrzymane 150

Kredyty udzielone 200
Kapital 100

AKTYWA 600 PASYWA 600
Zrédto: opracowanie wlasne.

Przy ujeciu transakeji repo jako sprzedazy papieréw wartoSciowych (rysunek 3)
poziom dzwigni utrzymuje sie na poziomie sprzed transakcji, mimo ze bank uzy-
skal finansowanie.

W zwigzku z dazeniem Lehman Brothers do redukcji poziomu dzwigni, bank
byl zainteresowany prezentacja transakcji w sposéb przedstawiony na rysunku 3.
Dodatkowo, po zawarciu tych transakcji, bank wykorzystywal §rodki pieniezne
otrzymane od kontrahenta do splaty pozostalych zaciagnietych zobowigzan, nadal
obnizajgec wskazniki zadluzenial®. W przypadku przedstawionym na rysunku 3
skutkowatoby to obnizeniem dzwigni do poziomu 4.

W celu uzyskania oczekiwanego ujecia w sprawozdaniu finansowym, Lehman
Brothers cze$é swoich transakeji repo strukturyzowal w okreslony sposéb (zob.
dalej).

16 Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11..., op. cit., s. 733.
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Rysunek 3. Bilans banku po zawarciu transakecji repo, ujmowanej jako sprze-
daz papierow wartosciowych

Depozyty 150

Gotowka 200
Lokaty 100 Kredyty otrzymane 150
Kredyty udzielone 200
Kapital 100
AKTYWA 500 PASYWA 500

Zobowigzania pozabilansowe 100*

* Dodatnia wycena kontraktu forward (5) bylaby dodatkowo ujmowana jako aktywo w bilansie. Tu
pominieto ten element dla bardziej przejrzystej prezentacji.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Lehman Brothers stosowal amerykanskie standardy rachunkowosci (US GAAP).
Gdyby stosowal standardy miedzynarodowe (IFRS), rézne ujecie w zaleznosci
od pewnych specyficznych cech transakcji nie byloby mozliwe, poniewaz IAS 39
Financial Instruments: Recognition and Measurement wskazuje, ze wszystkie
transakcje, gdzie nastepuje sprzedaz papieré6w warto$ciowych wraz ze zobowigza-
niem do odkupu, i gdzie cena odkupu jest z géry ustalona, bez wzgledu na forme
i cechy prawne, ujmowane sg jako transakcje o charakterze finansowanial”.

W standardach amerykanskich sposob ujecia transakeji repo zalezy m.in. od
nastepujacych warunkow!s:

1) wyizolowanie sprzedawanych aktywow z majatku (i ewentualnej masy upadto-

§ci) sprzedajacego,

2) mozliwo§é zastawu lub wymiany nabytych przez kupujgcego aktywow,
3) nieutrzymywanie przez sprzedajgcego efektywnej kontroli nad papierami.

Jesli wszystkie wymienione warunki sg spelnione, transakcja ujmowana jest
jako zbycie aktywow, czyli zgodnie z rysunkiem 3.

W praktyce warunek (1) i (3) stanowily problem w drodze do osiggniecia zalo-
zonej przez bank prezentacji. Poniewaz Lehman Brothers nie byl w stanie znalezé
w Stanach Zjednoczonych kancelarii prawnej, ktora potwierdzitaby spelnienie wa-

17 TAS 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement, AG40.
18 Accounting Standards Codification 860-10-40.
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runku o wyizolowaniu aktywow, bank uzyskal takg opinie pod prawem angielskim
i w zwigzku z tym zawieral transakcje poprzez swojg londynska spétke Lehman
Brothers International (Europe) — LBIE!.

Warunek nieutrzymywania efektywnej kontroli wymagal zmiany struktury ,,ty-
powych” transakcji repo. W tym celu Lehman stworzyl rodzaj transakeji zwany
Repo 105 dla papieréw diuznych (p6ézniej réwniez 108 dla papierow udziatowych),
ktory, cho¢ zawierany byt z uzyciem tych samych rodzajow papieréw wartoscio-
wych 1 wedlug tej samej dokumentacji co standardowe repo?°, réznit sie poziomem
zabezpieczenia — za kazde pozyczone 100 gotowki, Lehman przekazywal papiery
o wartoS§ci co najmniej 105.

Dlaczego akurat poziomem zabezpieczenia? Ot6z, co prawda umowa repo jest
wymieniona wedlug US GAAP jako jeden z przykladéw zachowania efektywne;j
kontroli, co wskazywaloby na konieczno$é ujecia transakcji jako finansowania,
ale przyklad ten zawiera pewne warunki. Sprzedajacy utrzymuje w przypadku
transakcji typu repo efektywna kontrole, jesli moze odkupié¢ aktywa na ustalo-
nych warunkach, nawet w przypadku upadto$ci kupujgcego?!. By warunek ten byt
spetniony, amerykanskie standardy rachunkowo$ci wymagajg, zeby sprzedajgcy
przez caly okres trwania kontraktu posiadal gotowke lub inny rodzaj zabezpie-
czenia wystarczajacy, aby w razie koniecznosci sfinansowaé zasadniczo caly koszt
zakupu takich aktyw6w finansowych na rynku. Nie jest zdefiniowane, co oznacza
»zasadniczo caly”, natomiast jest wskazane, ze umowa zbycia i odkupu ptynnych
papierow z zabezpieczeniem na poziomie 98% wycenianym dziennie i uzupelnia-
nym przy wahaniach ceny papieréw na rynku spetnia ten warunek, czyli powinna
by¢ ujmowana jako finansowanie.

Dodatkowo standardy amerykanskie nie przewidujg odmiennych wymogéw
w zakresie utrzymywania zabezpieczenia dla rynkéw poza Stanami Zjednoczonymi,
cho¢ wskazuja, ze na niektérych rynkach utrzymywanie depozytéw zabezpiecza-
jacych (tzw. margining) nie jest standardem. Nie zmienia to jednak zasad ujecia
takich transakeji wedtug US GAAP22, W zwigzku z tym transakcje repo 105 réznilty
sie od standardowych repo wlasnie poziomem utrzymywanego zabezpieczenia. To
pozwalalo bankowi, w Swietle amerykanskich zasad rachunkowosci, stwierdzic,
ze nie ma wystarczajgcego poziomu zabezpieczenia, przez co utracil kontrole nad
aktywami i moze ujmowac te transakcje jako sprzedaz papieréw wartoSciowych
i osiagnac¢ zamierzony efekt obnizenia poziomu prezentowanej dzwigni finansowe;.

19 Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11..., op. cit., s. T40.

20 Ibidem, s. 770.

21 Inne warunki nie sg istotne dla analizy sytuacji Lehman Brothers, a sg to m.in. stata cena oraz
warunek, ze odkupowane aktywa sg takie same lub zasadniczo takie same jak te zbywane.

22 Accounting Standards Codification 860-10-55.
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4. PRZYKELAD LEHMAN BROTHERS

Model biznesowy Lehman Brothers nie réznit sie od innych bankéw inwesty-
cyjnych. Opierat sie na wysokim lewarowaniu, wysokoryzykownych dlugotermino-
wych aktywach finansowanych kréotkoterminowymi pasywami, gtéwnie na rynku
repo. W takim modelu zaufanie kontrahentéw, pozyczajacych bankowi pienigdze,
jest kluczowe do sprawnego funkcjonowania biznesu. W momencie utraty zaufania
kontrahentéw i niemoznoSci rolowania krétkoterminowego (nawet overnightowe-
go) finansowania, Lehman Brothers nie mégtby kontynuowac biezacej dziatalnosci.

W 2006 r. Lehman przyjal strategie agresywnego wzrostu biznesu, w tym po-
przez zaangazowanie na rynku nieruchomosci, oczekujac wyzszych zwrotéow z in-
westycji, ale i podnoszgc poziom dzwigni. Realizujgc te strategie, wielokrotnie
przekroczyl wewnetrzne limity apetytu na ryzyko. W obliczu kryzysu subprime
w 2007 r. bank nie podjal radykalnych krokow, liczac na odwrdcenie trendu, wiec
kiedy w marcu 2008 r. Bear Stearns by1 bliski upadku, rynek oczekiwal, ze Lehman
bedzie kolejny23. A poniewaz, jak wspomniano, dla kontynuowania dziatalnosci za-
ufanie rynku bylo kluczowe, bank byt zdeterminowany je utrzymac, przedstawiajac
nie do konca prawdziwy obraz swojej sytuacji finansowej. Wiedzac, ze kontrahenci
oceniajg ryzyko podmiotu patrzgc na jego rating, a z kolei agencje nadajgc rating
kierujg sie m.in. poziomem dzwigni i wskaznikami plynnosci?4, bank zdawat sobie
sprawe, jak ogromne znaczenie ma wykazanie w sprawozdaniach finansowych od-
powiednich liczb. I robil wszystko, by liczby te byly zgodne z oczekiwaniami. Bank
ustalal wewnetrzne limity co do poziomu dzwigni oczekiwanego na koniec kwarta-
16w. W przypadku, gdy nie udalo sie uzyskac zatozonego poziomu poprzez sprzedaz
aktywow, bank zawieral transakcje repo 10525, Bank zawart transakcje repo 105 na
ok. 38,6 mld dolaréw w IV kwartale 2007 r., 49,1 mld w I kwartale 2008 r. i 50,4 mld
dolar6w w II kwartale 2008 r., obnizajgc w ten sposéb poziom dZwigni finansowe;j26.
Tabela 1 prezentuje poziom dzwigni, jakg zaraportowal bank po zastosowaniu repo
105/108 i poziom, jaki zaraportowalby, gdyby tych transakcji nie zawart.

23 Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11..., op. cit., s. 4.

24 Raport na temat przyczyn upadlto$ci Lehman Brothers poddaje w watpliwo$é rowniez wykazy-
wane przez bank $rodki ptynne (tzw. liquidity pool).
Srodki plynne prezentowane w ujawnieniach regulacyjnych i rynkowych to takie, ktére moga
by¢ zbyte w krotkim terminie, i w kazdych warunkach rynkowych. Lehman zaliczal do nich
depozyty zlozone u kontrahentow, ktére co prawda byly strukturyzowane prawnie w taki sposéb,
ze bank mogt je wycofaé, ale stanowily zabezpieczenie wymagane przez kontrahentow i bez
nich kontrahenci przestaliby §wiadczy¢ bankowi ustugi rozliczeniowe, ewentualnie wymagaliby
placenia za nie z géry, wiec de facto byly kluczowe dla kontynuowania biezacej dzialalnosci.
Ibidem, s. 1082.

25 JIbidem, s. 859.

26 Ibidem, s. 739.
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Tabela 1. Poziom dZwigni Lehman Brothers

Okes | oroportowana besreps | Rétnics
IV kwartat 2007 16,1 17,8 1,7
I kwartal 2008 15,4 17,3 1,9
II kwartal 2008 12,1 13,9 1,8

Zrédto: Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11 Proceedings Examiner’s Report, s. 148.

Teoretycznie bank zawieral te transakcje calkowicie ,legalnie”. Wykazywat
je w ksiegach zgodnie z zasadami US GAAP i posiadang opinig prawng. Pytanie
tylko, jakim celom biznesowym stuzyly te transakcje. Mogloby to by¢ pozyskanie
finansowania, jak w przypadku ,,zwyklych” repo, i faktycznie czeSciowo byto. Ale
byla to transakcja znacznie drozsza. Jaki ekonomiczny sens miato wiec ponoszenie
wyzszych kosztow repo 105, zamiast nizszych kosztow ,,zwyklego” repo, zaspokaja-
jacego ten sam cel. Kontrahenci transakcji repo 105/108 albo pytali bank, dlaczego
chce sie angazowaé w repo na niestandardowych warunkach??, albo zdawali sobie
sprawe, ze ze wzgledu na te niestandardowe warunki Lehman traktuje te trans-
akcje jako instrumenty pozabilansowe i im trudniejsza byta sytuacja banku, tym
ustalali wyzsze ceny?8, To, ze repo 105/108 nie stuzyto celom biznesowym, a jedynie
poprawie wskaznikéw finansowych, potwierdzili pracownicy banku?®.

SEC, czyli podmiot nadzorujacy bank, stwierdzil, ze zniecheca emitentow do
zawierania strukturyzowanych transakcji podyktowanych wzgledami rachunkowy-
mi®0 z uwagi na fakt, ze generuje to ryzyko prezentowania niedoktadnego obrazu
faktycznej sytuacji finansowej. Transakcje takie, zdaniem SEC, sg kreowane dla
osiggniecia efektéw sprawozdawczych, ktore nie sg spdjne z sensem ekonomicznym
transakeji i w zwigzku z tym nie sg one w interesie inwestoréow i mogg stanowic
naruszenie prawa.

Teoretycznie, uzytkownik majacy odpowiednia wiedze z zakresu zasad rachun-
kowosci, powinien by¢ w stanie zidentyfikowaé taka sytuacje, ale tylko, jesli insty-
tucja zapewni w sprawozdaniach finansowych odpowiednie ujawnienia.

Transakcje repo zawierane byly na papierach ptynnych, bo tylko takie kontra-
henci chcieli zaakceptowa¢ jako zabezpieczenie. Wolumen transakgcji rést na kilka

27 Np. Reserve Bank of Australia, ibidem, s. 859.

28 Np. Mizuho, ibidem, s. 881.

29 Ibidem, s. 867 i kolejne.

30 Office of the Chief Accountant, United States Securities and Exchange Commission: Report
and Recommendations pursuant to section 401 (C) of the Sarbanes-Oxley Act of 2002 on
Arrangements with Off-Balance Sheet Implications, Special Purpose Entities and Transpar-
ency of Filings by Issuers, s. 100. Dokument dostepny na stronie internetowej www.sec.gov
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dni przed koncem kwartalu, w zwigzku z czym w danych finansowych na dzien
sporzadzenia kwartalnego sprawozdania finansowego plynne papiery wartoSciowe,
stanowigce zabezpieczenie transakcji repo, byly usuwane z bilansu i wracaly do
niego kilka dni po zakonczeniu kwartatu. Czyli, biorac pod uwage, ze uzytkownik
otrzymuje dane finansowe podmiotu wedlug stanu na okre§lony dzien, i co kwartat
na ten wladnie dzien aktywa byly z bilansu usuwane w celu przedstawienia rynko-
wi oczekiwanego spadku dzwigni, nie bytby w stanie, poréwnujgc kwartalne dane,
bez odpowiednich ujawnien zauwazy¢ wykorzystania zmodyfikowanych transakcji
repo. Lehman Brothers w swoich sprawozdaniach nie zapewnit informacji na temat
repo 105 i sposobu ich ujecia przez bank3!. Nie wiedziat o nich réwniez FED, SEC
oraz agencje ratingowe?2,

Lehman nie upad!l z powodu uzywania transakeji repo 105. Bezposrednig przy-
czyng jego wniosku o upadlo$¢ byl utrata zaufania pozyczkodawcow i, w efekcie,
utrata plynnoSci. Nie mozna jednak nie zauwazy¢ roli tych transakcji w zaciem-
nianiu faktycznego obrazu sytuacji finansowej banku od 2007 r.

Czy, gdyby bank nie stosowal repo 105 lub gdyby ujawnit informacje na temat
tych transakcji w swoich sprawozdaniach finansowych, jego rating zostalby obni-
zony? Na to pytanie nie ma jednoznacznej odpowiedzi. Nie potrafily jej udzieli¢
same agencje ratingowe. Fitch i Standard & Poor’s potwierdzily, ze informacja ta
moglaby by¢ istotna dla ich oceny standingu Lehman Brothers. Nie byly jednak
w stanie jednoznacznie stwierdzi¢, ze miataby wplyw na calkowity rating banku,
ktory jest wynikiem analizy wielu aspektow i zaleznoéci miedzy nimi. Moody’s
stwierdzil natomiast, ze w swojej metodyce kladzie nacisk na wiele czynnikéw
1 sam poziom dZwigni finansowej nie jest dla niego az tak istotny?3. Kazda z agencji
stwierdzila jednak, ze usuniecie ok. 50 mld dolaréw z bilansu banku na kilka dni
przed koncem kwartatu, kiedy to bank prezentuje swoje wyniki, tylko po to, aby
poprawi¢ wskazniki, podczas gdy te 50 mld dolaréw powieksza aktywa kilka dni po
zakonczeniu kwartalu, moze mie¢ wplyw na ocene sytuacji podmiotu.

Tabela 2 prezentuje podstawowe warto$ci bilansowe i wskazniki Lehman Bro-
thers na koniec kolejnych kwartalow sprawozdawczych.

Zmodyfikowana dZwignia oznacza poziom dzwigni, jaki zaraportowalaby sp61-
ka, gdyby zamiast repo 105/108 zastosowala tradycyjne repo, ujmowane jako fi-
nansowanie.

Na przykladzie tych danych widzimy, jak poziom wykorzystania repo 105 ro$nie
wraz ze wzrostem sumy bilansowej, przy czym wzrost ten jest szybszy niz wzrost
aktywow, od 5% na koniec listopada 2006 r. do 8% sumy aktywéw na koniec maja
2008 r. Jak wynika z danych zawartych w tabeli 2, gdyby zamiast repo 105 ujmo-

31 Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11..., op. cit., s. 854.
32 Ibidem, s. 912.
33 Ibidem, s. 906.
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wanych pozabilansowo, zastosowa¢é tradycyjne repo, dzwignia netto przekazywa-
na przez bank do publicznej wiadomosci bytaby az do 15% wyzsza od wyliczonej
z wykorzystaniem transakcji repo 105. Trudno uznaé taki wplyw na wskazniki za
nieistotny.

Tabela 2. Wskazniki Lehman Brothers (w mln USD)

30.11. 28.02. 31.05. 31.08. 30.11. 29.02. 31.05.
2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008

Wyszczegolnienie

Aktywa lacznie |503 545 | 562 283 | 605 861 | 659 216 | 691 063 | 786 035 | 639 432

Kapitat 19191 | 20005 | 21129 | 21733 | 22490 | 24 832 | 26 276

Diwignia 26,2 28,1 28,7 30,3 30,7 31,7 24,3

Diwignia netto* | 14,5 15,4 15,4 16,1 16,1 15,4 12,1

Repo 105/108 24 519 | 27284 | 31943 | 36407 | 38634 | 49 102 | 50 383

Zmodyfikowana

P 27,5 29,5 30,2 32,0 32,4 33,6 26,3
dzwignia

Zmodyfikowana

PR 15,8 16,8 16,9 17,8 17,8 17,3 13,9
dzwignia netto

Zmiana dzwigni

9% 9% 10% 11% 11% 12% 15%
netto

* Dzwignia netto oznacza iloraz sumy aktywow pomniejszonych o gotéwke i papiery wydzielone
dla celéw regulacyjnych i innych, umowy finansowania zabezpieczone aktywami, aktywa nie-
materialne i goodwill i kapitalu wraz z dlugiem podporzadkowanym pomniejszonego o aktywa
niematerialne i goodwill.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11 Proceedings
Examiner’s Report, s. 889.

Jak juz wspomniano, mechanizm zastosowany przez Lehman Brothers do ob-
nizenia poziomu dzwigni przy uzyciu transakcji repo 105/108 nie byl znany ani
agencjom ratingowym, ani regulatorom, czyli podmiotom, ktére z zalozenia maja
szerszy wglad w dane finansowe banku niz kontrahenci. A jesli nie byl znany im,
to nie byl rowniez znany stronom transakcji zawieranych przez Lehman Brothers.
Co prawda niektérzy kontrahenci transakeji repo 105, jak Mizuho, zdawali sobie
sprawe z celu, w jakim Lehman zawieral niestandardowe transakcje repo. Ale na-
wet majac §wiadomos¢ pozabilansowego ujecia tych transakcji, nie mogli oszacowac
wielkosci zjawiska bez dostepu do pelnych danych. Zatem pozyczkodawcy Lehman
Brothers, opierajac sie w swojej ocenie standingu banku na dostepnych sprawoz-
daniach finansowych i ratingach, nie mieli mozliwosci uzyskania informacji o zani-
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zonym poziomie dzwigni. By¢ moze, gdyby mieli informacje o wykorzystaniu repo
105 i jego wplywie na wskazniki, inaczej by ocenili sytuacje banku lub wczeéniej
zauwazyli symptomy problemoéw z pltynnoScia.

5. PO UPADKU LEHMAN BROTHERS

Trzy tygodnie po ukazaniu sie raportu na temat przyczyn upadlo$ci Lehman
Brothers, kiedy szczeg6ly transakeji repo 105/108 zostaty ujawnione, SEC wystoso-
wal szczegoélowe zapytanie do ponad 20 najwiekszych instytucji bankowych i ubez-
pieczeniowych, dotyczace sposobu ujmowania transakcji sprzedazy papieréw warto-
§ciowych z jednoczesnym zobowigzaniem do ich odkupu. Jesli instytucja posiadata
transakcje ujmowane jako sprzedaz, SEC prosit o dodatkowe informacje, takie jak:
< kwota transakcji ujetych jako sprzedaz na koniec kazdego kwartalu w ciggu

ostatnich 3 lat oraz kwartalne $rednie. Jesli stany réznig sie istotnie, nalezalo

wyjasni¢ réznice;
< szczegbélowa analiza skutkujgca ujeciem tych transakeji jako sprzedaz, a nie
finansowanie;
przestanki biznesowe powodujace strukturyzowanie transakcji w sposéb pozwa-
lajacy na ich ujecie jako sprzedaz;
% wskazanie, jak ujecie tych transakcji jako sprzedaz wplywa na wskazniki danej
instytucji, ktére podawane sg do publicznej wiadomoSci, dostarczane anality-
kom, nadzorcom lub agencjom ratingowym;
czy transakcje takie skoncentrowane sg na jednym lub kilku kontrahentach,
a jeéli tak, to jaki jest powdd takiej koncentracji;
czy instytucja dokonala zmian w zakresie zasad ujecia tych transakcji w spra-
wozdaniach finansowych w ciggu ostatnich 3 lat, jesli tak, to dlaczego, oraz jak
to wplyneto na sprawozdania finansowej instytucji;
< dlaczego jednostka uznata, ze ujawnienia na ten temat nie sg wymagane w spra-
wozdaniu finansowym.

Miesiac po ukazaniu sie raportu FASB poinformowal, ze rozwazy zmiane zasad
ujecia transakcji repo po tym, jak znane bedg wyniki analizy informacji wymaga-
nych przez SEC3¢. Standardy amerykanskie, ktére w przypadku ujecia transakeji
sprzedazy i odkupu papieréw wartoSciowych nie uwzglednialy specyfiki rynkéw
lokalnych w kwestii utrzymywania zabezpieczenia, powodowaly, ze zawierajac
transakcje repo na tych rynkach i stosujgc amerykanskie zasady rachunkowos$ci
(ze wzgledu np. na posiadanie amerykanskiego podmiotu dominujgcego i wymo-
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3¢ FASB may look at repo accounting after SEC review, 20 April 2010, Reuters. Dokument
dostepny na stronie internetowej: http://www.reuters.com/article/2010/04/21/lehman-fasb-
-idUSN2011230120100421 (dostep: 5.12.2011 r.).
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gi konsolidacyjne), podmioty ujmowaly ,zwykle” transakcje repo w taki sposob,
w jaki Lehman Brothers ujmowal repo 105, czyli de facto niezgodnie z ich sensem
ekonomicznym.

FASB ostatecznie rozpoczal projekt zmiany zasad ujecia transakcji repo, ttu-
maczgc to odpowiedzig na globalny kryzys i kwestionowaniem przez uczestnikow
rynku, czy wymog utrzymywania zabezpieczenia jest istotny dla oceny kontroli nad
przenoszonym aktywem w transakcjach repo. FASB zdecydowal sie wprowadzic
zmiany i usungé warunek utrzymywania odpowiedniego poziomu zabezpieczenia
przez caly okres trwania transakcji. Zmiany weszly w zycie w grudniu 2011 r. i sta-
nowig istotny krok na drodze do ujednolicenia zasad ujecia aktywow finansowych
wedlug IFRS i US GAAP i zapewnienia poréwnywalnoSci sprawozdan finansowych.

Obie rady tworzgce standardy sprawozdawczoS$ci finansowej zapewnity, ze rozu-
miejg potrzebe wspélnych dziatan i znaczenie dla rynku finansowego przejrzystych,
integralnych standardéw wysokiej jako$ci, czego dowodem jest powolanie na ich
wniosek Financial Crisis Advisory Group. Zadaniem grupy jest identyfikacja wy-
maganych zmian w zakresie sprawozdawczosci finansowej, ktére pomogag wzmoc-
ni¢ zaufania inwestorow oraz konkretnych obszaréw sprawozdawczych, w ktérych
kryzys uwidocznit niedoskonato$ci.

Jakie sg wobec tego narzedzia minimalizujace ryzyko przedstawienia niepra-
widlowych lub nierzetelnych danych? Uzytkownicy sprawozdan finansowych ocze-
kuja, ze taki wlasnie jest, a przynajmniej by¢ powinien, cel przeprowadzania obo-
wigzkowych audytéw sprawozdan przed ich publikacjg przez uprawione podmioty.
A w przypadku podmiotéw objetych nadzorem finansowym istnieje domniemanie,
ze regulator zapewnia wyzszy poziom bezpieczenstwa inwestycji oraz rzetelnoS§ci
informacji niz w przypadku emitentéw nienadzorowanych.

Ernst&Young, audytor Lehman Brothers, zostal pozwany w grudniu 2010 r.
przez prokuratora generalnego stanu Nowy Jork za pomoc w ukrywaniu przed
inwestorami prawdziwego obrazu sytuacji finansowej banku3?.

Jesli chodzi o weryfikacje przez nadzor, to najwieksze banki inwestycyjne,
tj. Bear Stearns, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Merrill Lynch oraz Lehman
Brothers, podlegaly nadzorowi amerykanskiej Komisji ds. Papieréw Wartosciowych
i Gield oraz nadzorowi stanowemu stanu Nowy Jork. SEC przyznal, ze nadzor
nad Lehman Brothers mégl byé niewystarczajacy, zwlaszcza w kluczowym okresie
po problemach Bear Stearns36, SEC nie mial bowiem wystarczajacych uprawnien

35 K. Freifeld and L. Sandler, Cuomo Sues Ernst & Young for Assisting Lehman Brothers in ‘Repo
105’ Fraud, 22 December 2010, Bloomberg. Dokument dostepny na stronie internetowej www.
bloomberg.com/news/2010-12-21/new-york-s-cuomo-said-to-plan-fraud-suit-against-lehman-s-
accounting-firm.html (dostep: 10.11.2011 r.).

36 Testimony Concerning the Lehman Brothers Examiner’s Report by Chairman Mary L. Schapiro
U.S. Securities and Exchange Commission Before the House Financial Services Committee
April 20, 2010. Dokument dostepny na stronie internetowej www.sec.gov
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z jednej strony, oraz zasob6w z drugiej, zeby zapewni¢ odpowiednig kontrole banku.
Zgodnie z o$wiadczeniem szefa SEC, SEC nie byl nadzorcg 193 z 200 znaczacych
spotek Lehman Brothers Holding Inc., wérod nich byly spoétki z najbardziej ry-
zykownych obszaréw, takich jak derywaty czy biznes hipoteczny?’. Prawo ame-
rykanskie nie przewidywalo bowiem, kto sprawuje nadzér skonsolidowany, czyli
nadzér nad holdingiem jako caloécia, a nie jednostkowo, nad poszczegélnymi jego
podmiotami. W 2004 r. SEC wprowadzit co prawda dobrowolny program nadzoru
skonsolidowanego dla bankéw inwestycyjnych pod nazwag Consolidated Supervised
Entity Program (CSE), ale program ten okazal sie nieskuteczny i zostal zakonczony
we wrzesniu 2008 r.

Od marca 2008 r. Lehman dostarczal informacje finansowe takze do FEDu?®
w efekcie uruchomienia przez FED specjalnej linii pltynno§ciowej dla bankéw inwe-
stycyjnych. FED umieécit r6wniez inspektoré6w w siedzibie Lehman Brothers, zeby
na biezgco monitorowali sytuacje plynnoSciowg i ogélng sytuacje finansowg banku.
Zarowno SEC jak i FED nie mieli informacji o stosowaniu przez bank transakcji
repo 105 w celu poprawy obrazu swojej sytuacji finansowej.

Przyktad Lehman Brothers wptynat jednak na wzrost §wiadomosci i ostroznoSci
instytucji nadzorczych. Dowodzg tego ostatnie wydarzenia zwigzane z wnioskiem
o upadlo$¢ MF Global w pazdzierniku 2011 r. MF Global zawieral tzw. transak-
cje repo to maturity i traktowal je jako sprzedaz papieréw warto$ciowych zgod-
nie z US GAAP, podobnie jak Lehman Brothers3®. W marcu 2011 r. SEC zwrdcit
sie do firmy z zapytaniem o ujecie tego typu transakcji, a w czerwcu Financial
Industry Regulatory Authority (FINRA) nakazala firmie podnie§¢ kapital, zeby
pokrywal ryzyko takze takich transakecji, bez wzgledu na ich rachunkowe ujecie,
oraz nakazala ujawni¢ informacje o 6,3 mld dolaréw zaangazowania, jakie firma
posiadala w papiery wartoSciowe Belgii, Wloch, Hiszpanii, Portugalii i Irlandii fi-
nansowanego transakcjami repo to maturity. Nadzorcow MF Global zaniepokoito
wysokie prawdopodobienstwo utraty plynnoSci przez spétke w przypadku, gdyby
wierzyciele nagle zazgdali podniesienia depozytow zabezpieczajgcych transakcje
repo na skutek pogorszenia sie jakos$ci (spadku ceny) instrumentéw stanowigcych
zabezpieczenie transakcji repo, albo na skutek spadku zaufania rynku do MF Glo-
bal. Spétka ujawnila te informacje 25 pazdziernika 2011 r. W polgczeniu z oczeki-

37 Statement of Christopher Cox Former Chairman, U.S. Securities and Exchange Commission
before the Committee on Financial Services U.S. House of Representatives, April 20, 2010.
Dokument dostepny na stronie internetowej www.sec.gov

38 Chairman Ben S. Bernanke, Lessons from the failure of Lehman Brothers, Before the Com-
mittee on Financial Services, U.S. House of Representatives, Washington D.C., April 20, 2010.
Dokument dostepny na stronie internetowej www.federalreserve.gov

39 J. Hamilton and M.J. Moore, MF Global’s Repo Transactions Drew Scrutiny by U.S. Regula-
tors in March, 4 November 2011, Bloomberg. Artykul dostepny na stronie www.bloomberg.com
(dostep: 16.11.2011 r.).
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waniami zlych wynikéw finansowych spowodowalo to obnizenie ratingu MF Global
przez agencje ratingowe do poziomu $mieciowego, a 31 pazdziernika firma zglosita
wniosek o upadltoéé.

PODSUMOWANIE

Celem niniejszego artykulu jest wskazanie mozliwych powod6w btednej oceny
sytuacji instytucji finansowej na podstawie publikowanych przez nig danych. Po-
wody te wynikajg ze stosowania réznych standardéw sporzadzania sprawozdan
finansowych (IFRS, US GAAP lub inne), ktére nie sg spdjne w obszarach majgcych
istotny wplyw na obraz standingu instytucji finansowej. Aby oceni¢ wplyw tego
typu réznic, wymagana jest fachowa wiedza z zakresu zasad rachunkowos$ci. IASB
i FASB podjely prace majace uproscic te zasady. Niestety, wstepne efekty ich prac
tylko w czesci realizuja ten cel.

Dodatkowo moga wystapié¢ dzialania po stronie ocenianej instytucji, ktére wpty-
ng na nierzetelne wyniki analizy. Jak pokazano na przykladzie Lehman Brothers,
podmiot moze ujmowa¢é transakcje technicznie zgodnie z przyjetymi zasadami ra-
chunkowo$ci, ale niezgodnie z ich sensem ekonomicznym. Idac dalej — moze zawie-
raé transakcje pozbawione ekonomicznego sensu tylko ze wzgledu na ich korzystne
ujecie rachunkowe. Korzystne oczywiscie z punktu widzenia celu, jaki instytucja
chce osiggna¢. W przypadku Lehman Brothers bylo to obnizenie poziomu dZwigni
finansowej w datach kwartalnych raportéw gietdowych. Ponadto moze nie zapew-
nia¢ odpowiednich ujawnien, bez ktorych uzytkownik sprawozdania, nawet majgcy
specjalistyczng wiedze merytoryczng i uwaznie $ledzgcy trend obnizania sie dzwi-
gni i poréwnujacy dane z kwartalu na kwartal, nie bylby w stanie zidentyfikowac
stosowanego przez bank mechanizmu.

Omowione przyczyny pokazuja, dlaczego ujawniane dane finansowe mogg nie
by¢ wystarczajace do oceny sytuacji finansowej. Jednak kontrahenci takiego pod-
miotu rzadko mogg dysponowaé¢ danymi innymi niz te publicznie dostepne. Nie-
zbedne sg zatem mechanizmy minimalizowania przedstawionych zjawisk.

Po pierwsze jest to badanie sprawozdan finansowych przez niezalezny podmiot
do tego uprawiony. W przypadku podmiotéw finansowych beda to zazwyczaj fir-
my tzw. wielkiej czworki, czyli Ernst&Young, Deloitte, PricewaterhouseCoopers
i KPMG, z uwagi na reputacje i wiare rynku w ich profesjonalne kwalifikacje,
istotne zwlaszcza w kontekscie skomplikowania produktéw finansowych.

Po drugie, dla podmiotéw regulowanych — organ nadzoru. Teoretycznie wiec
transakcje zawierane z podmiotem objetym nadzorem finansowym sa bezpiecz-
niejsze z uwagi na dodatkowy mechanizm minimalizujacy ryzyko blednej oceny
standingu, a mianowicie na podporzgdkowanie podmiotu normom nadzorczym,
inspekgje etc. Zar6wno audytor jak i nadzorca majg dostep do pelnych danych do-
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tyczgcych podmiotu, a nie tylko do danych publikowanych. W przypadku Lehman
Brothers mechanizmy te nie zadzialaly efektywnie. Jednak poprawnie dzialajacy
audyt i nadz6r minimalizujg ryzyko przedstawiania niejasnych lub nierzetelnych
danych i w efekcie — ich wplyw na ocene standingu przez kontrahentéw.

Abstract

Counterparties of financial institutions, in order to calculate the price of the
product or the required level of collateral, need to assess their standing. The pur-
pose of this article is to present possible causes of incorrect assessment of the finan-
cial institution’s standing based on the data publicly disclosed by the institution.

Such causes may result from adopted financial reporting standards (IFRS, US
GAAP or other), which differ in matters that are crucial for reporting of the finan-
cial institution’s position such as offsetting financial assets and financial liabilities
(otherwise known as netting) or derecognition of financial assets, which deter-
mines the accounting for repo transactions. This lack of convergence reduces the
comparability of financial statements and requires thorough accounting knowledge
to understand and eliminate the impact of these differences on the assessment of
the financial standing.

The financial institution may also take deliberate actions to present its finan-
cial results in a particular way. Transactions may be designed and structured in
order to ensure the expected presentation in the financial statements, positive
impact on the financial ratios etc., in line with the financial reporting standards,
but against the economic substance of a transaction.

Such mechanism has been implemented by Lehman Brothers, who focused on
reducing their publicly disclosed leverage ratios. Lehman Brothers employed trans-
actions called “Repo 105” and “Repo 108”, and accounted for these transactions
as “sales” under US GAAP, as opposed to financing transactions, based upon the
overcollateralization or higher than normal haircut. By recharacterizing the trans-
action as “sales,” Lehman temporarily removed securities from its balance sheet, to
improve their leverage ratio and created a misleading picture of the firm’s financial
conditions. Moreover Lehman Brothers did not publicly disclose its use of Repo
105/108 transactions, its accounting treatment for them, volumes and their impact
on the firm’s ratios. SEC, FED and rating agencies were also unaware of Lehman’s
Repo 105/108 transactions, while by applying them, Lehman temporarily reduced
its net balance sheet at quarter-end by approximately $38.6 billion in the fourth
quarter of 2007, $49.1 billion in the first quarter of 2008, and $50.38 billion in the
second quarter of 2008.

After “Lehman Brothers Holdings Inc. Chapter 11 Proceedings Examiner Re-
port” had been released in March 2010, SEC made inquiries of about two dozen
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financial firms to determine whether their repo activities over the past few years
had been similar to those of Lehman. Moreover the Financial Accounting Stan-
dards Board, which sets U.S. accounting rules, decided to change repo accounting
under US GAAP effective from 15 December 2011, making a significant step in
the IFRS and US GAAP convergence project and improving the comparability of
financial statements.
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WYKORZYSTANIE METODY DEA
DO OCENY EFEKTYWNOSCI
BANKOW KOMERCYJNYCH

WSTEP!

DEA (ang. Data Envelopment Analysis)? jest jedng z metod stosowanych do

oceny efektywnoéci3 przedsiebiorstw. DEA to metoda benchmarkingowa, poniewaz
pozwala na poréwnanie efektywnos$ci badanego podmiotu do efektywnosci wzor-

EES

Agnieszka K. Nowak — doktor nauk ekonomicznych, pracownik naukowy, autorka publikacji
(z zakresu controllingu bankowego, ryzyka bankowego, zarzadzania bankiem oraz edukacji
finansowej), a takze bankowiec-praktyk. Obecnie przygotowuje rozprawe habilitacyjng na temat
oceny efektywnosSci i ryzyka instytucji finansowych.

Anna Matuszyk — doktor nauk ekonomicznych, pracownik naukowy. Zajmuje sie metodami
oceny ryzyka kredytowego, w szczegdlnoSci metoda scoringowsa, prowadzi badania naukowe,
sensu stricte, zwigzane z ta metoda. W trakcie przygotowywania rozprawy habilitacyjnej. Szko-
fa Gléwna Handlowa w Warszawie, Kolegium Zarzadzania i Finanséw.

Autorki badania dziekujg Prof. M. Iwanicz-Drozdowskiej za merytoryczne uwagi do niniejszego
tekstu oraz Mgr R. Kitali za przygotowanie bazy danych, na podstawie ktérych mogly przepro-
wadzi¢ badanie.

Inne spotykane nazwy metody DEA to: analiza obwiedni danych czy analiza brzegowa.
Efektywnos¢, w kontekScie optymalizacji, moze byé rozumiana jako relacja pomiedzy nakladem
zasobow a wynikiem, tzn. ilo$cig produktéw, ktére udalo sie wytworzy¢ przy uzyciu tych nakta-
dow. Efektywnos¢ ekonomiczna mierzona jest poprzez analize kosztéw. Kryterium efektywnosci
stuzy do oceny tego, jak dobrze rynek alokuje zasoby. Alokacja ta jest tym lepsza, im koszty
(naktady) produkcji sa mniejsze.
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cowej?. Wzorcowe efektywnosci pozwalajg na skonstruowanie krzywej efektywno-
§ci (tzw. obwiedni danych, obrazujacej efektywnosé graniczng)® i zbadanie, ktore
podmioty krzywej tej nie osiggaja (czyli sg nieefektywne i w jakim stopniu)é. Nie-
efektywnos$c¢ techniczna zwieksza sie proporcjonalnie do odlegto$ci od wyznaczonej
krzywej. Miary efektywnoSci technicznej w DEA przyjmujg wartosci z przedziatu
[0, 1], co oznacza, ze podmioty efektywne osiagaja warto$c¢ 1, natomiast wszystkie
podmioty, dla ktérych uzyskany wynik jest mniejszy od 1, uznawane sg za nieefek-
tywne.

Efektywnos$¢ wzgledna kazdego przedsiebiorstwa jest mierzona wobec innych
przedsiebiorstw z badanej proby?. Za miare efektywno$ci wzglednej (oznaczanej
symbolem ET lub 0) przyjmuje sie relacje opracowang przez Farell’a8:

z u;Y;
ET,=0=C——
, Sox (1)
gdzie:
p - numer badanego podmiotu, gdzie p=1 ... n,
Y - efekty,
X - naklady,

u — waga dla j-tego efektu Y, o wartoSci wiekszej od 1,
v - waga dla i-tego nakladu X, o wartosci wiekszej od 1.

Za pomoca wybranego modelu DEA, w ktérym zmiennymi decyzyjnymi sa wagi
(okreslane jako mnozniki, ang. multipliers), wykorzystujac programowanie liniowe,
dla badanego przedsiebiorstwa wyznacza sie tzw. wskaznik efektywnosci (okre-
§lany w terminologii metody DEA jako jednostka decyzyjna, ang. Decision-Ma-
king Unit, DMU)®. Model pozwala réwniez okregli¢ zbiér najbardziej efektywnych

4 J. Andruszkiewicz, K. Hajdrowski, Benchmarking, Energetyka Poznanska SA, zrédlo: www.
ptpiree.com.pl/html/k_s dys/bench.html (dostep: 8.02.2012 r.).

5 R. Rogowski, Analiza i ocena dziatalnosci bankéw z wykorzystaniem metody DEA, ,Bank i Kre-
dyt”, Nr 9/1996.

6 8. Heffernan, Nowoczesna bankowosé, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 594.

7 M. Kisielewska, Ocena efektywnosci bankdéw i ich oddziatéw metodq Data Envelopment Analy-
sis. Wybrane zagadnienia metodologiczne, [w:] D. Zarzecki, Zarzqdzanie Finansami. Inwestycje
1 wycena przedsiebiorstw, Warszawa 2006, s. 513-526.

8 J. Baran, M. Pietrzak, Analiza efektywnosci wybranych branz polskiego agrobiznesu bazujqca
na metodzie DEA, SGGW w Warszawie, zrodlo: http://www.seria.home.pl/2007_zeszyt3/3_baran.
pdf (dostep: 8.02.2012).

9 DMU moze przyjmowaé wartosci z zakresu pomiedzy 0 oraz 1 i dostarcza informacji o stopniu
nieefektywnosci podmiotu. Im DMU jest blizsze 1, tym wyzsza jest efektywnos$é wzgledna.
Dlatego podmioty, w przypadku ktérych DMU jest nizsza od 1, w poréwnaniu do najefektyw-
niejszych przedsiebiorstw z badanej grupy, sa nieefektywne, [za:] S. Heffernan, Nowoczesna
bankowosé..., op. cit., s. 595.
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podmiotéw (okreslanych jako benchmark), z przypisanymi do nich optymalnymi
wielkoSciami wag. Wagi informujg, jak podmioty nieefektywne winny zwiekszyc
efekty, badz zredukowaé naktady'9, aby poprawié swojg efektywno§éll,

Wagi u; i v; to zmienne decyzyjne, zwigzane odpowiednio z i-tym naktadem
ij-tym efektem. Optymalne wartosci tych wag informujg o tym, jak silny wplyw
na poziom wskaznika efektywnosci DEA analizowanego przedsiebiorstwa ma na-
klad lub efekt. Pokazuja, zatem, ,istotno$¢” poszczegélnych naktadow i efektow,
co w praktyce jest wazng informacjg dla analitykal2.

W zaleznoéci od wyboru orientacji budowanego modelu, tzn. czy badana efek-
tywno§¢ ma by¢ nakierowana na naklady czy tez na efekty, miare ET mozna prze-
ksztalcié do postaci liniowej za pomocg dwdch podstawowych modelil?, zgodnie
z metodami zaproponowanymi przez!4:

% Charnesa, Coopera i Rhodesa (tzw. model CCR%) — model jest zorientowany
na naklady, czyli ma na celu minimalizacje naktadow, przy zachowaniu statego
poziomu efektéw!®., W modelu tym oceniany podmiot jest efektywny wéwczas,
gdy jego miara efektywnoS§ci wynosi 1 (czyli nie mozna juz bardziej zredukowaé
naktaddow, aby osiggngé ten sam poziom efektow), a nieefektywny — gdy jest ona
mniejsza od 1,

Bankera, Charnesa i Coopera (tzw. model BCC7) — model ten jest zorientowany
na wyniki, czyli na maksymalizacje efektow, a podmiot efektywny to taki, ktory
- przy stalym poziomie nakladéw — osiaga najwieksze efekty.

0,
R X4

10 W zaleznosci od przyjetej orientacji modelu, tzn. CCR czy BCC, o czym mowa w dalszej czesSci.

11 A. Domagata, Metoda Data Envelopment Analysis jako narzedzie badania wzglednej efektyw-
nosci technicznej, Badania operacyjne i decyzje Nr 3-4/2007, Oficyna Wydawnicza Politechniki
Wroclawskiej.

12 Ibidem.

13 Modele CCR oraz BCC sg najbardziej popularne. W literaturze sg rowniez znane mieszane

podejscia (np. SBM, CEM, MM, SE-DEA, NR - DEA, CEP), ktére nie zakladajg orientacji na

naklady czy wyniki [za:] A. Domagala, Metoda Data Envelopment..., op. cit.; B. Guzik, Pod-

stawowe mozliwosci analityczne modelu CCR-DEA, Badania operacyjne i decyzje Nr 1/2009,

Oficyna Wydawnicza Politechniki Wroctawskiej.

A. Kagan, Rentownos¢ kapitatu wlasnego a efektywnosé techniczna oraz skala produkeji, Sto-

warzyszenie Ekonomistow Rolnictwa i Agrobiznesu, Roczniki Naukowe, Tom X, Zeszyt 3.

15 Nazwa CCR - od pierwszych liter nazwisk tworcéw tego modelu.

16 Podstawowg wadg tego modelu jest konieczno§é przyjecia zalozenia o stalym wptywie skali
produkeji na badang efektywnosé¢. Por.: A. Zamojska-Adamczak, Zastosowanie metody DEA
w ocenie efektywnosci zarzadzania portfelem funduszu, zroédto: www.usfiles.us.szc.pl/getfile.
php?pid=316 (dostep: 8.02.2012 r.).

17 Nazwa BCC - od pierwszych liter nazwisk tworcéw tego modelu.

14
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Za pomoca modelu CCR miare efektywnosci Farella mozna przeksztalcié do
nastepujacej postaci:

P(x,y) = min{x = X1,y < YA, 1 = 0}, (2)
gdzie:
P — miara efektywnosci,
x — wektor naktadéw okre§lonego przedsiebiorstwa,
X — macierz naktadow wszystkich badanych przedsiebiorstw,
y — wektor wynikow okre§lonego przedsiebiorstwa,
Y - macierz wynikéw wszystkich przedsiebiorstw,
l — wspblczynnik kombinacji liniowej (pokazuje optymalng kombinacje nakladow),
zmienna decyzyjna.

Natomiast w przeksztalceniu za pomocg modelu BCC dodaje sie dodatkowy
warunek dla e118 i wowcezas miara efektywnoSci przyjmuje postaé:

Px,y) =min{x =X,y <Yl el = 1,1 = 0}, 3)
gdzie:
el — miara efektywnosci, bedgca sumag wspo6lczynnikéw kombinacji liniowe;j.

Powstaje wiec pytanie, ktory z modeli: CCR czy BCC, jest lepszy do dokonania
oceny efektywnosci? Poréwnania i zestawienia badan przeprowadzonych zaréwno
w Polsce, jak i na Swiecie, pokazuja, ze w procesie modelowania DEA stosowano
oba rodzaje modelil®. W przypadku, gdy wyniki uzyskane za pomocg obu modeli
sg jednakowe, oznacza to, ze w badanej branzy skala produkcji ma bezposredni
i wprost proporcjonalny wplyw na efektywno§é firm (tzn. n-krotne zwiekszenie
nakladéw powoduje n-krotne zwiekszenie wynikéw). Natomiast jezeli wyniki sg
rézne, to mozliwe jest zbadanie wplywu skali produkcji na efektywno$é20.

18 Dzigki dodaniu powyzszego warunku, model ten abstrahuje od skali produkeji, [za:] A. Kagan,
Rentownos¢ kapitatu..., op. cit.

19 Badania za pomocg modelu CCR prowadzili m.in. T. Kopczewski i M. Pawlowska, za pomocg
modelu BCC: M. Gospodarowicz i G. Rogowski. Por.: M. Pawlowska, Konkurencja i efektywnosé
na polskim rynku bankowym na tle zmian strukturalnych i technologicznych, Materialy i Studia,
Zeszyt 192, NBP, Warszawa, czerwiec 2005 r.

Mozna wiec poréwnaé wyniki uzyskane za pomocg obu modeli, aby sprawdzi¢, czy i w jaki spo-
sOb zmiana wielkosci produkeji wplywa na efektywnosé przedsiebiorstw. Por.: T. Kopczewski,
Badanie efektywnosci technologicznej i kosztowej w sektorze bankowym, zrédto: www.kopczew-
scy.edu.pl (dostep: 8.02.2012 r.).

20

60



Problemy i poglgdy

W niniejszym artykule zostal zastosowany model CCR, zorientowany na mini-
malizacje naktadow, przy zalozeniach?!:

ziﬂ.jx,;,»+sf' = ¢x,yr, VZ

D Ayi— S =y Vr )
si,s, =0 Vi,Vr
A,>0 Vi

gdzie:

x;; — wartoSc i-tej danej wejsciowej (naktadu) dla j-tego DMU,

¥;; — wartos¢ i-tej danej wyjsciowej (efektu) dla j-tego DMU,

Jg — DMU podlegajace ocenie, gdzie:j = 1, ..., n,

4;j — wspotezynnik kombinacji liniowej (pokazuje optymalng kombinacje naktadéw).

Formuta ta umozliwia wyznaczenie optymalnego poziomu wskaznika efektyw-
nosci wzglednej (6) oraz wspolezynnikow 4;. Nalezy zwroci¢ szczegblng uwage na
wartosci wspotezynnikow 4;. Jezeli sg one rozne od zera, to podmioty z nimi zwigza-
ne sa wzorcami dla badanego przedsigbiorstwa. Wspéfczynniki (4;) dla wzorcowych
podmiotéw informujg, w jakich proporcjach winno sie ,przyja¢” ich naklady, aby
przedsiebiorstwo uzyskalo efektywnos¢ rowng 100% (czyli zgodnie z modelem CCR
— przy nizszych naktadach)?2.

W celu sprawdzenia czy nastgpita poprawa efektywnosci w czasie, stosowany
jest tzw. indeks produktywnosci Malmquista. Jego konstrukcja opiera sie na po-
rownaniu relacji nakladow z wynikami w réznych momentach czasowych. Jest to
iloraz produktywnosci przedsiebiorstwa w kolejnych okresach i wyraza sie wzo-
rem?3;

Df(xl+l’ ylH) DfH (X/H, ylH) 172
Di(x.y) "~ DIy ®

MH (xr’ yr’ XHI, yrH) —

gdzie: D, jest funkcjg odleglosci danej wejsciowej, Mf*1 (xt, yt, xt +1, vt +1) ktéra jest
wydajnoscig kolejnej jednostki produkeji (DMU), czyli A(¢+1), przy zastosowaniu
kolejnego analizowanego okresu (£+1) w stosunku do DMU z okresu ¢, czyli A(?),
w odniesieniu do ¢ technologii. Jezeli warto§é jest wieksza od jednoSci, to mozna

21 A. Emrouznejad, A SAS® Application for Measuring Efficiency and Productivity of Decision
Making Units, SUGI 27, Statistics and Data Analysis, Paper 259-27, www.deazone.com/cgi-bin/
papers/SAS MALM.pdf (dostep: 8.02.2012 r.).

Sposrdod zmiennych decyzyjnych wersji zlinearyzowanej istotng role odgrywaja tzw. luzy po-
szczegblnych warunk6w ograniczajacych. Watek ten nie bedzie tutaj dalej rozwijany. Por.: A. Do-
magala, Metoda Data Envelopment..., op. cit.

23 J. Patla, Rozwdj systemdow bankowosci elektronicznej oraz ich wplyw na wyniki banku, Krakow

2006, zrodlo: www.han.ae.karakow.pl/doktoraty/1200001043b.pdf (dostep: 8.02.2012 r.).
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stwierdzi¢, ze w przedsiebiorstwie, w badanym okresie (tzn. miedzy okresem ¢
oraz okresem ¢+ 1) nastgpil wzrost ogdlnej wydajnosci produkcyjnej. Zgodnie z po-
dejéciem prezentowanym przez Fire’a2* wskaznik ten mozna zapisaé nastepujgco:

M = ATECH X AEFF , (6)
gdZie: AEFF D;+l (XH»I’ yt+1)
- Dilx,Y)
(7

D?(.XHI, yz+1) Df(x’, yz> 172
D;H(xwl’ywl) Dﬁ+l(xt’ yr)

ATECH =

W tym podejsciu indeks Malmquista (M) jest miarg postepu technicznego,
ATECH mierzy zmiany w jednostce czasu pomiedzy okresem ¢+1 i okresem ¢ (za
pomocg Sredniej geometrycznej), natomiast AEFF — zmiany w efektywno§ci w tym
samym okresie.

Interpretacja wielko§ci indeksu jest nastepujgca: gdy jego warto$é jest wiek-
sza od 1, to uznaje sie, ze w badanym okresie (¢+1), w poréwnaniu z okresem
poprzednim (¢), nastgpil wzrost produktywnosci, natomiast gdy wartos¢ indeksu
jest mniejsza od 1, to produktywnos¢ spadla. Wartos¢ rowna 1 Swiadezy o utrzy-
mywaniu sie produktywnosci na tym samym poziomie. Wzrost wartosci indeksu
jest mozliwy, nawet jezeli jeden z nakladéw czy wynikow wykazuje spadek. Dlatego
indeks Malmquista bardzo czesto jest uznawany za miare wplywu zmian technolo-
gii na efektywno$¢ w przyszlym okresie.

Indeks Malmquista pozwala na zbadanie zmian w poziomie efektywnosci
w dluzszym horyzoncie czasowym, wymaga wiec tutaj rowniez wyjasnienia wybor
bazy odniesienia. Przyjeto, ze tak jak w przypadku oceny kondycji finansowej za po-
mocg analizy dynamiki (analizy poziomej), mozna dokonywaé¢ pomiaréw dla dwoch
baz odniesienia, tj. stalej lub ruchomej. W niniejszym opracowaniu przedstawiono
wyniki tylko dla ruchomej bazy odniesienia2>.

24 R. Fire, Sh. Grosskopf and P. Roos, Productivity and quality changes in Swedish pharmacies,
,International Journal of Production Economics”, 1995, 39(1,2), s. 137-147.

25 Dokonano réwniez obliczen dla statej bazy odniesienia. Analiza poziomu indeksu produktywno-
$ci Malmquista przy zastosowaniu stalej bazy odniesienia pokazuje mniejsze jego zréznicowanie
niz przy ruchomej bazie odniesienia. Ze wzgledu na ograniczong objeto$¢ opracowania wyniki
nie zostaly tu zaprezentowane.
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1. ZALOZENIA ZBUDOWAN EGO MODELU DEA I WYZNACZONEGO
INDEKSU PRODUKTYWNOSCI MALMQUISTA

Celem przeprowadzonego badania bedzie sprawdzenie efektywnosci grupy wy-
branych 12 bankéw komercyjnych dziatajacych w Polsce w okresie 2004-2009%6,
w szczegoblnosci za§ zbadanie, czy fala kryzysu finansowego z lat 2007-2008 istot-
nie wplyneta na ich efektywnos¢. Celowo wybrano i dokonano oceny efektywnosci
podmiotéw z sektora bankowego, gdyz to one najbardziej ucierpialy podczas tego
kryzysu. Do przeprowadzenia badania zostala wykorzystana metoda DEA, w kt6-
rej zastosowano model CCR oraz wyznaczono indeks produktywnosci Malmquista
(réwniez wyznaczony wedlug zalozen modelu CCR). Dodatkowo uzyskane za po-
mocg DEA wyniki zestawiono z wynikami oceny efektywnoSci, przeprowadzony-
mi za pomocg klasycznych metod analizy ekonomiczno-finansowej (tj. za pomoca
wskaznikéw badajgcych rentownosé i efektywno§é)27. Takie poréwnanie jest o tyle
istotne, ze metoda DEA, szeroko opisana w literaturze, jest rzadko w Polsce sto-
sowana w praktyce, w przeciwienstwie do krajow Ameryki Pélnocnej czy Europy
Zachodniej. Celem tego poréwnania bylo takze sprawdzenie, czy oddzialywanie
czynnikow kryzysowych nie znieksztalca wynikow efektywnoSci wyznaczonej za
pomocg DEA28,

W przeprowadzonym badaniu:

1. Doboru zmiennych (wyszczegélnionych w tabeli 1) dokonano metodg eksperc-
kg (tzn. zmienne te uznano za wlasciwe jako naklady i wyniki dla bankéw
komercyjnych)2?. Trafno$¢ dokonanego wyboru danych zostata potwierdzona

26 Niniejszy artykut jest kontynuacjg badan prowadzonych w 2009 r.: Analiza efektywnosci bankéw
1 zakladow ubezpieczen dzialajqcych w Polsce z zastosowaniem metody DEA (M. Iwanicz-Droz-
dowska, A.K. Nowak, A. Matuszyk). W ramach kontynuowania badan, autorki: wydtuzyty ho-
ryzont czasowy badania — dodanie danych z 2009 r. (okres badawczy obejmuje lata 2004-2009)
oraz dokonaly korekty przeprowadzonej oceny efektywnosci poprzez wyznaczenie indeksu pro-
duktywnosci Malmquista (dla dwoch baz odniesienia).

27 Tego typu poréwnania byly juz w Polsce przeprowadzane, m.in. przez G. Rogowskiego (por.:
G. Rogowski, Analiza i ocena..., op. cit., przy czym dla okresu, kiedy to nie notowano tak silnie
oddzialywujacych czynnikow kryzysu finansowego.

28 Badania tu przeprowadzone przedmiotowo zblizone sg do badan dokonanych przez B. Guzika,
zob.: Podstawowe mozliwosci..., op. cit., przy czym zostaly rozszerzone w zakresie: liczby prze-
badanych bankéw komercyjnych (tj. 12 wobec 10 opisanych przez B. Guzika), okresu obejmu-
jacego badanie (tj. lata 2004-2009 wobec roku 1998), poré6wnania wynikéw z wynikami oceny
za pomocg klasycznych wskaznikow efektywnosci i rentownoéci, a takze dokonaly wyliczen
indeksu Malmquista.

29 Liste te zbudowano na podstawie literatury przedmiotu, zob.: M. Iwanicz-Drozdowska, Meto-
dy oceny dziatalnosci banku, Poltext, Warszawa 1999; M. Iwanicz-Drozdowska, Zarzqdzanie
finansowe bankiem, PWE, Warszawa 2010; M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci instytucji
finansowych, Difin, Warszawa 2007.
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opisanymi w literaturze przedmiotu przypadkami wykorzystania tej metody do
oceny instytucji finansowych?39.

Tabela 1. Parametry zastosowane w zbudowanym metoda DEA modelu dla
wybranej grupy bankéw komercyjnych

Naklady Wyniki

Aktywa ogodlem (x;)

Naleznoéci (netto) od sektora niefinansowego
i sektora budzetowego (y;)

Majatek trwaly netto (x,)

Zobowigzania od sektora niefinansowego
i sektora budzetowego (y,)

Koszty dzialania banku (x3) Wynik odsetkowy i prowizyjny (ys)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

2.

Metoda DEA jest wrazliwa na wyboér zmiennych. Dodawanie wiekszej liczby
zmiennych jest ryzykowne, gdyz moze spowodowaé, ze nieefektywny podmiot
zacznie dominowaé, a nawet okaze sie efektywny3!. Zatem, w celu zachowania
dyskryminujacej mocy DEA, liczba danych wejSciowych i wyj$ciowych powinna
by¢ utrzymana na rozsgdnym poziomie (tabela 1).

Do wyznaczenia indeksu Malmquista wybrano model CCR, zastosowano
wzor (5) i poziom indeksu wyznaczono przy zastosowaniu ruchomej bazy od-
niesienia. W tym podejsciu indeks produktywnosci Malmquista (M) jest miarg
postepu technicznego, ATECH - pokazuje (mierzy) zmiany w jednostce czasu
pomiedzy okresem ¢+1 i okresem ¢ (za pomocg Sredniej geometrycznej), nato-
miast AEFF - zmiany w efektywnoS$ci — w tym samym okresie.

Badaniu poddano grupe 12 bankéw komercyjnych. Dobér bankéow zostal do-
konany metoda ekspercka, przy wykorzystaniu kilku jasno okreslonych kryte-
riow32. Relatywnie niewielka liczebno§é badanej grupy wynika z braku mozli-
woéci uzyskania odpowiednich danych?3, przy czym dobrano banki réznigce sie
od siebie zaréwno wielkoScia, jak rowniez charakterem dzialalnosci, strukturg
wlascicielska, a takze kondycja finansowa.

30
31

32

33

64

Opisy tego typu badah mozna znalezé m.in. w: S. Heffernan, Nowoczesna bankowosé..., op. cit.,
s. 594; T. Kopczewski, Badanie efektywnosci..., op. cit.

P. Smith, Model misspecification in data envelopment analysis, ,,Annals of Operations Re-
search”, 73 (1997), s. 233-252.

Tzn.: w przypadku bankéw najwiekszg dostepnoscig danych cechowaly sie banki gietdowe,
z grupy ktérych wyeliminowano te, ktore nie byly notowane na gieldzie przez caly analizowany
okres, a takze Bank Millennium S.A., ze wzgledu na to, ze nie uzyskano kompletu danych.
Gléwnymi Zréditami informacji byly: Notoria, raporty roczne i strony internetowe bankéw oraz
strona internetowa KNF.
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5. Zbudowany model DEA pozwolil na podzielenie, z punktu widzenia efektywno-
§ci, badanych podmiotéw na pie¢ grup. Otrzymane wyniki zostaly por6wnane
ze wskaznikami rentownosci (tj. ROE i ROA) oraz odniesione do PKB.
Opracowujac zebrany material badawczy zastosowano program SAS i technike

programowania liniowego. Do prezentacji wynikéw zastosowano forme graficzng,

zestawien tabelarycznych oraz opis przeprowadzonych badan.

2. MODEL DEA DLA WYBRANYCH BANKOW KOMERCYJNYCH

Przed przystgpieniem do budowy modelu DEA dokonano wstepnej analizy wy-
branych danych wejsciowych (naktadéw) i wyjsciowych (efektéw) w analizowanych
bankach komercyjnych w latach 2004-2009 (wykresy 11 2).

Wykres 1. Sredni poziom danych wejsciowych (tj. aktywa ogélem, majatek
trwaly netto oraz koszty dzialania banku) w modelu dla grupy 12 badanych
bankéow w latach 2004-2009

Aktywa (w mln)
55

50

45
40

35

mln PLN

30

25

20
2004 2005 2006 2007 2008 2009
lata

Majatek trwaly netto (w mln)
1,02

1,00
0,98
0,96
0,94
0,92
0,90
0,88
0,86

mln PLN
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lata
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Koszty dzialania banku (w mln)

14
1,3
12
1,1
1,0
0,9
0,8
0,7
0,6

mln PLN

2004 2005 2006 2007 2008 2009
lata

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W analizowanym okresie poziomy zmiennych, przyjetych jako naklady, rosly.
W szczegdblnosci wzrdst poziom aktywow (o ponad 71%), co — przy prawie o polowe
mniejszym wzro§cie kosztéow dziatania banku (ok. 43%) — jest zjawiskiem pozy-
tywnym. Natomiast poziom majatku trwalego rowniez wzrdst, ale dynamika tego
wzrostu bylta zdecydowanie nizsza (tj. 0 9%), zas w 2006 r. w poréwnaniu do 2005 r.
— nastapil jednorazowy spadek jego poziomu.

Wykres 2. Sredni poziom danych wyjsciowych (tj. naleznosci netto od sekto-
ra niefinansowego i budzetowego, zobowigzania od sektora niefinansowego
i budzetowego oraz wynik odsetkowy i prowizyjny) w modelu dla grupy 12 ba-
danych bankéw w latach 2004-2009

Nalezno$ci (netto) od sektora niefinansowego
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40

Zobowiazania od sektora niefinansowego
i sektora budzetowego (w mln)

35

30

25

mln PLN

20

15

10

0,040
0,039
0,039
0,038
0,038
0,037
0,037
0,036
0,036
0,035
0,035
0,034

mln PLN

2004 2005 2006 2007 2008
lata

Wynik odsetkowy i prowizyjny (w min)

2009

2004 2005 2006 2007 2008
lata

Zrodlo: opracowanie wlasne.

2009

Dane na powyzszych wykresach pokazujg, ze dwa pierwsze efekty zastoso-
wane w modelu DEA (dane wyjSciowe), mianowicie: naleznoé§ci od sektora niefi-
nansowego i budzetowego (netto) oraz zobowigzania od sektora niefinansowego
i sektora budzetowego, w badanym okresie, wyraznie wykazujg tendencje rosngcg
w poréwnaniu do 2004 r. (odpowiednio o ok. 148% i o ok. 84%), co jest zjawiskiem
korzystnym. Natomiast poziom trzeciej danej wyjSciowej — wyniku odsetkowego
i prowizyjnego — charakteryzowal sie lekka tendencjg spadkowa, co bylo zjawiskiem

negatywnym.

Otrzymane wartoSci DEA dla kazdego badanego banku w latach 2004-2009
przedstawia tabela 2.
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Tabela 2. Model wartosci DEA dla grupy badanych bankéw
w latach 2004-2009

Banki 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
BOS SA. 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
BZ WBK S.A. 0,90381 | 0,95650 | 1,00000 | 0,94851 | 0,94945 | 1,00000
Bank BPH S A. 0,92002 | 0,89299 | 0,87822 | 0,68257 | 0,90331 | 1,00000
BRE Bank SA. 0,94671 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
53%1;?;;&12&_ 0,64971 | 0,63555 | 0,66479 | 0,62305 | 0,58328 | 0,71596
DZ Bank S.A. 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
Fortis Bank S.A. 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,82925
ING Bank Slaski S.A. | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 0,89722 | 1,00000
Kredyt Bank S.A. 0,83858 | 0,91284 | 0,92370 | 0,87544 | 0,87827 | 0,93232
gzdea Bank Polska | 4 5000 | 0.96112 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000
PEKAO SA. 0,90199 | 0,93764 | 0,96126 | 1,00000 | 0,85406 | 0,94907
PKO BP SA. 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000 | 1,00000

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zbudowany model pokazuje, ze w latach 2004-2009 tylko trzy banki, sposrod 12
badanych, byly efektywne w calym analizowanym okresie (BOS S.A., DZ Bank S.A.
i PKO BP S.A)). Cztery banki odnotowaly jednorazowy spadek DEA (BRE Bank S.A.
—w 2004 r., Nordea Bank Polska S.A. — w 2005 r., ING Bank Slaski S.A. —w 2008 .
i Fortis Bank S.A. — w 2009 r.). Natomiast pozostale pie¢ bankéw byto zdecydowanie
mniej efektywnych; w szczegélnosci dotyczylo to bankéow: BZ WBK S.A., ktory byt
efektywny tylko w dwaéch latach (2006 r. i 2009 r.), Banku BPH S.A. i Banku Pekao
S.A., ktore byly efektywne tylko w jednym roku (odpowiednio w 2009 r. i 2007 r.),
a Bank Handlowy w Warszawie S.A. oraz Kredyt Bank S.A. byly nieefektywne
w calym analizowanym okresie (wykres 3).

Najwiecej bankow efektywnych bylo w latach: 2006, 2007 i w 2009 (8 bankow),
natomiast w pozostalych latach liczba ta byta nizsza (6 bankéw). Na wykresie 4
przedstawiono ksztaltowanie sie poziomu §redniej wartoSci DEA.

Analiza ksztaltowania sie Sredniej wartoSci DEA pokazuje, ze najwyzszg efek-
tywno§é banki osiggnely w 2006 r. (czyli w okresie boomu gospodarczego, ktory
w Polsce rozpoczal sie w 2004 r., i ktory — bezposrednio — przyczynil sie do znacz-
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nego wzrostu skali dziatalno$ci i wynikéw sektora bankowego, a posrednio do wzro-
stu efektywnosci ich dzialania). Natomiast spadek wartosci DEA w latach 2007
i 2008 wskazuje na wyhamowanie gospodarki polskiej, co byto zwigzane z kryzysem
i mialo przelozenie na spadek wynikéw w sektorze bankowym. Z kolei w 2009 r.
efektywno$¢ ponownie wzrosta. Wyniki uzyskane dla bankéw za pomocg modelu
DEA sag wiec w duzym stopniu zalezne od ksztaltowania sie sytuacji na rynku, co
potwierdza uzytecznosc tej metody.

Wykres 3. Ksztaltowanie sie wartosci DEA dla grupy badanych bankéow
w latach 2004-2009
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wykres 4. Poziom $redniej wartosci DEA dla grupy badanych bankow
w latach 2004-2009
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Na podstawie uzyskanych wynik6w badania opracowano benchmarking anali-
zowanych bankow. Zostaly one podzielone na 5 grup (tabela 3).

Tabela 3. Benchmarking na podstawie wskazan modelu dla grupy badanych
bankéw w latach 2004-2009

Bank Benchmarking na podstawie wynikéw
metody DEA w latach 2004-2009

PKO BP S.A. I

BOS S.A. I

DZ Bank S.A. I

BRE Bank S.A. II
Fortis Bank S.A. II
ING Bank Slaski S.A. I
Nordea Bank Polska S.A. II
BZ WBK S.A. 111
Bank Pekao S.A. v
Bank BPH S.A. v
Kredyt Bank S.A. A%
Bank Handlowy w Warszawie S.A. \Y

Legenda:

I grupa — banki efektywne w calym analizowanym okresie (tj. w ciagu badanych 6 lat)
IT grupa - banki efektywne w ciggu 5 lat

IIT grupa - banki efektywne przez 2 lata

IV grupa - banki efektywne w ciagu 1 roku

V grupa - banki nieefektywne w ciggu calego analizowanego okresu

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wyznaczony benchmarkig mozna poréwnac ze §rednimi wartosciami klasycz-
nych wskaznikow rentownosci i efektywnosci, takich jak: ROE czy ROA (tabela 4).

Analiza danych z tabeli 3 pokazuje, ze najwyzszy Sredni poziom wskaznikow
ROE i ROA wykazywaly banki, ktére znalazty sie w III grupie, a nastepnie — w IV
i w V. Natomiast banki, ktore, zgodnie z metodg DEA, byly najbardziej efektyw-
ne, wykazywaly sie nizszymi poziomami ROE i ROA. Na podstawie zbudowanego
rankingu mozna stwierdzié¢, ze wskazania modelu DEA sg odmienne od wskazan
wskaznikow ROE i ROA34.

3¢ Przy odpowiedniej interpretacji wynikow DEA moze stanowié¢ uzupelnienie oceny za pomoca
klasycznych wskaznikow finansowych.
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Tabela 4. Poréownanie benchmarkingu DEA oraz $rednich pozioméw ROE
i ROA dla grupy badanych bankéw w latach 2004-2009 (w %)

Srednia | Srednia| Srednia | Srednia
Benchmar- L, L. L. L.
King wartos¢ | wartos¢ | wartos¢ | wartosc
Bank na podstawie ROE ROE ROA ROA
p o '®| wlatach | dla | wlatach| dla
me“t’o‘ d‘ DEA | 2004 | danej | 2004- | danej
y 2009 | grupy | 2009 | grupy
PKO BP S.A. I 19,13 2,00
BOS SA. I 4,71 9,78 0,41 1,02
DZ Bank S.A. I 5,43 0,65
BRE Bank S.A. 1I 9,02 0,53
Fortis Bank S.A. II 5,17 0,60
ING Bank Slaski S.A. I 13,57 8,95 1,04 0,69
Nordea Bank
Polska S.A. I 8,02 0,60
BZ WBK S.A. III 17,07 17,07 1,79 1,79
Bank Pekao S.A. v 17,31 2,24
14,21 1,73
Bank BPH S.A. v 11,11 1,22
Kredyt Bank S.A. A% 15,78 1,24
Bank Handlowy 13,29 1,45
w Warszawie S.A. v 10,80 1,65

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W badanym okresie mozna natomiast zauwazy¢ zalezno$¢ pomiedzy $rednim
poziomem DEA, Srednim poziomem wskaznika ROA i ROE dla badanych bankéw
komercyjnych oraz poziomem PKB. Wynika z niej, ze najwyzszg rentownosc/efek-
tywnos¢ wykazuja banki w tych latach, w ktérych poziom PKB jest najwyzszy,
(tzn. w latach 2006 i 2007, z wyjatkiem poziomu ROA w 2005 r.) — tabela 5.

Wykorzystujac wyniki modelu DEA, mozna okresli¢ strategie, wskazujaca, jak
duzo kazdy bank powinien zredukowaé naktady, w celu osiggniecia optymalne;j
efektywnosci. Na podstawie otrzymanych wynikéw mozna okresli¢ takze strategie
zarzadzania, dotyczaca zmiany wybranych danych wejSciowych (naktadow) w celu
osiggniecia optymalnej efektywnosSci. Aby to wyliczy¢ potrzebne sa wartosci para-
metru lambda, otrzymane przy budowie modelu.
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Tabela 5. Poréownanie érednich wartosci DEA, §rednich pozioméw ROE
i ROA dla badanych bankéw z poziomem PKB w latach 2004-2009

) Srednia ROE Srednia ROA
Rok | Syuinia | dlabadanel |l badanel | o prc
(W %) (W %)
2004 0,930893 8,41 0,96 104,0
2005 0,963606 13,62 1,40 104,4
2006 0,966518 13,94 1,39 106,6
2007 0,968683 14,54 1,41 106,5
2008 0,947087 12,73 1,12 102,9
2009 0,952217 5,35 0,70 103,3

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W zastosowanym tu modelu CCR korzystne byloby zminimalizowanie przez,
wyznaczone z modelu DEA, nieefektywne banki pozioméw danych wejsciowych
(naktadow).

Ponizej zostaly przedstawione wartosci parametru lambda dla bankéw, ktére
byly nieefektywne w ostatnim roku analizy (tzn. w 2009 r. nieefektywne byly:
Bank Handlowy w Warszawie S.A., Kredyt Bank S.A., Bank Pekao S.A. oraz Fortis
Bank S.A.)35,

Wyznaczone warto$ci parametru lambda pokazuja, o ile nalezy skorygowaé po-
ziom nakladéw (danych wejSciowych) w bankach nieefektywnych, aby staly sie efek-
tywne. Przyktadowo, dla Banku Handlowego w Warszawie S.A. w 2009 r. poziom
jego naktadéw powinien byé réwny sumie naktadéw: (1) BOS S.A. przemnozonych
przez 1,03548, (2) Banku BPH S.A. przemnozonych przez 0,38738 i (3) DZ Ban-
ku S.A. przemnozonych przez 0,20086. Analogiczna interpretacja dotyczy pozosta-
lych nieefektywnych bankow, tj. Fortis Banku S.A., Kredyt Banku S.A. i Banku
Pekao S.A. Zgodnie z zastosowanym modelem CCR dokonana redukcja poziomu
danych wej$ciowych nie zmniejsza poziomu danych wyjSciowych (por. tabela 7).

35 Dla poréwnania, w badaniach przeprowadzonych przez autorki w 2009 r., jako nieefektywne
z’ostaly wytypowane 4 banki, tj.: Bank Handlowy w Warszawie S.A., Bank Pekao S.A., ING Bank
Slaski S.A. oraz DZ Bank S.A.
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Tabela 6. Warto$ci parametru lambda dla grupy 4 nieefektywnych bankéw

w 2009 r.
Bank .
LA Bank Handlowy | (i | TR | pERAO
SA. S.A. S.A.

LA1 |BOSSA. 1,03548 0,21129 | 1,53022 | 0

LA 2 |Bank BPH S.A. 0,38738 0,06248 | 0 0

LA 3 |BRE Bank S.A. 0 0 0 0

LA 4 |ING Bank Slaski S.A. 0 0 0 0,93592
LA5 |[BZWBK S.A. 0 0 0 0

LA 6 |DZ Bank S.A. 0,20086 0,25646 | 2,81565 | 0

LA 7 | Fortis Bank S.A. 0 0 0 0
N R

LA 9 |Kredyt Bank S.A. 0 0 0 0
LA 10 | Nordea Bank Polska S.A. 0 0,56729 0,52190 0
LA 11 | PEKAO S.A. 0 0 0 0
LA 12 | PKO BP S.A. 0 0 0 0,41999

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 7. Poziom nakladow (skorygowanych za pomocg parametru lambda)
i efektow przed i po zastosowaniu modelu DEA dla nieefektywnych bankow

w 2009 r.
Bank Poziom nakladow i efektow
bez korekty parametrem lambda

Bank Hand.l owy 36 455439 | 1 749 896 | 1 266 240 | 10 896 898 | 20 547 360 | 0,05443
w Warszawie S.A.

Fortis Bank S.A. | 20311849 | 230253| 448298|13811556| 9244 085 | 0,02799
Kredyt Bank S.A. | 38912543| 413791| 859961 |27 312 467 | 22 521 686 | 0,02938
PEKAO S.A. 126 918 020 | 2 424 283 | 3 298 421 | 73 042 722 | 96 701 298 | 0,04293
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Cd. tab. 7
Bank Poziom nakladow (skorygowanych)
i efektow z korekta parametru lambda
Bank Handlowy

. 26 100606 | 430610 906576 | 10 896 898 | 20 547 360 | 0,05443
w Warszawie S.A.

Fortis Bank S.A. | 16843592| 184384 | 371751|13811556| 9 244 085 0,02799
Kredyt Bank S.A. | 35473902| 385787| 80176127 312467 |22 521 686 | 0,02938
PKO BP S.A. 120 453 864 | 2 300 810 | 2 991 840 | 73 042 722 | 96 701 298 | 0,04293

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W celu wzrostu efektywnosci cztery nieefektywne banki winny podejmowac
odpowiednie dziatania zarzadcze, aby zredukowac naktady do poziomu wyznaczo-
nego za pomocg parametru lambda.

3. INDEKS PRODUKTYWNOSCI MALMQUISTA

W celu sprawdzenia, czy w badanym banku nastgpila poprawa efektywnoS$ci
w czasie, zostal wyznaczony indeks produktywno§ci Malmquista (por. tabela 8
i wykres 5).

Tabela 8. Poziom indeksu Malmquista dla grupy badanych bankéw w latach
2004-2009 przy zastosowania ruchomej bazy odniesienia

Bank 2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008

BOS SA. 1,00000 1,00000 1,06984 | 0,90240 1,00000
Bank BPH S.A. 1,03167 1,05822 1,00000 | 0,91197 1,10686
BRE Bank S.A. 1,08424 1,00000 | 0,95722 1,49317 1,00000
ISI\LG Bank Slaski 1,00493 0,99699 1,01073 1,12504 1,02788
BZ WBK S.A. 1,06682 1,02248 1,06303 1,20355 1,00000
DZ Bank S.A. 1,00000 1,00000 1,01160 1,05915 1,01256
Fortis Bank S.A. 1,00000 1,00000 1,00539 1,25401 0,92052
Bank Handlowy

. 1,02025 1,35103 0,99443 1,13944 1,15875
w Warszawie S.A.

Kredyt Bank S.A. 1,11017 1,05267 1,03530 1,63145 1,04466
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Bank 2005/2004 | 2006/2005 | 2007/2006 | 2008/2007 | 2009/2008
Nordea Bank
Polska S.A. 0,97981 1,02003 1,06411 1,41012 1,00000
PEKAO S.A. 1,04997 1,03272 0,90647 1,37498 0,99817
PKO BP S.A. 1,00000 1,00000 1,01800 1,19366 1,00000

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wykres 5. Poziom indeksu produktywnosci Malmquista dla grupy badanych
bankow w latach 2004-2009 przy zastosowania ruchomej bazy odniesienia
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Analiza poziomu indeksu Malmquista przy zastosowaniu ruchomej bazy odnie-
sienia pokazuje, ze w latach 2004-2009 wyzszg od jednosci produktywnos¢ miaty:
5 razy — Kredyt Bank S.A., 4 razy: ING Bank Slaski S.A., BZ WBK S.A., Bank
Handlowy w Warszawie S.A., 3 razy: Bank BPH S.A., DZ Bank S.A., Nordea Bank
Polska S.A. oraz PEKAO S.A., natomiast 2 razy: BRE Bank S.A., Fortis Bank S.A.
i PKO BP S.A. ijeden raz — BOS S.A. Produktywno$¢ na poziomie statym (tzn. wy-
znaczony poziom indeksu = 1) mialo 8 bankéw: 3 razy: BOS S.A., PKO BP SA.,
2 razy: BRE Bank S.A., DZ Bank S.A. oraz Fortis Bank S.A. i 1 raz: Bank BPH
S.A., BZWBK S.A. i Norea Bank Polska S.A., natomiast 4 banki ani razu nie mialy
produktywnosci na poziomie = 1 (Kredyt Bank S.A., ING Bank Slaski S.A., Bank
Handlowy w Warszawie S.A. oraz Bank Pekao S.A.).
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Obnizong (czyli nizszg od jednoSci) produktywnos$¢ wykazato siedem bankéw:
2 razy — tylko Bank Pekao S.A., a 1 raz: BOS S.A., Bank BPH S.A., ING Bank Sla;
ski S.A., Fortis Bank S.A., Bank Handlowy w Warszawie S.A. oraz Nordea Bank
Polska S.A. i BRE Bank S.A. Natomiast nie miaty obnizonej efektywnosci 4 banki:
BZ WBK S.A., DZ BANK S.A., Kredyt Bank S.A. oraz PKO BP S.A.

Wykres 6. Srednia wartoéé indeksu produktywnosci Malmquista
dla grupy badanych bankéw w latach 2004-2009 przy zastosowaniu
ruchomej bazy odniesienia
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Srednia warto$é¢ indeksu Malmquista w przypadku bazy ruchomej dla lat 2005-
2007 oraz 2009, poréwnanych odpowiednio z rokiem wczeSniejszym, ksztaltuje sie
ponizej jednoSci (czyli $rednia produktywno$c¢ jest z roku na rok nizsza). Jedynie
produktywnos¢ wyznaczona dla 2008 r., w poréwnaniu do 2007 r., jest wyzsza od
jednosci. Mozna zatem wywnioskowaé, ze banki, tuz przed kryzysem finansowym,
wykazaly sie wyzszg produktywnoSciag.

PODSUMOWANIE

Na podstawie uzyskanych wynikéw oceniono, ktére z badanych bankéw byly
efektywne i jak ich efektywnosc¢ ksztaltowala sie w analizowanym okresie. Dla
wiekszosci badanych podmiotéw relatywna efektywnos¢ zmienita sie w czasie. Piec¢
z dwunastu badanych banké6w w calym analizowanym okresie nie zmienilo swojego
statusu, tzn. jako podmiotu: efektywnego (3 banki) bgdz nieefektywnego (2 banki).
Pozostate banki zmienialy poziom swojej efektywnosci. Uzyskane za pomocg meto-
dy DEA wyniki efektywnosci pozwolily na opracowanie benchmarkingu badanych
bankow (zob. tabela 9).
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Tabela 9. Benchmarking efektywnosci badanych bankéw w latach 2004-2009
na podstawie wskazan modelu zbudowanego za pomoca metody DEA

Liczba efektywnosci Banki
6 razy 3
5 razy 4
4 razy -
3 razy -
2 razy 1
1 raz 2
0 razy 2

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jednoczeénie w latach 2007 i 2008 widoczny jest spadek wartoSci DEA, czego
przyczyna bylo pogorszenie sie sytuacji finansowej w sektorze bankowym (a tym
samym - efektywnosci), spowodowane wyhamowaniem gospodarki polskiej w wyni-
ku kryzysu. W 2009 r. efektywno§é badanych bankéw ponownie wzrosta. Widzimy
wiec, ze wyniki modelu DEA sg wrazliwe na ksztaltowanie sie sytuacji rynkowej,
co potwierdza uzyteczno$é tej metody do oceny kondycji bankéw komercyjnych
w warunkach kryzysu.

Za pomoca parametru lambda, dla nieefektywnych w 2009 r. bankéow, obliczo-
no optymalne warto$ci danych wej$ciowych?®6. Oczywiscie podane warto$ci nalezy
»przettumaczy¢” na konkretne dziatania zarzadcze, ktorych rodzaj zalezy od spe-
cyfiki banku.

Aby sprawdzi¢, czy w nieefektywnym banku nastapila poprawa efektywnosci
w czasie, wyznaczono indeks produktywnosci Malmquista. Szczegbéltowa analiza
produktywnosci (przy ruchomej bazie odniesienia) pokazuje, ze efektywnos¢ ban-
kow, z okresu na okres, wykazuje zr6znicowane wyniki, ale kazdy bank, chociaz
w jednym roku objetym analiza, mial produktywnos¢ powyzej 1, natomiast w przy-
padku 4 bankéw przez caly analizowany okres ich efektywno§é byta rowna badz
wyzsza od jednoSci.

Metoda DEA moze byé¢ stosowana jako uzupelnienie klasycznych metod oce-
ny efektywnoSci instytucji finansowych, w tym bankéw komercyjnych3?. Nalezy

36 Tzn. banki nieefektywne w 2009 r. powinny dazy¢ do osiggniecia optymalnych warto$ci danych
wejsciowych (nakladéw), w celu poprawienia swej efektywnosci.

37 A. Zamojska-Adamczak, Zastosowanie metody DEA w ocenie efektywnosci zarzqdzania portfelem
funduszu (Uniwersytet Gdanski), zrédto: www.usfiles.us.sze.pl/getfile.php?pid=316 (dostep:
8.02.2012 r.).
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jednak pamietaé, ze przy budowie modelu wazny jest wlasciwy dobdér naktadow/
efektow oraz konsekwencja stosowania przyjetych zalozen (np. stosowanie mode-
lu CCR), a takze $wiadomos$c, opisanych w literaturze, zar6wno zalet (m.in. brak
koniecznoS$ci budowania funkgcji produktywnosci), jak i ograniczen (np. brak moz-
liwosci zastosowania duzej grupy danych wejSciowych i wyj$ciowych).

Tabela 10. Poré6wnanie poziomu produktywnosci (wyznaczonego za pomoca
indeksu Malmquista) i czestotliwosci jej wystepowania dla badanych bankéw
w latach 2004-2009

pro dll)l(l){ztiy:nnoéci S5razy | 4razy | 3razy | 2razy 1 raz 0 razy

>1 (mniejszg od 1) - - - 1 7 4
=1 - - 2 3 3 4

<1 (wiekszg od 1) 1 3 4 3 1 -

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Abstract

Data Envelope Analysis (DEA) is one of the methods used to measure the ef-
fectiveness of entities. There are two possible options in building the DEA models:
CCR model - input oriented and BCC - output oriented. Authors of the paper
decided to use the former one which means that the chosen ratios (as inputs) will
be minimised. The purpose of this research is to check the effectiveness of a few
banks operating in Poland. The time range for this analysis was 2004-2009, so it
covered the last financial crisis which had a visible influence on the banking sector.
Banks were the entities that suffered a lot during the crisis. Results obtained from
the DEA model were compared with the classical methods of the financial analysis
(i.e. profitability and efficiency ratios). On the basis of the results it was possible
to assess which from the chosen banks were effective and how the effectiveness
changed in the analysed time range.
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UWARUNKOWANIA I ZNACZENIE PROCESOW
ZARZADZANIA DOCHODAMI W BANKACH

WSTEP

Ocena dochodowosci bankéw jest zagadnieniem szerokim i doglebnie opisanym
w literaturze przedmiotu. Poza aspektem badawczym ocena dochodowosci odgrywa
istotng role na rynku kapitalowym, gdzie poziom i fluktuacje zyskow bezposrednio
oddzialujg na wycene rynkowg instytucji finansowych. Miary dochodowosci wyko-
rzystywane sg nie tylko do szacowania przyszlego poziomu zyskéw, ale stanowia
podstawe innych wskaznikéw, takich jak miary ryzyka, opierajace sie na zmienno-
§ci zwrotu na aktywach czy zwrotu na kapitale.

Gwaltowno$¢ i obszerno$é kryzysu finansowego z lat 2007-2009 wskazuja, ze
wysokie zyski nie gwarantuja dlugookresowej stabilno§ci w sektorze bankowym.
W §lad za wysokg dochodowo§cig moga pojawic sie niespodziewane problemy wy-
nikajace z nadmiernego poziomu ryzyka, ktore nie jest odzwierciedlone w prze-
szacowanych wynikach finansowych. Uwzgledniajac powyzsze elementy, na pierw-
szy plan wysuwa sie pytanie, na ile precyzyjnie wyniki finansowe wspo6lczesnych
instytucji finansowych oddajg rzeczywisty poziom dochodu i ryzyka w biezacych
okresach. Kwestia ta jest bezposrednio zwigzana z problemem zarzgdzania docho-
dami (earnings management), obecnym zaréwno w instytucjach niefinansowych,
jak i finansowych.

*  Dorota Skala jest adiunktem w Katedrze Finansé6w Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadza-

nia Uniwersytetu Szczecifiskiego.
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Do proceséw zarzgdzania dochodami w bankach nalezy wygladzanie dochodéw
za pomocg rezerw, okreslane réwniez mianem tworzenia rezerw antycyklicznych
lub dynamicznego tworzenia rezerw (dynamic provisioning)!. Kwestia ta jest bar-
dzo szeroko dyskutowana na forum regulacyjnym i nadzorczym, poniewaz wigze
sie bezpoérednio z wyznaczaniem nowych norm kapitalowych dla bankéw i ograni-
czaniem procyklicznosci istniejgcych regulacji2. Negatywne skutki procykliczno$ci
dotychczasowych przepiséw uwidocznily sie w kryzysie finansowym lat 2007-2009
1 sg przedmiotem szerokich badan i konsultacji przy reformach regulacji kapitalo-
wych i norm rachunkowychs3.

W ponizszym artykule zawarto przeglad literatury z obszaru zarzadzania do-
chodami w instytucjach finansowych, systematyzujacy rozwazania teoretyczne
i wyniki badan empirycznych z ostatnich lat. Liczne dowody na wystepowanie zja-
wiska zarzgdzania dochodami w bankach, a w szczeg6lnosci wygtadzania dochodow
za pomoca odpisOw na rezerwy, wskazuja, ze analizy dochodowosci abstrahujace
od zarzadzania dochodami mogg by¢ obarczone powaznymi bledami. Ponadto, do-
chodowo§¢ banku w rozumieniu zysku netto moze odzwierciedlaé¢ przeszacowany
lub niedoszacowany poziom dochodéw za biezacy okres, w zaleznosci od momentu
cyklu kredytowego i cyklu koniunkturalnego.

Z badan tu przedstawionych wynika, ze zarzadzanie dochodami w bankach nie
jest tozsame z podobnymi procesami w instytucjach niefinansowych. W dziatalnosé
instytucji finansowych wpisane sg straty w portfelu kredytowym, a wygtadzanie do-
chodéw pozwala uwzglednié warto$é oczekiwang tych strat w biezacych wynikach
finansowych i widziane z takiej perspektywy jest oceniane pozytywnie. Tego rodza-
ju perspektywa sklania regulatoréow do rozwazania wprowadzenia obowigzkowych
narzedzi wygladzania dochodéw dla bankéw w ramach nowej polityki makroostroz-
no$ciowej*. Zarzgdzanie dochodami motywowane osigganiem prywatnych korzySci
przez menedzerow, takich jak wyzsze premie czy osobista reputacja, rozpatrywane
jest w literaturze jako kategoria ujemnie wplywajaca na warto$¢ banku i powinno
by¢ to uwzglednione w dyskusjach nad nowymi regulacjami.

L Por. np. E. Balla i A. McKenna, Dynamic Provisioning: A Countercyclical Tool for Loan Loss
Reserves, ,,Economic Quarterly”, 2009, 95 (4), s. 383-418.

2 J. Fillat i J. Montoriol-Garriga, Addressing the pro-cyclicality of capital requirements with a dy-
namic loan loss provisions system, Federal Reserve Bank of Boston, Quantitative Analysis Unit
Working Paper, QAU 10-4, 2010.

3 J. Saurina, Dynamic Provisioning — the Experience of Spain, Crisis Response no. 7, World Bank,
Public policy for the private sector, 2009.

4 Financial Stability Board, International Monetary Fund and Bank for International Settle-
ments Macroprudential Policy Tools and Frameworks, Progress Report to G20, 2011 oraz Fi-
nancial Stability Forum Report of the Financial Stability Forum on Addressing Procyclicality
in the Financial System, 2009.
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1. ZARZADZANIE DOCHODAMI W INSTYTUCJACH
NIEFINANSOWYCH I FINANSOWYCH - TE.O TEORETYCZNE

W literaturze fachowej mozna spotkaé¢ wiele definicji dochodowosci, ktorych
tre$¢ znaczeniowa nie jest jednorodna. Dochodowo$¢ rozumiana jest tu jako zy-
skowno$c¢ czy tez rentownos$é instytucji finansowej, majgca odbicie w poziomie
zyskow. Rentowno§¢ mozna zdefiniowa¢ jako ,,zdolnoéé do generowania zyskéow
z posiadanych érodkéw”?. Choé zestaw miar do oceny dochodowosci jest szeroki,
w literaturze empirycznej do najbardziej standardowych mierniké6w dochodowosci
nalezg wskazniki zwrotu na aktywach (ROA) i zwrotu na kapitale (ROE)®. Miarami
uzupelniajacymi moga by¢é wysoko$¢ marzy odsetkowej czy wskazniki kosztow do
dochodoéw, jednak w wiekszoSci prac wystepuje zysk netto.

Dochodowo$é banku nie jest rownoznaczna z jego efektywnoscia, ktéra moze
by¢ rozumiana jako maksymalizacja zysku przy zalozonych naktadach, lub mini-
malizacja nakladéw przy zalozonym poziomie zyskow. Efektywno$é moze dotyczyc
zar6wno banku jako instytucji, jak i pojedynczych transakeji lub grup transakcji
przeprowadzanych w banku’. Efektywno§é instytucji finansowych badana jest za
pomoca metod parametrycznych i nieparametrycznych (wéréd ktérych popularna
jest metoda DEA), szeregujacych instytucje na danym rynku w stosunku do insty-
tucji najefektywniejszej. Szerokie studia efektywnos$ci mozna znalezé w literaturze,
jednak wykraczajg one poza ramy niniejszego opracowania®.

Zarzgdzanie dochodowoscig (zwane rowniez zarzadzaniem wynikami) jest zja-
wiskiem szeroko opisanym w literaturze, zar6wno tej dotyczacej instytucji finanso-
wych, jak i niefinansowych®. W ujeciu ogélnym, zarzgdzanie dochodami sugeruje,
ze publikowane dochody podlegajg wczeSniejszej ingerencji zarzadzajacych, a wiec
,hie odzwierciedlajg w prawidlowy sposéb dochodéw ekonomicznych w kazdym
punkcie w czasie”19. W procesie zarzgdzania dochodami kluczowa role odgrywa
subiektywizm zarzadzajgcych, poniewaz przyjmuje sie, ze menedzerowie , wyko-
rzystuja swoj osad w raportowaniu finansowym (...) w celu wprowadzenia w btad

5 B. Guzik, Kanoniczne wskazniki rentowno$ci w wybranych bankach notowanych na Gieldzie
Papieréw WartoSciowych w Warszawie, ,Bank i Kredyt”, 2006.

6 Por. Ibidem, lub A. Micco, U. Panizza, M. Yanez, Bank ownership and performance. Does politics
matter?, ,Journal of Banking and Finance”, 2007, 31, s. 219-241.

7 Zréznicowane metody stuzgce do oceny efektywnosci transakeji zob.: M. Iwanicz-Drozdowska,
Zarzadzanie finansowe bankiem, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2010.

8 Wyczerpujacy przeglad badan efektywnosci instytucji finansowych mozna znalezé np.
w: A.N. Berger, D.B. Humphrey, Efficiency of financial institutions: International survey and di-
rections for future research, ,,European Journal of Operational Research”, 1997, 98, s. 175-212.

9 Patrz np. P Healy, J. Wahlen, A review of the earnings management literature and its implica-
tions for standard setting, ,,Accounting Horizons”, 1999, 13, s. 365-383.

10 AM. Goel, A.V. Thakor, Why Do Firms Smooth Earnings?, ,Journal of Business”, 2003, 76 (1),
s. 151-192.
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niektorych akcjonariuszy co do rzeczywistych wynikéw ekonomicznych w przed-
siebiorstwie, albo w celu wywierania wplywu na ustalenia umowne, zalezne od
publikowanych wynikéw finansowych”!l. Wygladzanie dochodéw jest szczegdlng
formg zarzadzania dochodami, w ktérej dochodzi do ,,miedzyokresowego wygla-
dzania publikowanych dochodéw w stosunku do dochodéw ekonomicznych: ma na
celu zmniejszenie wahan dochodéw w czasie”12.

Zarzadzanie dochodami w przedsiebiorstwach niefinansowych jest oceniane
negatywnie, poniewaz znieksztalca rzeczywiste wyniki ekonomiczne przedsie-
biorstwal3. Proces ten polega na przeszacowywaniu dochodéw w gorszych latach
lub/oraz niedoszacowywaniu ich w czasie lepszej koniunktury, w celu stworzenia
rezerw na poczet przyszlych okreséw. Zarzadzanie dochodami moze poprawic po-
strzeganie przedsiebiorstwa przez rynek kapitatowy, wplywaé¢ na nizsze koszty fi-
nansowania i szerszy dostep do mozliwosci finansowania, oraz generowac¢ zmiany
w ustaleniach umownych. Z drugiej strony, zarzgdzanie dochodami w instytucjach
niefinansowych jest badane pod katem teorii agencji, gdyz moze by¢ przeprowa-
dzane przez menedzeréw i akgjonariuszy wiekszoSciowych, aby wprowadzi¢ w biad
innych (mniejszo$ciowych) akcjonariuszy!4. Agenci (zarzadzajacy i akcjonariusze
wiekszo$ciowi) ingerujag w poziomy dochodowos$ci w celu maksymalizacji swoich
prywatnych korzySci, poczawszy od nadmiernej konsumpcji wewnetrznej i zbyt
wysokich premii, a skoniczywszy na unikaniu kar za negatywne wyniki zwigzane
z przedsiebiorstwem. Odstoniecie rzeczywistych wynikéw firmy mogloby prowadzié
do ukarania agentéw, ktérych prywatne korzysci uleglyby znacznej reduke;ji.

W zwiazku ze specyficznym charakterem dziatalnosci kredytowej prowadzonej
przez instytucje finansowe, ocena zjawiska zarzadzania dochodowoS$cig w bankach
jest odmienna od jednoznacznie negatywnego spojrzenia na te praktyki w przedsie-
biorstwach. Pomimo ze motywacje lezgce u podloza takiej polityki w bankach mogg
by¢ podobne do bodzcow kierujacych zachowaniem menedzeré6w w przedsiebior-
stwach niefinansowych, pojawiajg sie liczne dodatkowe kwestie usprawiedliwiajgce
czy wrecz wspierajagce wprowadzenie zarzgdzania dochodami w bankach.

W literaturze przyjmuje sie zalozenie, ze zarzadzanie dochodami w instytucjach
finansowych przybiera forme wygladzania dochodéw i wystepuje gtéwnie przy wy-
korzystaniu odpiséw na naleznoSci zagrozone!®. Odpisy na naleznoéci zagrozone
stanowig element rachunku wynikéw, ktéry bezposrednio wplywa na poziom re-

11 P Healy, J. Wahlen, A review of the earnings..., op. cit., s. 6.

12 A M. Goel, A.V. Thakor, Why Do Firms..., op. cit., s. 151.

13 C. Leuz, D. Nanda, P. Wysocki, Earnings management and investor protection: an international
comparison, ,Journal of Financial Economics”, 2003, 69, s. 505-527.

4 Ibidem.

15 Patrz m.in. M.B. Greenawalt, J.F. Sinkey, Bank Loan Loss Provisions and the Income-Smoothing
Hypothesis: An Empirical Analysis 1976-1984, ,Journal of Financial Services Research”,
1988, 1, s. 301-318 lub: A. Fonseca, F. Gonzalez, Cross-country determinants of bank income
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zerw na naleznoéci zagrozone (po stronie aktywow)6 oraz poziom zysku netto
(w rachunku wynikéw). W konsekwencji roczne obciazenia podatkowe sg réwniez
zalezne od poziomu odpisow. Réwnolegle odpisy na rezerwy w poSredni sposéb
ksztaltuja wielko$¢ kapitalow wlasnych banku, poprzez zmiany w poziomie zyskow
niepodzielonych, uzaleznionych od wysokosci zysku netto. Ponadto antycyklicz-
ne rezerwy, wykorzystywane na przyktad w bankach hiszpanskich, bezposrednio
wplywajg na wysokoéé kapitatu Tier 217. W zwigzku z tym, zmiany w poziomie
odpis6w na rezerwy nie powinny byé¢ rozpatrywane jedynie z konwencjonalne;j
perspektywy wiodacego elementu w zarzadzaniu ryzykiem kredytowym. Nalezy
uwzgledniaé je przy procesach zarzadzania dochodami, ale rowniez zarzgdzania
kapitalem i obciazeniami podatkowymi, jak i spelniania norm regulacyjnych doty-
czacych kapitalu i praktyk rachunkowych. Pomimo istniejgcych regulacji ostroz-
no§ciowych, dotyczacych wymaganych pozioméw rezerw na naleznoéci zagrozone
w bankach, wielu autoréw podkre§la role mocy decyzyjnej zarzadzajgcych insty-
tucjami finansowymi w okre§laniu poziomu odpiséw na dany rok!8. Badanie do-
chodowosci bankéw w oderwaniu od analizy zmian w odpisach, bedacych funkcjg
subiektywizmu zarzgdzajgcych, moze by¢ obarczone powaznymi bledami. Mene-
dzerowie staja bowiem w obliczu bezposrednich wyboréw miedzy poziomem odpi-
sow a dochodowoScig czy wielkoScig kapitalow wlasnych.

Obszarem silnie zwigzanym z badaniami dochodowosci i zarzadzaniem docho-
dami jest, wspomniane juz, zarzgdzanie kapitalem. Z jednej strony rezerwy na
nalezno$ci zagrozone ksztaltowane przez odpisy moga by¢ wykorzystywane w celu
minimalizacji strat banku w pojedynczych przypadkach niewyplacalnych kredyto-

smoothing by managing loan-loss provisions, ,Journal of Banking and Finance”, 2008, 32,
s. 217-228.

16 Nalezy podkresli¢, ze zar6wno w literaturze, jak i raportach finansowych bankéw wystepuje
niejednoznaczne nazewnictwo rezerw i odpiséw. W tej pracy przyjeto, ze: ,,odpisy na naleznosci
zagrozone” (loan loss provisions) to element rachunku wynikow, wskazujacy na réznice miedzy
utworzonymi i rozwigzanymi odpisami w danym okresie. Odpisy z danego okresu wliczajg sie
nastepnie do pozycji ,,rezerwy na naleznosci zagrozone” (specific loan loss reserves) w aktywach.
Przyjeta w tym artykule nazwa ,rezerwy na nalezno$ci zagrozone” ma wiele réwnorzednych
okreslen, w zaleznoSci od Zrddla: odpisy aktualizacyjne z tytulu utraty wartosci, skumulowane
odpisy aktualizacyjne, rezerwy celowe itp. Rezerwy te sa elementem redukujgcym wielko§é
kredytow brutto w aktywach. Osobng kategoria sg rezerwy na ogélne ryzyko bankowe (gene-
ral loan loss reserves) po stronie pasywow, mogace stanowié cze$é kapitalu, w zaleznosci od
regulacji kapitalowych. Jednak rezerwy na ogélne ryzyko bankowe tworzone sg zwykle jako
odpis z zysku i nie stanowig kosztu uzyskania przychodu (ponownie w zaleznoSci od regulacji
krajowych).

17 Ksiegowanie antycyklicznych rezerw bankéw hiszpanskich mozna przyréwnaé raczej do trak-
towania rezerw na ogélne ryzyko bankowe, niz rezerw na naleznos$ci zagrozone (patrz przypis
poprzedni).

18 Por. m.in. J.A. Bikker, PA.J. Metzemakers, Bank provisioning behaviour and procyclicality,
,HInternational Financial Markets, Institutions and Money”, 2005, 15, s. 141-157.
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biorcow. Z drugiej strony rezerwy stanowig rowniez swoisty bufor bezpieczenstwa
przeciwko fali probleméw z obstuga zobowigzan, ktora zwykle pojawia sie w czasie
gospodarczej dekoniunktury. W takich okresach kapitaly wilasne banku znajduja
sie pod presjg i sg wykorzystywane do pokrywania strat. W czasach recesji ,,jako§¢
aktywow banku spada, co zwieksza ekspozycje na ryzyko, a co za tym idzie, rosng
wymagania kapitalowe, dokladnie w momencie, w ktéorym nowy kapital staje sie
drozszy, lub, dla stabszych instytucji, po prostu nieosiggalny”!®. To moze prowa-
dzi¢ do ,,zapasci kredytowej” (credit crunch), kiedy banki sg zmuszone ograniczac
akcje kredytowa, jesli majg spetnia¢ wymagania kapitalowe?0. Zapasé kredytowa
poglebia negatywne konsekwencje recesji dla calej gospodarki i zaweza szanse na
szybki powrét na Sciezke wzrostu gospodarczego. Adekwatnie wysokie rezerwy
kredytowe pozwalaja na zmniejszenie presji, jakg banki odczuwajg w stosunku do
swoich kapitaléow wlasnych w czasach kryzysu, i umozliwiajg niezaktécone konty-
nuowanie akcji kredytowej2L.

Istotnym aspektem w relacji miedzy odpisami i rezerwami a kapitatem jest po-
krycie rezerwami tej czeéci kredytow, w ktorych nie wystgpita utrata wartosci, ale
jej pojawienie sie jest oczekiwane przez zarzadzajgcych, na podstawie wewnetrz-
nych modeli szacowania ryzyka. Wiekszo§¢ autorow wskazuje, ze rezerwy na na-
leznosci kredytowe powinny pokrywaé wartosé oczekiwang strat w portfelu kre-
dytow, opierajac sie na danych historycznych dotyczacych kredytéw niesptacanych,
modeli ryzyka kredytowego i szczegélowej analizie kredytowej biezgcego portfela.
Kapitaly wlasne banku winny stuzyé¢ pokrywaniu jedynie nieoczekiwanych strat
w portfelu kredytowym, stanowiac bufor bezpieczenstwa w stosunku do nieprzewi-
dywalnej czeéci dystrybucji strat kazdego banku?22. Ponownie pojawia sie tu jednak
element subiektywizmu zarzgdzajacych, jako ze zdefiniowanie czesci oczekiwanych
i nieoczekiwanych strat w portfelu kredytowym nie jest procesem czysto statystycz-
nym i w pewnej mierze zalezy od uznaniowosci menedzeréow. W przypadku duzych
1 czesto negocjowanych kredytow uznaniowo$c jest wyzsza i tworzenie rezerw prze-
biega na podstawie indywidualnych analiz, podczas gdy przy mniejszych i rzadziej
negocjowanych kredytach (np. kredytach konsumpcyjnych) uznaniowos¢ jest nie-
wielka, a podstawg tworzenia rezerw sg statystyczne modele wewnatrzbankowe?3.

Pomimo trudno§ci w precyzyjnym uchwyceniu wysokoS§ci oczekiwanych strat
w portfelach kredytowych, na forum regulacyjnym i akademickim trwa obecnie

19 Ibidem, s. 142.

20 E. Balla i A. McKenna, Dynamic..., op. cit.

21 Patrz L. Laeven, G. Majnoni, Loan loss provisioning and economic slowdowns: too much, too
late?, ,Journal of Financial Intermediation”, 2003, 12(2), s. 178-197.

22 Por. D. Kim, A.M. Santomero, Forecasting Required Loan Loss Reserves, ,Journal of Economics
and Business”, 1993, 45, s. 315-329, czy L. Laeven, G. Majnoni, Loan loss provisioning..., op. cit.

23 C-C. Liu, S. Ryan, The Effect of Bank Loan Portfolio Composition on the Market Reaction to and
Anticipation fo Loan Loss Reserves, ,Journal of Accounting Research”, 1995, 33(1), s. 77-94.
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dyskusja nad potrzebg uwzglednienia kategorii strat oczekiwanych (expected losses)
w procesie tworzenia rezerw. WezeSniejsze podejscie do strat, wynikajace glownie
z miedzynarodowych przepiséw rachunkowych (MSR 39), obejmowalo jedynie ka-
tegorie strat poniesionych (incurred losses). Rada Stabilno§ci Finansowej w swoim
raporcie z 2009 r. polecita wziecie pod uwage przez Rade Miedzynarodowych Stan-
dardéw Rachunkowosci (IASB) nowego podejscia do dokonywania odpisow przez
banki, ktore uwzgledni warto$¢ godziwg portfela kredytowego, oczekiwane straty
i antycykliczne tworzenie rezerw?¢. Niezgodno$é opinii co do momentu tworzenia
rezerw (dotyczaca w tym wypadku regulatoréw sektora bankowego i regulatoréow
z obszaru rachunkowosci) pokrywa sie z dyskusja przedstawiong ponize;j.

Regulacje i normy w zakresie rachunkowosci, zaro6wno na poziomie krajowym
jak i miedzynarodowym, odgrywajg istotng role w procesach zarzadzania docho-
dami. W literaturze pojawiajg sie prace, w ktorych analizowany jest wplyw zmian
standardéw rachunkowoSci na zarzgdzanie dochodami. Udowodniono, ze wplyw
zmian na poszczegélne banki moze by¢ rézny, a banki angazujace sie w zarzadzanie
dochodami we wezesniejszych okresach intensywniej wykorzystujg zmiany w stan-
dardach rachunkowych do ksztaltowania biezacego poziomu zysku netto?>.

W zwigzku ze swojg pozycja w rachunku wynikow, odpisy na rezerwy maja
réwniez wplyw na roczne obcigzenia podatkowe w bankach. Jednakze istniejace
badania empiryczne dowodza, ze odpisy nie sg raczej wykorzystywane do celow
zarzgdzania podatkami2?6. Niemniej jednak w zalezno$ci od stopnia, w jakim odpisy
na rezerwy ogélne i rezerwy na naleznoSci zagrozone mozna odlicza¢ od podatkéw
w ramach réznych systeméw regulacyjnych, poziomy rezerw mogg sie réznié2’.

Wystepowanie odpiséw na rezerwy w licznych aspektach dzialalnosci bankow
i konieczno$¢ dokonywania wyboréw pomiedzy odpisami a ryzykiem kredytowym,
dochodowoscig i regulacyjnym poziomem kapitalow powoduja, ze ocena zarzadza-
nia dochodami w bankach jest bardziej zlozona niz w przypadku przedsiebiorstw
niefinansowych. Odpisy stanowig nieodzowng czesé skladowg bankowego procesu
udzielania kredytow, co wyrazil Paul Volcker w swojej slynnej opinii, ze: ,Jesli
(bank) nie posiada pewnego udzialu ztych kredytow, oznacza to, ze nie istnigje
w tym biznesie”. Pewne jest, ze w kazdym banku nastepujg straty w portfelu kre-
dytowym w przyszlosci, podczas gdy przedsiebiorstwa nie majg podobnego me-
chanizmu generowania strat w swojej dziatalnosci. W zwigzku z tym, zarzgdzanie
dochodami w bankach nie musi wigzac¢ sie z checig ukrywania prawdziwych wyni-

24 Financial Stability Forum Report of the Financial..., op. cit.

25 A. Quagli, M. Ricciardi, The IAS 39-October 2008 Amendment as another opportunity of earn-
ings management: an analysis of the European banking industry, Working Paper, 2010.

26 Por. np. A. Beatty, S. Chamberlain, J. Magliolo, Managing Financial Reports of Commercial
Banks: The Influence of Taxes, Regulatory Capital, and Earnings, ,Journal of Accounting Re-
search”, 1995, 33(2), s. 231-261.

27 J.A. Bikker, PA.J. Metzemakers, Bank provisioning..., op. cit.
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kéw ekonomicznych. Korzystanie z okreséw wyzszych dochodéw w celu tworzenia
bufora rezerw, ktory moze byé wykorzystany podczas recesji, okre§lane jest mia-
nem ,o0szczedzania na ciezkie czasy”, ktore jest oceniane pozytywnie.

2. WYGLADZANIE DOCHODOW W BANKACH
A MOMENT TWORZENIA REZERW KREDYTOWYCH

Zjawisko wygladzania dochodéw w bankach za pomoca odpiséw na nalezno-
Sci jest tu analizowane z dwéch punktéow widzenia: momentu tworzenia odpisu
oraz motywacji, ktora lezy u podstaw tworzenia rezerwy. W pierwszym przypadku
kwestig sporng jest, czy odpisy powinny wybiega¢ w przyszlo$é i odzwierciedlac
oczekiwane straty (expected losses) w portfelu kredytowym, czy raczej odnosié sie
do biezacej jakosSci aktywow i pokrywaé jedynie straty poniesione (incurred losses),
co sugerujg przepisy rachunkowe. W drugim przypadku to motywacja dotyczaca
tworzenia odpiséw tworzy punkt odniesienia dla pozytywnej lub negatywnej oceny
wygladzania dochod6éw. Motywacja ostrozno§ciowa, wywodzgca sie z konserwatyw-
nego zarzadzania ryzykiem kredytowym i zwigzana z czynnikami zwiekszajacymi
warto§¢ banku, nie zawiera negatywnych implikacji. W sklad motywacji pozaostroz-
no$ciowej moga wchodzié takie elementy jak prywatne korzysci zarzadzajacych,
impulsy placowe lub bonusowe oraz nadmierna konsumpcja wewnetrzna. Jesli te
kwestie lezg u podstaw wygladzania dochodéw w bankach, proces ten oceniany jest
negatywnie i moze ujemnie wplywaé na warto$¢ banku.

Dyskusja na temat wygladzania dochodéw w kontekscie optymalnego momentu
tworzenia rezerw na naleznoSci zagrozone pozostaje nierozstrzygnieta. Z jednej
perspektywy podkresla sie nieprawidlowos$ci proceséw zarzadzania dochodami
i konieczno$¢ dokonywania jedynie biezacych odpisow (z rachunkowego punktu
widzenia), z wylgczeniem uznaniowos$ci menedzerow. W tym przypadku istniejace
rezerwy na naleznoS§ci zagrozone powinny pokrywac tylko te kredyty, ktore juz
nie sg splacane, albo ich niesplacalno§é¢ jest oczywista. W konsekwencji, wszel-
kie zmiany w odpisach na naleznoS§ci odzwierciedlajg jedynie biezace wydarzenia
ksztaltujgce jakosc portfela kredytowego, bez rezerw odktadanych na poczet prze-
widywalnych strat. Zwolennicy takiej polityki postuluja, ze dostarcza ona lepszej
informacji co do wydarzen w banku w kolejnych okresach. Podmioty zewnetrzne
otrzymuja obraz biezacej sytuacji banku w kazdym okresie i na tej podstawie for-
mujg oczekiwania dotyczace wydarzen przyszlych okreséow. Przy takim podejSciu
banki sg skoncentrowane na problemach biezagcych i nie uwzgledniajg przyszlych
wydarzen, nawet jeSli te wydarzenia sg przewidywalne. W konsekwencji, banki
charakteryzujace sie agresywnym i szybkim przyrostem portfela kredytowego nie
wykazujg przewidywalnych strat w portfelu kredytowym w przyszlych okresach w
swoich strumieniach biezgcych dochodow, utrzymujac niski poziom rezerw na na-
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lezno$ci zagrozone, do momentu, w ktorym kredyty przestang by¢ splacane. Tego
rodzaju zachowanie wplywa na wyzsza fluktuacje dochodéw, z wysokimi dochodami
w czasach boomu gospodarczego i prosperity danego banku, i bardziej dotkliwymi
stratami w dolnej czesci cyklu, gdy presje ekonomiczne sg wzmacniane przez we-
wnetrzne potrzeby banku w kontekscie tworzenia dodatkowych rezerw. Wskazanie
do tworzenia jedynie biezacych rezerw postuluje, aby widoczny byt peten rozmiar
strat banku wynikajacych z kryzysu ekonomicznego.

Wielu autoréw opowiada sie jednak za politykga wygtadzania publikowanych
dochodéw poprzez tworzenie rezerw uwzgledniajacych potencjalne straty portfela
kredytowego?®. Tego rodzaju perspektywa wskazuje, ze rezerwy powinny pokrywaé
oczekiwane, ale jeszcze niezrealizowane, pogorszenie jakoSci portfela, ktore moze
by¢ oszacowane na podstawie przeszlych doéwiadczen i danych historycznych.
W momencie, w ktéorym oczekiwane straty sg realizowane, nie wplywajg one juz
znaczaco na dochodowos$¢, poniewaz odpowiednie odpisy zostaly wcze$niej poczy-
nione. To podej$cie nazywane jest antycyklicznym (lub dynamicznym) tworzeniem
rezerw 1 jest jednym z wazniejszych postulatow dyskutowanych w ramach reform
miedzynarodowych regulacji kapitalowych?®. Pogorszenie jako§ci aktywow ma miej-
sce zwykle w czasie kryzyséw gospodarczych, w czasie ktoérych nastepuje spadek
dochodéw bankéw. Rezerwy utworzone wcze$niej stanowig bufor dla poziomu do-
chodowosci instytucji finansowych w takich czasach i pozwalajg zmniejszy¢ presje
na kapitaty wtasne3?. W nastepstwie spadku poziomu rezerw wykorzystanych w cza-
sie kryzysu, pojawia sie potrzeba tworzenia nowych odpisoéw, réwnolegle do odbicia
gospodarczego. Jest to szczegdlnie istotne przy zalozeniu, ze najwiekszy przyrost
portfeli jest w trakcie ozywienia gospodarczego, co wskazuje na prawdopodobienstwo
wystgpienia strat na takich kredytach w przysztosci. W konsekwencji dochody ule-
gaja wygladzaniu, jako ze wysokie zyski w czasach boomu sg pomniejszane poprzez
intensywniejsze tworzenie rezerw na poczet przyszlych strat, a spadek dochodow
w recesji fagodzony jest dzieki wcze$niejszym rezerwom. Konieczno$é procesu wy-
gladzania dochodéw ukazywana jest empirycznie, poprzez szacowanie negatywnych
konsekwencji zbyt pdznego tworzenia rezerw dla dochodowosci bankow3?,

Bank Hiszpanii wprowadzil obowigzek antycyklicznego tworzenia rezerw
(tzw. rezerwy statystyczne) w 2000 r., dokonujgc w 2004 r. pewnych reform w zwigz-
ku z wprowadzeniem Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczo$ci Finan-

28 Por. L.D. Wall, T'W. Koch, Bank Loan-Loss Accounting: A Review of Theoretical and Empirical
Evidence, Federal Reserve Bank of Atlanta Economic Review, 2000 lub A. Fonseca, F. Gonzalez,
Cross-country..., op. cit.

29 Financial Stability Board..., Macroprudential..., op. cit.

30 Patrz L. Laeven, G. Majnoni, Loan loss provisioning..., op. cit. oraz J.A. Bikker, PA.J. Metze-
makers, Bank provisioning..., op. cit.

31 L. Laeven, G. Majnoni, Loan loss provisioning..., op. cit.; E. Balla i A. McKenna, Dynamic...,
op. cit.
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sowej (MSSF). Implementacja rezerw antycyklicznych w wypadku bankéw hisz-
panskich byta szeroko dyskutowana i wcigz pojawiaja sie glosy, ze polityka rezerw
antycyklicznych nie jest w petni zgodna z MSSF32. Jednakze wyjatkowa pozycja
Banku Hiszpanii, ktéry moze ustala¢ przepisy rachunkowe dla poszczegélnych
bankow, umozliwita wprowadzenie rezerw antycyklicznych. Po kryzysie lat 2007-
2009 system hiszpanski uznawany jest za przyklad dla innych rynkéw i szeroko
dyskutowany na forum regulacyjnym i akademickim??. Wykorzystujgc mechanizm
hiszpanskich rezerw antycyklicznych, ukazano, ze gdyby system ten zastosowano
w bankach w Stanach Zjednoczonych przed kryzysem, to konieczno$¢ tworzenia
dodatkowych rezerw w latach 2007-2009 bytaby znacznie zredukowana3?,

Wielu autoréw uwaza, ze powodem zapasci kredytowej w czasach recesji nie jest
brak adekwatnych rezerw, ale normy kapitalowe stosowane przez wladze nadzor-
cze. Jesli banki tworzg rezerwy jedynie na biezgce straty kredytowe, pogorszenie
jakosci portfela powodowane czynnikami zewnetrznymi skutkuje potrzebg znacz-
nych dodatkowych rezerw i ogromng presjg na poziom kapitalow wlasnych. Jesli
regulatorzy pozwoliliby bankom utrzymywacé nizsze poziomy kapitalow wlasnych
w czasie recesji, lub dopuszczaliby wahania kapitalow wlasnych w czasie trwania
cyklu gospodarczego, to okresowe niedobory kapitalow wlasnych niekoniecznie po-
wodowalyby drastyczne ograniczenia w udzielaniu nowych kredytow.

Dyskusja na temat procyklicznos$ci wymogoéw kapitatowych zaostrzyla sie w cza-
sie ostatniego kryzysu finansowego 2007-2009, kiedy wiele bankéw stanelo w ob-
liczu powaznych niedoboréw kapitatowych, i postulowano, ze w takich czasach
regulacyjne wymogi kapitalowe powinny by¢ okresowo poluzowane. Nie mozna
wykluczyé mozliwoSci, ze tego rodzaju krétkookresowe obnizenie wymogéw kapi-
tatowych spowoduje w rzeczywistoSci wiekszy apetyt na ryzyko bankéw i wzmoc-
ni zagrozenie pokusa naduzycia, poniewaz instytucje finansowe zaczng liczy¢ na
regularne ,zwolnienia kapitalowe” w przyszloSci. Moze to wskazywac raczej na
konieczno§é wprowadzenia dodatkowych regulacji dotyczacych odpiséw, takich jak
antycykliczne rezerwy w bankach hiszpanskich, niz obnizania wymogéw kapita-
fowych. Regulacje wprowadzajace antycykliczne rezerwy spowodowalyby wieksza
efektywnosc istniejacych regulacji kapitalowych i zminimalizowalyby procykliczne
dziatanie tych ostatnich. Coraz czesciej wskazuje sie, ze ,,cykliczne niedobory kapi-
tatéw wlasnych w bankach mogg mie¢ Zrdodto nie tylko w regulacjach kapitatowych
opartych na ryzyku, ale przede wszystkim w braku regulacji polityki tworzenia
rezerw w bankach opartych na ryzyku”35.

32 J. Saurina, Dynamic..., op. cit.

33 Por. np. S. de Lis i A. Herrero, Dynamic provisioning — some lessons from existing experiences,
BBVA Research Working Paper 2010.

3¢ E. Ballai A. McKenna, Dynamic..., op. cit.

35 M. Cavallo, G. Majnoni, Do Banks Provision for Bad Loans in Good Times? Empirical Evidence
and Policy Implications, World Bank Policy Research Working Paper, 2619, 2001.
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Przeciwnicy tworzenia rezerw na poczet przyszlych okreséw wskazuja, ze takie
praktyki moga sankcjonowaé uznaniowo§é modyfikacji poziomu dochodéw i redu-
kowaé¢ poréwnywalno$¢ miedzy wynikami poszczegblnych instytucji. Zwolennicy
wygladzania dochodow postuluja, ze skutkuje ono doktadniejszym obrazem banku
dla podmiotéw zewnetrznych, jako ze uwzglednia on rzeczywistg dochodowo$c,
ktora powinna zawierac biezacg warto$¢ netto przyszlych, lecz przewidywalnych
strat kredytowych?6. W tym ujeciu banki winny utrzymywaé rezerwy na pozio-
mie odpowiadajgcym wartosci oczekiwanej kredytow, chociaz rzeczywiste straty
w portfelu mogg krétkookresowo odbiegaé¢ od oczekiwanych wartosci $rednich.
Tego rodzaju wahania spowodowane sg niemoznoscia precyzyjnego oszacowania
rzeczywistej funkcji dystrybucji ryzyka w kazdym momencie, skad wynikaé¢ moga
czasowe przesuniecia w tworzeniu odpisow?7.

3. WYGLADZANIE DOCHODOW Z PERSPEKTYWY MOTYWACJI
OSTROZNOSCIOWEdJ I POZAOSTROZNOSCIOWEJ
ZARZADZAJACYCH BANKAMI

Przy ocenie wplywu procesu zarzadzania dochodami na instytucje finansowe
analizowana jest rowniez motywacja, ktorg kierujg sie menedzerowie przy podej-
mowaniu decyzji o zarzadzaniu dochodem. Czynniki ksztaltujace decyzje o zarza-
dzaniu dochodami mozna podzieli¢ na dwie podstawowe grupy: elementy zwia-
zane z maksymalizacjg korzysci lub minimalizacjg ryzyka dla banku (motywacja
ostrozno§ciowa) oraz te wynikajgce z dbaloSci o prywatne korzySci menedzeréw
(motywacja pozaostroznosciowa).

Motywacja ostrozno$ciowa pojawia sie w wielu badaniach dotyczacych zarza-
dzania dochodami w bankach i bywa okre§lana mianem ,,0szczedzania na czarng
godzine” (saving for a rainy day)38. Wielu autoréw wskazuje, ze tego rodzaju prak-
tyka jest korzystna dla bankéw i powinna by¢ elementem konserwatywnej polityki
zarzadzania ryzykiem kredytowym3?,

Wychodzac z motywacji ostroznosciowej, praktyka wygladzania dochodéw moze
wynikac¢ z checi zarzadzajacych, aby zmieni¢ wycene rynkowg banku poprzez zmia-
ne oceny poziomu jego ryzykownosci%’. Jednym z najistotniejszych elementéw wy-
korzystywanych przy rynkowych ocenach ryzykownosci instytucji finansowych jest

36 Por. D. Kim, A.M. Santomero, Forecasting..., op. cit.

37 Ibidem.

38 M.B. Greenawalt, J.F. Sinkey, Bank Loan Loss Provisions..., op. cit.

39 Por. np. J.A. Bikker, PA.J. Metzemakers, Bank provisioning..., op. cit.; A. Fonseca, F. Gonzalez,
Cross-country determinants..., op. cit.

40 M.B. Greenawalt, J.F. Sinkey, Bank Loan Loss Provisions..., op. cit.; A. Fonseca, F. Gonzalez,
Cross-country determinants..., op. cit.
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zmienno$é dochodéw#!l. Ocena ryzyka bezposrednio wplywa na wycene akcji przez
inwestorow, a banki o mniej zmiennych poziomach dochodowo$ci uwazane sg za
bardziej stabilne. W zwigzku z tym, premia za ryzyko wymagana przez inwestorow
przy zakupie tych akgji jest nizsza, a wahania cen akcji mniejsze*2. Cheé osiggniecia
wyzszej wyceny rynkowej moze wigzac sie zaréwno z motywem ostrozno§ciowym
i maksymalizacjg korzysci z punktu widzenia wartosci banku oraz wszystkich jego
akcjonariuszy, jak i motywem pozaostrozno§ciowym, gdyz korzystniejsza wycena
rynkowa moze skutkowaé wyzszym wynagrodzeniem dla menedzerow.

W kontekScie postrzegania przedsiebiorstw przez rynek kapitalowy wygtadza-
nie dochodéw stanowi narzedzie sygnalizacyjne dla inwestorow. Jak wspomniano,
firmy ze stabilniejszymi strumieniami dochodéw wyceniane sg korzystniej. W nie-
ktorych podejSciach zaklada sie, ze inwestorzy oczekujg wygladzania i jego brak
jest negatywnym sygnatem dla rynku, obnizajagcym wycene spélki ponizej jej rze-
czywiste] wartosci®s.

W funkcjonowaniu wygladzania dochodéw, jako narzedzia sygnalizacyjnego
w motywacji ostrozno§ciowej, wiodaca role odgrywa jego bezposredni wplyw nie
tylko na cene akgcji, ale przede wszystkim na koszt finansowania. Elementem po-
Sredniczacym sg miedzy innymi ratingi zewnetrzne i wewnetrzne, ktére wyko-
rzystuja stabilno§é dochodow jako element oceny. Przedsiebiorstwa z wiekszymi
wahaniami dochodowosci ocenia sie, ze majg wyzsze prawdopodobienstwo ban-
kructwa, a w konsekwencji ich ratingi sg nizsze, a koszty finansowania wyzsze niz
w przypadku firm publikujgcych stabilne wyniki*4. Jesli te zalozenia sg spelnione,
proces wygladzania dochodéw stanowi w istocie czeS¢ procesu obnizania kosztow
i jako taki niewatpliwie zwigzany jest z motywacja ostroznosciows.

Wygladzanie dochodéw w ramach motywacji ostroznosciowej jest elementem
wplywajgcym na spetnienie wymogéw regulacyjnych i rachunkowych?®. Pierwszo-
planowg role odgrywajg tu wymogi adekwatnoéci kapitalowej, ktérych naruszenie
generuje wysokie koszty dla banku. Wygtadzanie dochodéw pomaga unikaé prze-
kraczania norm kapitatowych i pozwala bankom na niezakl6cone funkcjonowanie,
nawet w czasach kryzysow gospodarczych. Regulacje rachunkowe i przepisy po-
datkowe jednak nie zawsze dopuszczajag praktyke tworzenia rezerw na oczekiwane
straty, uwzgledniajgc fakt, ze odpisy stanowig koszt uzyskania przychodu i zmniej-

41 Patrz np. na miary ryzyka wykorzystywane w L. Laeven, R. Levine, Bank governance, regula-
tion and risk ta king, ,Journal of Financial Economics”, 2009, 93, s. 259-275 oraz w L. Lepetit,
E. Nys, P. Rous, A. Tarazi, Bank income structure and risk: An empirical analysis of European
banks, ,Journal of Banking and Finance”, 2008, 32, s. 1452-1467.

42 R.A. Lambert, Income Smoothing as Rational Equilibrium Behavior, ,The Accounting Review”,
1984, 59 (4), s. 604-618.

43 AM. Goel, A.V. Thakor, Why Do Firms..., op. cit.

44 Ibidem.

45 M.B. Greenawalt, J.F. Sinkey, Bank Loan Loss Provisions..., op. cit.
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szajg baze podatkowa. Jednakze w niektorych krajach, jak np. Hiszpania, Portu-
galia, Francja czy Holandia, pewne elementy antycyklicznego tworzenia rezerw
i uwzgledniania oczekiwanych strat sg regulacyjnie przewidziane, a w niektérych
przypadkach wrecz rekomendowane?.

Zarzadzanie dochodami wystepuje nie tylko w czasie regularnej dziatalnoSci
przedsiebiorstw, ale jest szczegélnie istotne przed przelomowymi wydarzeniami,
takimi jak debiuty gieldowe czy emisja nowych akcji‘’. W takich przypadkach wy-
stepuje raczej jednostronne zarzgdzanie zyskiem, czyli zawyzanie wynikow finan-
sowych i ukrywanie strat. W sektorze bankowym czesto spotykane jest zarzgdzanie
poziomem rezerw przed fuzjami i przejeciami, gdzie po uplywie pewnego czasu
nowi wlasciciele zmuszeni sg tworzy¢ dodatkowe rezerwy na naleznosci zagrozo-
ne, ktore byly ukrywane podczas przeprowadzania analiz due dilligence. Z drugiej
strony przedsiebiorstwa mogg zaniza¢ swoje wyniki, gdy starajg sie o pomoc ze
strony instytucji centralnych lub rzadu, w postaci subwencji czy pomocy kapitato-
wej*8. Kwestia ta jest szczegdlnie istotna i powinna byé przedmiotem badan empi-
rycznych w kontek§cie wysokiej pomocy instytucjonalnej dla sektoréw bankowych
w czasie kryzysu finansowego 2007-2009.

Na pograniczu motywacji ostroznosciowej i pozaostroznosciowej lezy wyglta-
dzanie dochod6éw analizowane w kontekscie teorii agencji. Zarzadzanie poziomem
zysku maksymalizuje korzy§ci menedzerow (agenta), ale jest spowodowane zache-
tami ze strony akcjonariuszy wiekszo$ciowych (pryncypata), ktérzy uwazajg, ze
stabilniejsze strumienie zysk6w pozytywnie wplywajg na ceny akcji*®. Wygtadza-
nie dochodéw pozwala akcjonariuszom i menedzerom na ukrywanie rzeczywistych
konsekwencji ryzykownych zachowan bankéw i utrzymywanie wysokich poziomow
dywidend, a przy okazji ochrone bazy kapitalowej przed drenazem na wypadek
recesji. W ujeciu teoretycznym dotyczacym przedsiebiorstw udowodniono, ze wy-
gladzanie dochodéw moze by¢ zachowaniem Pareto-optymalnym, zaréwno dla ak-
cjonariuszy, jak i dla menedzer6w>°.

Zr6znicowane podejScie do wygtadzania dochodéw pojawia sie w kontekscie
uczestnictwa akcjonariuszy w tym procesie. Oczywiste jest, ze wygladzanie dzieje
sie za wiedzg i zgodnie z wolg zarzadzajacych, jednak nie osiggnieto kompromisu
przy ocenie, czy akcjonariusze sg réwniez czescig takich decyzji czy raczej dzieje
sie to bez ich wiedzy®!. Niektére modele zakladajg, ze menedzerowie samowolnie
dokonuja korekt wynikoéw, a akcjonariusze nie sg Swiadomi ich nieprawdziwoSci

46 JA. Bikker, PA.J. Metzemakers, Bank provisioning..., op. cit.

47 P. Healy, J. Wahlen, A review..., op. cit.

48 Ibidem.

49 M.B. Greenawalt, J.F. Sinkey, Bank Loan Loss Provisions..., op. cit.

50 R.A. Lambert, Income Smoothing..., op. cit.

51 Zagadnienie to szczegélowo przedstawiajg P. Healy, J. Wahlen, A review..., op. cit., zar6wno dla
instytucji finansowych, jak i niefinansowych.
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i uwazajg je za precyzyjne odzwierciedlenie biezgcej sytuacji finansowej przed-
siebiorstwa. W innych teoriach akcjonariusze zdajg sobie sprawe z wygladzania
dochodéw przez menedzeréw i odpowiednio optymalizujg swoja polityke wobec za-
rzadzajgcych. Widoczne sg roéwniez opinie, ze akcjonariusze nie tylko zdajg sobie
sprawe z wygladzania dochodéw, ale wrecz narzucaja taka polityke zarzadzajacym,
wierzac, iz spowoduje ona osiaganie wyzszych korzysci (bardziej stabilne lub wyz-
sze ceny akgji)®2.

Motywacja pozaostroznos$ciowa pojawia sie implicite w badaniach dotyczacych
zarzgdzania dochodami w przedsiebiorstwach niefinansowych. Proces ten jest oce-
niany negatywnie raczej ze wzgledu na przypisywang menedzerom che¢ maksy-
malizacji korzySci osobistych, niz z uwagi na udowodnione empirycznie zwigzki
miedzy zarzadzaniem dochodami a nizszg wartoScig przedsiebiorstwa czy gorsza
dtugoterminowsg zyskownoscig?®s.

Jednym z element6éw pozaostroznosciowych jest czerpanie korzySci przez mene-
dzeréw poprzez zmniejszenie prawdopodobienstwa utraty pracy, ktore jest bezpo-
§rednio zwigzane z biezgcymi poziomami dochodowosci banku i oceng jej stabilno-
§ci®4, Utrzymanie stanowiska pracy jest wymieniane w literaturze obok motywacji
zwiazanych z wynagrodzeniem, istotng role odgrywa réwniez walka o reputacje
osobistg zaréwno w oczach akcjonariuszy, jak i zewnetrznych inwestorow.

Motywacja pozaostrozno§ciowa, kierujgca dzialaniami zarzgdzajgcych, jest
trudna do oddzielenia od motywacji ostroznos$ciowej, w kontekScie maksymalizacji
wartoSci firmy dla akcjonariuszy. Wiele teorii zaklada, ze wygladzanie dochodéw
wplywa pozytywnie na interesy menedzeréw, poniewaz maksymalizuje rowniez
uzyteczno§é akcjonariuszy. ,,Zarzadzajacy wybiera takg strategie zarzgdzania wy-
nikami, ktora maksymalizuje jego oczekiwane wynagrodzenie, biorgec pod uwage
wplyw publikowanych wynikow na percepcje akcjonariuszy, a co za tym idzie na
poziom jego wynagrodzenia”®. Z wiekszosci badan wynika, ze gléwng korzyécig
osobistg dla menedzer6w, plynaca z wygladzania dochodo6w, jest pozytywny wplyw
stabilnych zyskéw na wynagrodzenie®. Moze by¢é to spowodowane uzaleznieniem
gléwnych sktadnikéw regularnego wynagrodzenia od utrzymywania stabilnego
poziomu dochodowosci, jednak w wiekszoSci wypadkéw dotyczy zwigzku miedzy
ruchomymi cze$ciami pensji, czyli premiami i bonusami, a stabilnoscig zyskow.

Wskazuje sie rowniez na korzysci dla menedzeréw plynace z prywatnej kontroli
jakag moga sprawowacé, korzystajac z informacji niedostepnych dla innych, w tym

52 R.A. Lambert, Income Smoothing..., op. cit.; AM. Goel, A.V. Thakor, Why Do Firms..., op. cit.

53 Por. R.A. Lambert, Income Smoothing..., op. cit.; C. Leuz, D. Nanda, P. Wysocki, Earnings
management..., op. cit.

54 AM. Goel, A.V. Thakor, Why Do Firms..., op. cit.

55 Ibidem.

5 Ibidem oraz J.A. Bikker, PA.J. Metzemakers, Bank provisioning..., op. cit.; C.-C. Liu, S.G. Ryan,
The Effect of Bank Loan Portfolio..., op. cit.; P. Healy, J. Wahlen, A review..., op. cit.
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akcjonariuszy. Tego rodzaju prywatna kontrola dostepna zarzgdzajgcym moze ob-
nizaé¢ warto$é przedsiebiorstwa dla akcjonariuszy®’. Ponadto, niedostepnos$é pet-
nej informacji dla akcjonariuszy, szczegélnie przy wydarzeniach negatywnych, jak
np. spadek dochodowosci, powoduje, ze menedzerowie sg w stanie unikna¢ takich
reperkusji, jak utrata pracy czy ruchomych sktadnikéw wynagrodzenia®8. Poprawa
regulacji i nadzoru bankowego, prowadzace do wiekszej przejrzystosci w bankach,
mogag wplynaé na obnizenie stopnia eksploatowania kontroli prywatnej przez me-
nedzer6éw i bodzcow zachecajacych do wygltadzania dochod6w.

W wielu pracach ostatnich lat pojawia sie odmienna ocena procesu wygltadza-
nia dochodéw, w zalezno§ci od motywacji. Wygtadzanie w celu tworzenia buforu
bezpieczenstwa na przyszlo§é lub poprawy wyceny rynkowej banku traktowane
jest przychylnie, podczas gdy czerpanie prywatnych zyskéw ze stabilniejszych
poziomow zyskow niesie przestanie negatywne. W pracach nie pojawia sie szaco-
wanie rozmiar6w negatywnego wplywu motywacji pozaostroznosciowej na warto§é
bankéw, gdyz jej istnienie i zakres jest trudny do uchwycenia. Negatywna interpre-
tacja tej motywacji ma wiec charakter opisowy.

Nalezy jednak rozwazy¢, czy koncentracja na motywacji prowadzacej do wygta-
dzania zyskéw jest potrzebna. By¢ moze wieksza uwage nalezy po$wieci¢ wyzna-
czeniu optymalnego poziomu rezerw na naleznoS§ci zagrozone, uwzgledniajacego
oczekiwane straty w portfelu kredytowym i mozliwe kryzysy gospodarcze, czyli
wprowadzeniu antycyklicznych rezerw wzorem Banku Hiszpanii. Jesli to pociggnie
za sobg wygladzanie dochodéw w stosunku do cykli kredytowych i koniunktural-
nych, a przy okazji wygeneruje pozytywne skutki dla akcjonariuszy oraz zarzg-
dzajacych bankami, to nie musi oznaczaé, ze jest to zjawisko negatywne. Nalezy
upewnic sie jednak, ze menedzerowie nie bedg eksploatowa¢ mozliwosci tworzenia
antycyklicznych rezerw w celu maksymalizacji wlasnych korzysci kosztem docho-
dowosci czy wartosci banku. W tym konteks$cie oddzielenie ostroznoSciowej i po-
zaostroznosciowej czesci wygladzania dochodéw w bankach wydaje sie kluczowe.

4. ZARZADZANIE DOCHODAMI W BANKACH
W SWIETLE WYNIKOW BADAN EMPIRYCZNYCH

W empirycznych analizach zarzadzania dochodami w bankach wykorzystywa-
ne sg dwa podstawowe podejScia badawcze. Pierwszym jest analiza wygtadzania
dochodoéw, czyli zwigzku pomiedzy dochodem przed odpisami a poziomem odpiséw

57 A. Fonseca, F. Gonzalez, Cross-country determinants..., op. cit.

58 C.-H. Shen, H.-L. Chih, Investor protection, prospect theory, and earnings management: An
international comparison of the banking industry, ,,Journal of Banking and Finance”, 2005, 29,
s. 2675-2697.
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w bankach, w réznorodnych specyfikacjach i przy wykorzystaniu szerokiej gamy
zmiennych kontrolnych. Drugi kierunek opiera sie na zalozeniu, ze dystrybucja
dochodow i strat w przedsiebiorstwach powinna mie¢ okre§lone wlasciwosci, a re-
gularne odstepstwa od tego rozkladu sugerujg proces zarzadzania dochodami.

W wiekszos$ci badan empirycznych dotyczacych zarzadzania dochodami w in-
stytucjach finansowych stosowana jest pierwsza metoda, analizujaca sile i istot-
nos$c statystyczng zwigzku miedzy dochodem przed odpisami a wysokosScig odpisow
w banku, uwzgledniajgc réznorodne zmienne kontrolne. Konwencjonalna postac
funkcyjna, zaproponowana przez Greenawalta i Sinkey’a i modyfikowana w kolej-
nych badaniach, zawiera zmienng zalezng w postaci odpisé6w na naleznoSci z bieza-
cego roku, a gléwng zmienng obja$niajgcg jest dochdéd przed odpisami®®. Réwnanie
uwzglednia zmienne kontrolne dotyczgce wlasciwosci banku, takie jak wielkos$é
aktywow, udzial kredytéw w aktywach czy kompozycje portfela kredytowego, a ze-
wnetrzne zmienne kontrolne odzwierciedlajg warunki makroekonomiczne, takie
jak wzrost gospodarczy czy inflacja. Przy estymacji modelu istotny statystycznie
i pozytywny zwigzek miedzy dochodem przed odpisami a poziomem odpiséw w ko-
lejnych latach wskazuje na zjawisko wygladzania dochodéw. Oznacza to, ze w la-
tach prosperity i wysokich dochodéw banku tworzone sg stosunkowo wysokie rezer-
wy, a spadek dochodu powoduje spadek odpiséw. Obecnos$é¢ kontrolnych zmiennych
makroekonomicznych pozwala na ukazanie relacji miedzy dochodem a odpisami,
uwzgledniajgc pewien moment cyklu gospodarczego, czyli w warunkach okreslonej
koniunktury dla dziatalnoéci bankowej.

Wyniki badan empirycznych dotyczacych zwigzku miedzy dochodem a odpisami
nie sg jednoznaczne, jednak wiekszo§¢ badan z ostatnich lat dowodzi istnienia wy-
gladzania dochodéw dla réznych grup bankéw i zdywersyfikowanej grupy krajow.

W badaniach wykorzystujacych wyniki finansowe bankéw ze starszych cykli
koniunkturalnych, sprzed wprowadzenia pierwszej umowy bazylejskiej, wyniki
sg zroznicowane. Badania bankéw amerykanskich z lat 1976-1984 potwierdzaja
wygltadzanie dochodéw®’, podobnie jak analizy dtuzszych szeregéw danych z lat
1971-1991, ze szczegblnie wyraznym wygladzaniem dokonywanym przez male, zy-
skowne banki®!. Analiza wygltadzania na prébie bankéw amerykanskich z krétszym
okresem (1985-1989) prowadzi do zakwestionowania tego zjawiska®2, podobnie jak

59 M.B. Greenawalt, J.F. Sinkey, Bank Loan Loss Provisions..., op. cit.

60 Ibidem.

61 J.H. Collins, D.A. Shackelford, J. M. Wahlen, Bank Differences in the Coordination of Regulatory
Capital, Earnings and Taxes, ,Journal of Accounting Research”, 1995, 33(2), s. 263-291.

62 A. Beatty, S. Chamberlain, J. Magliolo, Managing Financial Reports of Commercial Banks: The
Influence of Taxes, Regulatory Capital, and Earnings, ,,Journal of Accounting Research”, 1995,
33(2), s. 231-261.
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nieco pézniejsze badania (1986-1995), uwzgledniajace wplyw regulacji pierwszej
umowy bazylejskiej®3.

W analizach dotyczacych polityki instytucji finansowych w kolejnych cyklach
koniunkturalnych wygladzanie dochodéw wystepuje jako powszechne zjawisko na
wielu rynkach. Banki krajow G10 sg mocno zaangazowane w wygltadzanie docho-
déw i dzialajg silniej antycyklicznie niz w krajach rozwijajacych sie (spoza G10),
w ktorych wysokie odpisy sg szczegdlnie powigzane z okresami recesji gospodar-
czych®t. Podobne wyniki osiggnieto na miedzynarodowej prébie bankéw, gdzie
w okresach dekoniunktury banki muszag tworzy¢ dodatkowe rezerwy, pomimo
udowodnionego wygtadzania dochod6w®.

Wygtadzanie dochodéw pokazano w literaturze w réznorodnych specyfikacjach:
dla dochodowych bankéw z duzym udzialem kredytéw detalicznych®®, bankéw
z 29 panstw OECD za lata 1991-2001%7, bankéw wtoskich za lata 1985-200268
i bankéw hiszpanskich za lata 1986-20025%, oraz bankéw z szerokiej proby mie-
dzynarodowej (40 krajéw poza USA) w latach 1995-20027,

Powyzsze wspolczesne modele wygladzania dochodéw wprowadzajg dodatkowe
lub alternatywne zmienne kontrolne do modelu Greenawalta i Sinkey’a, zaréwno
dla sytuacji wewnatrzbankowej, jak i otoczenia makroekonomicznego. Wielu au-
toré6w uwzglednia roczny przyrost kredytow jako zmienng kontrolng wewnetrznej
sytuacji banku™. Pozwala ona dodatkowo ocenié procykliczno$é polityki kredyto-
wej banku. Oczekiwany kierunek zwigzku wzrostu kredytéw z biezgcymi odpisami
powinien by¢ pozytywny, gdyz przy antycyklicznej polityce fali ekspansji kredy-
towej winno towarzyszy¢ zwiekszone tworzenie rezerw. Je§li poziom rezerw ma
by¢ adekwatny do wartosci oczekiwanej strat w portfelu kredytowym, to fakt,
ze najwiecej zlych kredytéw udzielanych jest w czasie boomu kredytowego, powi-
nien sklaniaé szybko rosngce banki do réwnoczesnego budowania zwiekszonych
buforéw bezpieczenstwa. Badania empiryczne dowodza, ze w niektorych specyfika-

63 A.S. Ahmed, C. Takeda, S. Thomas, Bank loan loss provisions: a reexamination of capital mana-
gement, earnings management and signalling effects, ,Journal of Accounting and Economics”,
1999, 28, s. 1-25.

64 M. Cavallo, G. Majnoni, Do Banks Provision..., op. cit.

65 L. Laeven, G. Majnoni, Loan loss provisioning..., op. cit.

66 C.-C. Liu, S.G. Ryan, Income Smoothing over the Business Cycle: Changes in Banks’ Coordi-
nated Management of Provisions for Loan Losses and Loan Charge-Offs from the Pre-1990 Bust
to the 1990s Boom, ,,The Accounting Review”, 2006, 81 (2), s. 421-441.

67 J.A. Bikker, PA.J. Metzemakers, Bank provisioning behaviour..., op. cit.

68 M. Quagliariello, Banks* riskiness over the business cycle: a panel analysis on Italian interme-
diaries, ,Applied Financial Economics”, 2007, 17, s. 119-138.

69 D. Perez, V. Salas, J. Saurina, J. Earnings and Capital..., op. cit.

70 A. Fonseca, F. Gonzalez, Cross-country determinants..., op. cit.

L Ibidem.
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cjach zwigzek miedzy przyrostem kredytowym a odpisami jest jednak negatywny2.
W takich wypadkach moze oznaczac to, ze mimo pewnego wygladzania dochodow,
poziom tworzonych rezerw moze okazac sie niewystarczajacy. Ekspansji portfela
kredytowego nie towarzyszy bowiem konserwatywne zarzgdzanie poziomem re-
zerw, co wskazuje na silny potencjal procyklicznosci.

W procesie wygladzania dochodow istotna jest relacja odpiséw nie tylko do cyklu
kredytowego, ale rowniez do cyklu gospodarczego. Z jednej strony, istotna jest za-
lezno$¢ miedzy koniunkturg wewnatrzbankowa a odpisami, tak aby przy ostroznej
polityce kredytowej banki korzystaly z okreséw wyzszych dochodéw do tworzenia
rezerw. Z drugiej strony, taka polityka musi rowniez uwzglednia¢ warunki makro-
ekonomiczne, aby poprawnie szacowac oczekiwane straty w portfelu kredytowym.
Opisywane badania empiryczne jednoznacznie dowodza, ze istnieje silna procy-
kliczno$é odpiséw w stosunku do cykli koniunkturalnych?. Kontrolujgc zmien-
ne wewnatrzbankowe, estymacja modeli wygladzania na réznorodnych prébach
bankéw wskazuje na istotng statystycznie negatywna relacje miedzy odpisami
a wzrostem gospodarczym. W czasach sltabszej koniunktury makroekonomiczne;j
odpisy rosng, a ozywienie gospodarcze wplywa na mniej ostrozng polityke rezerw,
choé¢ to w czasach boomu gospodarczego kredyty udzielane sg masowo, a kredy-
tobiorcom o nizszej wiarygodnoSci kredytowej latwiej jest uzyskac finansowanie.

Druga rzadziej wykorzystywang metodg analiz zarzadzania dochodami jest oce-
na dystrybucji dochodéw instytucji finansowych. Na rynku kapitalowym istnieje
tendencja do publikowania wynikéw lepszych niz pewne warto$ci odniesienia, czyli
np. zyski z poprzednich lat, wzrost przychodéw z poprzednich lat czy tez ocze-
kiwania analitykow. Tego rodzaju ,bicie rekordéw” moze rowniez prowadzié do
wygtadzania dochodéw i jest udowodnione empirycznie™.

Przy analizie dystrybucji dochodéw uwzgledniane sg nieregularnosci w poblizu
punktéw odniesienia, takich jak zerowy poziom zysku netto, czy tez zerowa zmiana
dochodu netto w ujeciu rocznym. Badania dowodza, ze inwestorzy analizujg zyski
lub zmiany zyskow nie w stosunku do warto$ci nominalnych, ale w stosunku do re-
latywnych punktéw odniesienia’. Ponadto wzrost uzytecznosci jest najwiekszy, gdy
nastepuje zmiana z warto§ci negatywnych na pozytywne, przekraczajac prog odnie-
sienia. Dla spétek na rynku kapitalowym oznacza to korzysci przy publikowaniu

72 Por. np. L. Laeven, G. Majnoni, Loan loss provisioning..., op. cit.

73 Ibidem oraz A. Fonseca, F. Gonzalez, Cross-country determinants..., op. cit.; J.A. Bikker,
PA.J. Metzemakers, Bank provisioning behaviour..., op. cit.; M. Quagliariello, Banks‘ riski-
ness..., op. cit.

74 S. Bornemann, T. Kick, C. Memmel, A. Pfingsten, Are banks using hidden reservesto beat earn-
ings benchmarks? Evidence from Germany, Deutsche Bundesbank Discussion Paper, Series 2
,Banking and Financial Studies”, 2010, 13 oraz A. Beatty, S. Chamberlain, J. Magliolo, Manag-
ing Financial Reports..., op. cit.

75 C.-H. Shen, H.-L. Chih, Investor protection..., op. cit.
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wynikow, ktore sg lepsze niz oczekiwane przez rynek, lub lepsze niz w poprzednim
okresie. Badania empiryczne dowodza, ze istnieje tendencja do czestszego wyste-
powania niewielkich zyskéw niz niewielkich strat w przedsiebiorstwach zaréwno
finansowych, jak i niefinansowych oraz, ze niskie pozytywne zmiany w dochodzie
sg obserwowane cze$ciej niz zmiany negatywne, co przeczy rownorzednemu praw-
dopodobienstwu wystapienia niewielkich strat, jak i niewielkich zyskow na koniec
okresu. W instytucjach finansowych wygladzanie dochodéw wykorzystywane jest
do unikania oglaszania strat, a w mniejszym stopniu réwniez do unikania publi-
kacji nizszych zyskéw niz w latach ubiegtych.

Wygladzanie dochodéw pojawia sie dopiero po osiggnieciu pewnego minimalne-
go progu dochodowosci. Przy niskich zyskach lub niewielkich stratach zarzadzajacy
czesto decyduja sie na ogloszenie zawyzonych strat, czyli de facto utworzenie re-
zerw na poczet przyszlych okreséw, co spowoduje mozliwo$é ogloszenia wyzszych
zyskow w przysztosci”’. Zwigzane jest to z psychologicznym zjawiskiem niecheci do
strat (loss-aversion), udowodnionym w teorii perspektywy, ktéra bywa stosowana
do analizy zarzadzania dochodami’™. Samo ogloszenie strat na rynku powoduje
znaczny spadek cen akcji, niekoniecznie wprost proporcjonalny do rozmiaru strat.
Nieche¢ inwestoréw w stosunku do niewielkich strat jest znacznie silniejsza niz
docenienie niewielkich zyskow, stad tendencja do kumulowania matych strat i jed-
norazowego publikowania wysokich negatywnych wynikéw. Publikacja wysokich
strat ma réwniez miejsce przy zmianie kierownictwa lub akcjonariatu banku, gdzie
wyniki poprzednikéw bywajg zanizone, w celu wykazania pozytywnego wplywu
nowego kierownictwa na poprawe dochodowosci banku.

Istotng role w tych procesach zarzadzania dochodami odgrywac moze struktura
akcjonariatu, a banki o rozproszonym akcjonariacie gietfdowym wykazujg dluzsze
szeregi czasowe wzrostow zysku 1 mniejszg liczbe spadkéw dochodowosci™. Tego
rodzaju przedsiebiorstwa sg wyceniane korzystniej przez rynek kapitalowy, a me-
nedzerowie uwzgledniajg to przy zarzgdzaniu wynikami®.

PODSUMOWANIE

W artykule niniejszym pokazano, ze specyfika dziatalnos$ci bankéw wplywa na
odmienno$¢ zarzadzania dochodami w instytucjach finansowych. W dziatalno§é
kredytowg bankéw wpisane jest wysokie prawdopodobienstwo strat, ktore oddzia-

76 Ibidem.

77 P. Healy, J. Wahlen, A review..., op. cit.

78 D. Burgstahler, I. Dichev, Earnings management to avoid earnings decreases and losses,
,Journal of Accounting and Economics”, 1997, 24, s. 99-126.

7 A. Beatty, S. Chamberlain, J. Magliolo, Managing Financial Reports..., op. cit.

80 C.-H. Shen, H.-L. Chih, Investor protection..., op. cit.
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tuje na wyniki finansowe poprzez konieczno$é¢ tworzenia odpiséw na rezerwy. Pro-
cesy wygladzania dochodow zalezg w duzej mierze od momentu tworzenia rezerw
kredytowych, czy w sposéb odzwierciedlajacy jedynie biezace straty portfela (brak
wygladzania) czy tez uwzgledniajgcy straty oczekiwane (wygladzanie). W litera-
turze spotykamy zrdéznicowane traktowanie tego procesu, w zaleznosci od tego,
czy zarzadzanie odpisami powodowane jest motywami ostrozno$ciowymi (ocena
pozytywna) czy tez motywami pozaostroznoSciowymi (ocena negatywna). Tymcza-
sem, uwzgledniajgc doswiadczenia bankow plynace z kryzysu finansowego w latach
2007-2009, kluczowe znaczenie ma adekwatne dostosowanie poziomu rezerw do
wartoSci oczekiwanych strat w portfelu. W ten sposéb kapitaty wtasne banku beda
zabezpieczeniem jedynie dla nieoczekiwanej czesci dystrybucji strat, a w czasie
dekoniunktury prawdopodobienstwo wystapienia zapasci kredytowej w gospodarce
bedzie mniejsze. W dobie dyskusji nad ksztattem przyszlych regulacji kapitatowych
nalezy uwzgledni¢ znaczacg role rezerw kredytowych i wygtadzania dochod6éw jako
elementéw mogacych ostabi¢ lub wzmocnié procykliczny charakter wymogéw ka-
pitatowych.

Wyniki badan empirycznych z ostatnich lat, prowadzone na prébach miedzy-
narodowych bankéw (z rynkéw rozwinietych i rozwijajacych sie), wskazuja, ze wy-
gladzanie dochodow przez zarzadzajacych bankami jest zjawiskiem powszechnym.
Jest ono potwierdzone zaréwno za pomocg modeli analizujgcych zwigzki miedzy
odpisami a dochodem przed odpisami, jak i analiz dystrybucji dochod6w i strat oraz
zmian w dochodach bankéw. Wezesniejsze tworzenie rezerw na oczekiwane straty
kredytowe tagodzi negatywny wplyw recesji gospodarczych i zmniejsza niebezpie-
czenstwo wystapienia zapasci kredytowej. Proces wygladzania nie eliminuje jed-
nak procyklicznos$ci rezerw w stosunku do cykli koniunkturalnych i kredytowych.
Istotne jest zbadanie zrodel procyklicznoSci i ocena mozliwosci jej zredukowania na
bazie stosownych regulacji. Je§li jej przyczynag jest niemozno§é oszacowania ocze-
kiwanych strat, zasadne wydaje sie zaostrzenie wymogoéw kapitatowych. Przyszle
regulacje powinny obejmowaé¢ rowniez bodZce promujace wygladzanie dochodéw,
by wykluczy¢ opér zarzadzajacych przed tworzeniem wczeSniejszych rezerw wy-
wolany grozba naruszania ich intereséw wlasnych. Potencjalnym przyktadem tego
rodzaju regulacji dla bankow jest wprowadzone przez Bank Hiszpanii antycyklicz-
ne tworzenie rezerw. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wcigz trwa dyskusja dotyczgca
odpowiednich miedzynarodowych i krajowych norm rachunkowych w tym zakre-
sie. Regulatorzy muszg by¢ jednak pewni, ze koncepcja antycyklicznych rezerw
nie bedzie wykorzystywana przez zarzadzajgcych bankami do maksymalizacji ich
partykularnych korzys$ci kosztem wartosci banku.
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Abstract

This paper reviews literature on earnings management in banks, focusing on
income smoothing through loan loss provisions. The paper presents motivations
underlying income smoothing, the effect of this process on bank capital and its
influence on procyclicality of bank activities. A crucial role of bank management
is underlined, as the income smoothing process is driven by bank managers with
prudential and non-prudential motivations. The paper summarises recent results
of empirical studies in the income smoothing area. The introduction of anticyclical
reserves recommended by the Financial Stability Board stays in close proximity
with conclusions from international research. However, potential regulations also
have to account for the behaviour of bank managers, who optimise not only bank
value, but also their private benefits derived from more stable income streams of
the managed institutions.
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Piotr Lasak*

NOWE REGULACJE DLA SHADOW BANKING

WSTEP

Jedng z najwazniejszych zmian jakie przyniosta globalizacja finansowa byt bar-
dzo szybki rozwdj rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych, a w powigzaniu
z nim calego globalnego rynku. Bylo to mozliwe dzieki kilku procesom, ktore wy-
stgpily w tym samym czasie. Zaliczy¢ mozna do nich: deregulacje, rozwdj nowych
technologii informatycznych, rosnace znaczenie nowej grupy uczestnikow rynku
finansowego oraz tworzenie i poslugiwanie sie coraz bardziej zlozonymi instrumen-
tami finansowymi. Na skutek wymienionych proceséw w ciggu ostatnich kilkuna-
stu lat w Stanach Zjednoczonych uksztaltowala sie struktura rynku finansowego
obejmujgca dwa wystepujace obok siebie systemy. Jednym z nich byl tradycyjny
system bankowy. R6wnolegle powstal system obejmujacy czes¢ sektora bankowego
oraz wiele niebankowych instytucji finansowych, w szczegélnosci tych, ktorych
rola wzrosla w ciagu ostatniej dekady. Byly to instytucje zajmujace sie, podobnie
jak banki, dzialalno§cig depozytowo-kredytowa. Najwazniejsza cechg tego systemu
byt fakt, ze funkcjonowal on poza istniejgcymi regulacjami i systemem nadzoru, co
spowodowalo, iz zostal okre§lony nazwg system shadow banking.

Nowo powstaly system zostal zaliczony do najwazniejszych przyczyn kryzysu
finansowego, ktéry wystgpil w latach 2007-2008. Stalo sie to wbhrew oczekiwaniom,
ze rozwoj rynku finansowego bedzie prowadzil do rozproszenia ryzyka pomiedzy
réznych uczestnikéw tego rynku i w rezultacie przyczyni sie do zwiekszenia bez-
pieczenstwa jego funkcjonowania. W rzeczywisto$ci wystgpita odwrotna sytuacja.

*  Piotr Lasak jest doktorem nauk ekonomicznych, pracuje na Wydziale Zarzadzania i Komuni-
kacji Spolecznej Uniwersytetu Jagiellonskiego.
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Transakcje zawierane w ramach systemu shadow banking byly bardziej ryzykowne
od transakcji realizowanych przez tradycyjne banki. Z kolei pomiedzy sektorem
bankowym a nowym systemem shadow banking powstaly tak Scisle powigzania,
ze coraz trudniej bylo oddzieli¢ te dwie czeSci rynku finansowego. Wystepujaca
wspoblzalezno§é i coraz czestsze transakcje realizowane przez banki w ramach sys-
temu shadow banking spowodowaly, ze rowniez te podmioty staly sie potencjalnie
narazone na zagrozenia tkwigce w nowo powstalym systemie. Ryzyko kredytowe
towarzyszgce zawieranym transakcjom przyczynito sie do wystgpienia nieprawi-
dtowosci w wielu segmentach systemu finansowego.

Kryzys pokazal, ze konieczne jest Scislejsze niz do tej pory uregulowanie rynku
finansowego. W tym celu Kongres Stanéw Zjednoczonych powolal specjalng komisje
§ledcza do zbadania przyczyn tego kryzysu (Financial Crisis Inquiry Commission).
Dokonane przez komisje ustalenia staly sie podstawg reformy rynku finansowego.
W wyniku prac legislacyjnych powstala ustawa reformujaca ten rynek w Stanach
Zjednoczonych (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act),
ktoéra zostala podpisana przez prezydenta 21 lipca 2010 r. Zaréwno raport komisji
§ledczej, jak réwniez nowe regulacje, objely system shadow banking. W opinii ko-
misji funkcjonowanie instytucji oraz wykorzystanie instrumentéw zaliczanych do
tego systemu w duzym stopniu przyczynily sie do wystgpienia kryzysu. Jednym
z powodoéw takiej sytuacji byly istniejace przed kryzysem niewlaSciwe regulacje
rynku finansowego.

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie systemu shadow banking.
W pracy scharakteryzowano instytucje i instrumenty tworzace ten system i do-
konano identyfikacji zagrozen zwigzanych z ich funkcjonowaniem. Przyblizono
takze najistotniejsze obszary reformy rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych
z punktu widzenia funkcjonowania systemu shadow banking. Poszukiwano odpo-
wiedzi na nastepujace pytania:
< Jakie byly przyczyny powstania systemu shadow banking i jak przebiegal jego
rozwoj?

W jakim stopniu system shadow banking przyczynit sie do wystgpienia kryzysu
finansowego w latach 2007-2008, oraz jakie byly mechanizmy negatywnego
oddzialywania tego systemu na rynek finansowy?

% Czy regulacje wprowadzone w nastepstwie reformy rynku finansowego w Sta-
nach Zjednoczonych obejmujg rézne elementy systemu shadow banking?

Czy wprowadzone regulacje ograniczg w przyszlosci ryzyko jakie generuje sys-
tem shadow banking i sa w stanie zapewni¢ bezpieczne funkcjonowanie rynku
finansowego?

R
%

0,
E X4

Aby odpowiedzie¢ na postawione pytania, przeanalizowano dorobek naukowy
dotyczacy tematyki funkcjonowania rynkéw finansowych oraz regulacji tego ryn-
ku przed kryzysem finansowym lat 2007-2008. Przeanalizowano takze przepisy
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prawne, wprowadzajace reforme systemu finansowego w Stanach Zjednoczonych.
Zebrane informacje oraz analiza staly sie podstawg zawartej w artykule syntezy
przedstawionych zagadnien. Postuzyly takze do oceny wprowadzonej reformy.

1. PRZYCZYNY POWSTANIA I ROZWOJ
SHADOW BANKING SYSTEM

Termin shadow banking system! zostal po raz pierwszy uzyty przez Paula
McCulleya, dyrektora firmy inwestycyjnej PIMCO, na konferencji w Jackson Hole
pod koniec 2007 roku?. Od tego czasu okre§lenie to weszto do powszechnego uzyt-
ku. Pomimo coraz czestszego postugiwania sie tym sformulowaniem, jego znacze-
nie bywa réznie interpretowane.

Zgodnie z definicjg uzytg przez McCulleya system shadow banking rozumiany
jest jako mechanizm finansowania krétkoterminowymi zobowigzaniami dlugoter-
minowych aktywow instytucji finansowych. Jezeli mechanizm ten znajduje sie poza
tradycyjnym sektorem bankowym, to wowczas aktualne staje sie okreslenie sys-
tem shadow banking?®. Definicja ta okresla wiec system shadow banking jako og6t
transakcji bedacych tradycyjnymi uslugami bankowymi (polegajacymi na pozyski-
waniu $rodkéw pienieznych od oszczedzajgcych i inwestorow oraz pozyczaniu tych
§rodkéw kredytobiorcom), lecz jednoczes$nie akcentuje odmienne ich usytuowanie.
W przypadku realizacji tych operacji poza sektorem bankowym wystepuje mozli-
wo$¢ omijania regulacji bankowych. Transakcje te nie podlegaja bowiem kontroli
ze strony instytucji nadzoru nad rynkiem finansowym®.

Inng definicje systemu shadow banking zaproponowala powolana przez Kon-
gres Stanow Zjednoczonych komisja ds. zbadania przyczyn kryzysu finansowego
(Financial Crisis Inquiry Commission — FCIC). Terminem tym okreslita wyste-
pujacg na rynku finansowym Stanéw Zjednoczonych (a takze na rynkach innych
panstw) kompozycje instytucji i wykorzystywanych przez nie instrumentéw finan-
sowych, ktora rozwinela sie w ciggu ostatniej dekady (zob. tabela 1). Podobnie jak
w definicji zaproponowanej przez McCulleya, rowniez w przypadku tej definicji
istotne jest, ze komponenty tworzace system shadow banking nie podlegajg regu-
lacjom charakterystycznym dla tradycyjnego rynku finansowego (w szczegdlnosci
sektora bankowego). Definicja zaproponowana przez FCIC umozliwila réwniez pa-

1 Uzywanym przez badaczy w Polsce tlumaczeniem jest okre§lenie bankowy system cienia.

2 P.McCulley, Teton Reflections, PIMCO, Newport Beach, August/September 2007.

3 J. Hsu, M. Moroz, Shadow Banks and the Financial Crisis of 2007-2008, www.researchafilli-
ates.com (dostep: 7.06.2011 r.).

4 T. Iwaisako, Global Financial Crisis, Hedge Funds and the Shadow Banking System, Public
Policy Review, Vol 6, No. 3/2010, s. 348.
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trzenie na system shadow banking z perspektywy globalnego rynku finansowego
— poprzez uwzglednienie miedzynarodowych przeplywow kapitatu.

Tabela 1. Komponenty shadow banking system

Instrumenty Instytucje

Niezabezpieczone papiery dluzne
przedsiebiorstw oraz papiery dluzne Fundusze rynku pienieznego
przedsiebiorstw zabezpieczone aktywami

Operacje warunkowego zakupu

(ang. repurchase agrement) Fundusze hedgingowe

Pozyczki papierow wartoSciowych Banki inwestycyjne

Obligacje dlugoterminowe ze zmiennym

. Korporacje finansowe
oprocentowaniem

PoSrednicy w transakcjach
papierami dluznymi przedsiebiorstw

zabezpieczonymi aktywami
Instrumenty pochodne

i innowacje finansowe Panstwowe instytucje gwarancji
kredytowych

Inne podmioty finansowe*

* Niektorzy autorzy zaliczaja tutaj m.in.: fundusze private equity, fundusze inwestycyjne oraz
panstwowe fundusze majgtkowe. Poprzez wlgczenie tych instytucji do shadow banking powstaje
globalny wymiar tego systemu.

Zrédto: Shadow Banking and the Financial Crisis, Preliminary Staff Report, Financial Crisis In-
quiry Comission, www.fcic.gov (dostep: 25.03.2011 r.).

Termin shadow banking bardzo szybko wszed! do stownictwa uzywanego przez
ekspertow opisujgcych funkcjonowanie rynkéw finansowych, a takze wielu $wia-
towej stawy ekonomistéw (postugujg sie nim m.in.: Paul Krugman, Joseph E. Sti-
glitz, Kenneth S. Rogoff, Ben S. Bernanke oraz Andrzej Stawinski). Nieco bardziej
precyzyjng definicje systemu shadow banking, w poréwnaniu do przedstawionych
wczesniej, podaja w swojej pracy Roubini i Mihm. Zwracajg w szczegélnoSci uwage
na zlozono§é tego systemu. Wedlug zaproponowanej przez nich definicji shadow
banking system sklada sie z wielu niebankowych pos$rednikéw, narzedzi i struktur,
ktore znajdowaly sie poza bilansami konwencjonalnych bankéw®. Réwniez w tej de-
finicji pojawia sie najwazniejsza wlasciwosc tego systemu, ktora jest brak regulacji.

5 N. Roubini, S. Mihm, Crisis Economics, A Crash Course in the Future of Finance, Penguin
Books Ltd, London 2010, s. 76-80.
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Tradycyjny sektor bankowy w Stanach Zjednoczonych podlegal w przesztosci
licznym ograniczeniom regulacyjnym. Najbardziej znamiennym przepisem byla
ustawa z 1933 r., nazywana ustawg Glassa-Steagala, ktéra zostala wprowadzona
w nastepstwie kryzysu lat 30. Przepis ten wraz z kolejnymi, uchwalonymi w okre-
sie od lat 50. do lat 80., w znacznym stopniu ograniczal dziatalnoéé sektora banko-
wego®. Zmiany zostaly spowodowane przez deregulacje, ktéra w Stanach Zjednoczo-
nych rozpoczela sie w latach 80. Ostatecznie ograniczenia obowigzujace od czasu
Wielkiego Kryzysu zostaly usuniete przez uchwalony w 1999 r. Gramm-Leach-
-Bliley Act. Deregulacja nie oznaczala zupelnej swobody funkcjonowania bankow.
Nadal podlegaly one licznym przepisom ostroznosciowym.

W ostatnich kilkunastu latach podmioty funkcjonujgce na rynku finansowym
Stanéw Zjednoczonych staraly sie za wszelkg cene unika¢ regulacji. Dotyczylo to
réwniez bankéw, ktore wykorzystywaly do tego celu arbitraz regulacyjny. Mozli-
wo$¢ jego stosowania wynikala ze zréznicowanych wymogéw regulacyjnych, jakim
podlegaly poszczegdlne podmioty wchodzace w sklad grupy kapitalowej (konglome-
ratu finansowego). Celem bankéw dokonujacych arbitrazu stata sie minimalizacja
kapitalu regulacyjnego i maksymalizacja rentownos$ci kapitatu wtasnego (ROE)".
Byla to jedna z najwazniejszych korzysci, jakie dawalo bankom istnienie systemu
shadow banking. Obok mozliwo§ci ograniczania kosztéw, istnialy takze inne po-
wody sklaniajgce podmioty pozyczajace kapital do omijania regulacji. Nalezaly do
nich miedzy innymi:
<% istniejace w tradycyjnym systemie bankowym restrykcje, ktére powodowaly
rozwoj rynkowych (pozabankowych) form kredytowania,
mozliwo§é przerzucenia ryzyka kredytowego z pozycji bilansowych na pozycje
pozabilansowe (m.in. dzieki wykorzystaniu procesu sekurytyzacji), co pozwalato
ograniczy¢ wysokg ekspozycje danego podmiotu na ryzyko kredytowe,
obowigzujace regulacje ostroznoSciowe byly znacznie mniej restrykcyjne w sto-
sunku do niebankowych instytucji finansowych niz dla bankéw komercyjnych,
wobec czego podmioty te zdobywaly przewage i mogly bardziej swobodnie sie
rozwijaés.

Wszystkie wymienione przyczyny sklanialy instytucje funkcjonujace na rynku
finansowym do omijania wytycznych i przepisow oraz pozostawania poza czeScig
rynku finansowego, funkcjonujgca wedlug tradycyjnych zasad. Prowadzilo to do
nieustannego rozwoju systemu shadow banking. W latach 2005-2007 wielko§¢

2
E X4

R0
L4

6 K. Jachimiak, Kierunki ewolucji systemu bankowego Stanéw Zjednoczonych, ,Bank i Kredyt”,
Nr 10/2004, s. 16-24.

7 P Niedzidtka, Kredytowe instrumenty pochodne a stabilnosé finansowa, Oficyna Wydawnicza,
Szkota Giéwna Handlowa, Warszawa 2010, s. 460.

8  A. Stawinski, Przyczyny globalnego kryzysu bankowego, [w:] J. Osinski., S. Sztaba (red.), Nauki
spoteczne wobec kryzysu na rynkach finansowych, Kolegium Ekonomiczno-Spoleczne SGH,
Warszawa 2008, s. 41.
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transakcji zawieranych w ramach tego systemu (13 bilionéw dolaréw) przekro-
czyla wielko§¢ transakcji zawieranych w ramach tradycyjnego sektora bankowego
(10 bilionéw dolaréw)?.

Najwazniejszg przyczyng powstania omawianego systemu byly trzy czynni-
ki: 1) rosnagca podaz kredytow, 2) wejscie bankéw w nowe obszary dziatalnosci
oraz 3) wejScie na rynki finansowe i wzrost znaczenia nowej grupy uczestnikow?0.
W tym samym czasie trwal proces globalizacji rynku finansowego. Oznacza to, ze
pomimo iz system shadow banking powstal na rynku finansowym Stanéw Zjedno-
czonych, jego oddzialywanie od poczatku miato wymiar globalny.

1.1. Wzrost podazy kredytéow
Jedng z podstawowych przyczyn rozwoju systemu shadow banking byta ekspan-
sja kredytowa w Stanach Zjednoczonych, ktéra rozpoczeta sie w pierwszej polowie

lat 90. ubieglego wieku (zob. wykres 1).

Wykres 1. Dynamika podazy kredytow w Stanach Zjednoczonych w latach
1990-2007 (przyrost procentowy rok do roku)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w dokumencie: Flow of Funds Ac-
counts of the United States, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington DC
2011, s. 7.

9 The Financial Crisis Inquiry Report, Final Report of the National Commission on the Causes
of the Financial and Economic Crisis in the United States, U.S. Government Printing Office,
Washington D.C. 2010, s. 32.

10 M. Farshi, M.A.M. Cintra, The Financial Crisis and the Global Shadow Banking System, Revue
de la regulation, Numero n°5, http://regulation.revues.org (dostep: 10.05.2011 r.).
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Mozna wskazaé¢ dwa bezposrednie zZrédla tej ekspansji. Pierwszym byta bardzo
liberalna polityka monetarna realizowana przez System Rezerwy Federalnej i ni-
skie stopy procentowe, ktore byly rezultatem tej polityki. Celem takiego zachowa-
nia byta cheé pobudzenia wzrostu gospodarczego!!. Drugim Zrédlem sprzyjajacym
wzrostowi podazy kredytéw bylo zachowanie podmiotéw udzielajacych kredytow,
w tym gléwnie bankow, ktore czerpaly korzySci ze wzrostu ekspansji kredytowej!2.
Dziatalno$¢ kredytowa stata sie podstawowym mechanizmem zapewniajgcym roz-
wo0j instytucji funkcjonujgcych na rynku finansowym.

Wzrostowi podazy kredytéw towarzyszylo rosngce zadluzenie podmiotéw
korzystajacych z tej formy finansowania. W ciggu ostatnich 20 lat dotyczylo to
gospodarstw domowych, jak réwniez podmiotéow funkcjonujacych we wszystkich
segmentach gospodarki Stanéw Zjednoczonych. Obok sektora prywatnego roslo
zadluzenie wladz lokalnych, a takze administracji federalnej. Najbardziej dyna-
micznie, ze wszystkich segmentéw gospodarki w Stanach Zjednoczonych od lat 90.
ubieglego wieku, rozwijal sie w rynek nieruchomosci. Rozwojowi temu towarzyszyl
wiec wzrost popytu na kredyty hipoteczne. Banki, widzac okazje do zwiekszania do-
chodu, staraly sie maksymalnie zwieksza¢ akcje kredytowa. Ich mozliwosci w tym
zakresie byly ograniczone wielko§cig posiadanych depozytow. Z tego wzgledu w co-
raz wiekszym stopniu wykorzystywaly inne sposoby finansowania. Doprowadzilto
to do poszerzenia funkcjonowania bankéw, polegajacego na wejSciu w nowe obszary
dziatania, a takze ekspansji geograficznej.

1.2. Nowe obszary dzialalnosci bankéw

Na skutek procesow globalizacji powstaly nowe mozliwosci zwiekszania docho-
du przez instytucje finansowe. W wyniku tego banki, firmy ubezpieczeniowe, gietdy
papieré6w wartosciowych, a takze fundusze hedgingowe zaczely rywalizowaé miedzy
soba. Ich dgzeniem stala sie ekspansja za wszelka cene. Bylo to zgodne z teoriami
zarzadzania, ukierunkowujgcymi zachowanie tych podmiotéw na maksymalizacje
wartoSci dla akcjonariuszy. Jedng z podstawowych strategii rozwoju bankow stato
sie lgczenie podmiotow prowadzacych taki sam rodzaj dziatalno§ci (tzw. konso-
lidacja pozioma), czego wyrazem bylo przejmowanie mniejszych instytucji przez
wieksze podmioty!3. Na skutek takiego podej$cia zmienita sie skala dziatania ban-
kéw. Dotyczylo to w szczegélnosci bankéw detalicznych, ktore przeksztalcaly sie
w banki hurtowe. Stopniowo nastepowalo tez Igczenie bankéw na szczeblu trans-

11 1,H. White, Federal Reserve Policy and the Housing Bubble, ,,The Cato Journal”, Vol. 29, No. 1,
Washington D.C. 2009, s. 115-125.

12 J.H. De Soto, Pieniadz, kredyt bankowy i cykle koniunkturalne, Instytut Ludwiga Von Missesa,
Warszawa 2009, s. 184-187.

13 A. Sheng, From Asian to Global Financial Crisis. An Asian Regulators View of Unfettered
Finance in the 1990s and 2000s, Cambridge University Press, Cambridge 2009, s. 325-327.
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granicznym!4. Obok powigzah miedzy podmiotami prowadzacymi taki sam rodzaj
dzialalno&ci integracja finansowa umozliwiala powstanie polaczen koncentrycz-
nych. Transakcje tego typu oznaczaly konsolidacje miedzy bankami oraz innymi
instytucjami (np. funduszami inwestycyjnymi, towarzystwami ubezpieczeniowymi
itd.). W wyniku tych proceséw powstawaly wielkie konglomeraty finansowo-ban-
kowo-ubezpieczeniowe.

Rozwdj bankéw nie polegal wylacznie na wzroScie wielkosci tych podmiotow
oraz zmianie struktury organizacyjnej poprzez wchodzenie w partnerstwo z in-
nymi instytucjami funkcjonujacymi na rynku finansowym, ale opierat sie tez na
rozszerzeniu zakresu prowadzonej dziatalno$ci. Ekspansja dziatalnoSci bankéw
rozpoczela sie od polowy lat 80. i byla spowodowana ewolucjg rynku instrumentow
pochodnych oraz stosowania mechanizmu sekurytyzacjil®. Dynamiczny rozwdj ryn-
ku kredytéw hipotecznych spowodowal, ze pomiedzy instytucjami funkcjonujacymi
na rynku finansowym wywigzala sie walka konkurencyjna o udzial w tym rynku.
Z kolei mozliwosci zwiekszania akcji kredytowej byly ograniczone w przypadku
bankoéw z posiadanymi depozytami, wobec czego bardzo chetnie zaczely pozyczaé
na rynku miedzybankowym, emitowaé¢ wlasne papiery dluzne, a takze w coraz
wiekszym stopniu wykorzystywaé proces sekurytyzacjilé. Byly to dziatania coraz
bardziej odbiegajgce od klasycznych operacji bankowych.

Mimo ze banki komercyjne z zalozenia zaliczane byly do tradycyjnego sektora,
objetego daleko idgcymi regulacjami, ze wzgledu na wejScie w nowe obszary dziata-
nia w pewnym zakresie braly takze udzial w tworzeniu systemu shadow banking.
Poprzez zawieranie transakcji na rynkach finansowych podlegaly tym samym ty-
pom ryzyka co instytucje spoza sektora bankowego. Instytucje nadzoru nie byly
natomiast w stanie zapewni¢ pelnej ochrony dla wszystkich transakeji zawieranych
przez te podmioty. Istniejgca sytuacja nie wzbudzala jednak szczegdlnych obaw,
gdyz sprzyjaly temu procesy deregulacji, ktére w Stanach Zjednoczonych wystapity
w ostatnim dziesiecioleciu XX w.

Mechanizm sekurytyzacji z jednej strony umozliwil zwiekszenie akeji kredyto-
wej bankéw i poprzez to wzrost rentownosci, a z drugiej pozwalal na przerzucenie
wynikajacego z tego ryzyka kredytowego i tym samym skuteczne omijanie regulacji
ostrozno§ciowych. Banki, bedac ograniczonymi wymogami adekwatnos$ci kapita-
towej, zaczely przenosi¢ czesé swoich aktywoéw do pozycji pozabilansowych. Pro-
ces ten powodowal zmniejszenie wysokosci aktywow bankéw traktowanych jako
narazonych na ryzyko kredytowe, ktoére winny by¢ uwzglednione przy obliczaniu

14 K. Mikotajezyk, Efektywnosé bankowych fuzji i przejeé, [w:] E. Miklaszewska (red.), Bank na
rynku finansowym, Oficyna Wydawnicza Wolters Kluwer, Warszawa 2010, s. 325-351.

15 S, Heffernan, Nowoczesna bankowosé, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 53.

16 'W. Nawrot, Globalny kryzys finansowy XXI wieku, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa
2009, s. 59-64.
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wspblczynnika wyplacalno$ci. Skala zaangazowania bank6w w procesy sekurytyza-
c¢ji byta tak duza, ze uzyskaly one dominujaca pozycje w tych transakcjach. W przy-
padku inwestycji na rynku ABS w 2008 r. posiadaly one 52% udzialu, co oznaczatlo
znacznie wieksze zaangazowanie tych instytucji niz funduszy inwestycyjnych, fun-
duszy hedgingowych oraz innych podmiotéw!’. Ryzyko podejmowane przez banki
w wyniku sekurytyzacji bylo przerzucane na inne podmioty — nabywcéw papieréow
warto$ciowych opartych na wierzytelnos$ciach bank6éw!'®. Tym samym banki mogly
swobodnie zwieksza¢ swojg akcje kredytowsg. Czynnikiem sprzyjajacym byla tez
mozliwo§¢ zastosowania nowych instrumentéw stuzacych do zabezpieczania sie
przed ryzykiem, zwanych Credit Default Swap (CDS). Wykorzystanie tych instru-
mentéw prowadzilo do zmniejszenia ekspozycji bankow na ryzyko kredytowe oraz
potrzeby utrzymywania kapitalu, stanowigcego zabezpieczenie przed ewentualny-
mi stratamil®. Obok zwiekszenia akcji kredytowej banki zaczety zarzadzaé fundu-
szami inwestycyjnymi, dokonywacé transakcji na rynku instrumentéw pochodnych
oraz emisji papierow diluznych przedsiebiorstw. Wszystko to powodowalo brak
mozliwosci rzetelnej oceny ryzyka, ktore towarzyszylo dziataniu tych podmiotow.

1.3. Wzrost znaczenia nowej grupy instrumentéw
i instytucji finansowych

Proces deregulacji i rosngca skala transakeji zawieranych na rynku finansowym
Stanéw Zjednoczonych przyczynily sie do wzrostu znaczenia nowej grupy uczestni-
kow tego rynku. Tym samym zmniejszala sie rola bankéw komercyjnych na rzecz
innych instytucji finansowych — po II wojnie $wiatowej aktywa banké6w komercyj-
nych stanowity okolo 60% aktywéw sektora finansowego, natomiast po 2000 r. ich
udzial zmalat do 20%2°. Wraz ze wzrostem obecnoéci na rynku finansowym Stanéw
Zjednoczonych podmiotéw spoza sektora bankowego, zwiekszal sie rowniez udziat
tych podmiotéw w podazy kredytow. Wprawdzie odbywato sie to stopniowo, jednak
w ciggu ostatniej dekady coraz bardziej rosto znaczenie podmiotéw niebankowych,
zaliczanych do systemu shadow banking. Ostatecznie skala kredytow udzielanych
przez te grupe instytucji przekroczyla wielko§é kredytéw udzielanych przez trady-
cyjny sektor bankowy (por. wykres 2).

17 A. Waszkiewicz, Ryzyko sekurytyzacji a kryzys finansowy, Oficyna Wydawnicza, Szkota Gtéwna
Handlowa, Warszawa 2011, s. 123-124.

18 J.C. Stein, Securitization, Shadow Banking, and Financial Fragility, Harvard University, May
2010, s. 5.

19 R. Levine, The governance of financial regulation: reform lessons from the recent crisis, BIS
Working Paper No 329, Basel 2010, s. 5.

20 Y. Nersisyan, L.R. Wray, The Global Financial Crisis and the Shift to Shadow Banking, Working
Paper No. 587, University of Missouri, Kansas City 2010, s. 8.
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Wykres 2. Podzial zadluzenia na rynku kredytowym w Stanach Zjednoczonych
ze wzgledu na rodzaj kredytodawcow (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w dokumencie: Flow of Funds Acco-
unts of the United States, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington DC 2010.

Zwiekszenie udzialu na rynku finansowym podmiotéw spoza sektora bankowe-
go spowodowalo zmiane przeznaczenia instrumentéw finansowych wykorzystywa-
nych przez te instytucje. Jednym z przyktadow sg instrumenty pochodne noszace
angielska nazwe Credit Default Swap (ktorg mozna przetlumaczy¢ na jezyk polski
jako instrument wymiany ryzyka upadloéci dtuznika). Z zalozenia instrumenty te
mialy pelnié funkcje ubezpieczenia, co polegalo na przenoszeniu ryzyka kredyto-
wego. Ich wykorzystanie zgodnie z pierwotnym przeznaczeniem napotykalo jed-
nak pewne ograniczenia. Instrumenty te podlegaly bowiem bardzo drobiazgowym
regulacjom oraz musialy by¢ zabezpieczone rezerwg kapitalowg. Ze wzgledu na te
wymogi korzystniej bylo traktowaé je jako instrumenty pochodne?!. W ten spos6b
nastapilo przeksztalcenie sposobu wykorzystania instrumentéw finansowych. Sto-
sowanie tych instrumentéw bylo coraz powszechniejsze, co prowadzito do wzrostu
ryzyka przy rownoczesnym braku regulacji.

W ciggu ostatnich dwu dekad rosto znaczenie sekurytyzacji — procesu, dzieki kto-
remu nie tylko banki, ale takze inne podmioty mogty finansowaé swojg dzialalno$é
poprzez emisje papieréow wartosciowych, okreslonych jako innowacje finansowe. Na
poczatku sekurytyzacje aktywow zaczely stosowaé organizacje rzadowe Freddie Mac

21 S, Sassen, I tak skoriczy sie Swiat, nie hukiem lecz szeptem..., Le Monde diplomatique, Nr 3/2009.
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i Fannie Mae. Podobnie zaczely czyni¢ banki inwestycyjne, towarzystwa budowlane,
brokerzy inwestycyjni itd.22 Wymieniony spos6b finansowania stat sie bardzo po-
pularny w Stanach Zjednoczonych, o czym Swiadczy wartos¢ aktywow powstalych
w wyniku sekurytyzacji w tym kraju, w poréwnaniu do innych panstw (zob. wy-
kres 3). Stosowanie nowych instrumentéw finansowych oraz dynamiczny rozwéj no-
wej grupy instytucji finansowych bylo traktowane jako innowacje rynku finansowego.

Wykres 3. Wielko$§é aktywow powstalych w wyniku sekurytyzacji, przypada-
jaca na wybrane kraje (roczna emisja wyrazona w mld USD wedlug kursu

z 2008 r.)
2500
& 8
~ =
2000
~
-
©
1500 ﬁ S
1000 @
I

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

m Stany Zjednoczone  m Wielka Brytania Strefa Euro i inne kraje
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Podobnie jak innym obszarom zwigzanym z funkcjonowaniem systemu shadow
banking, rowniez tworzeniu innowacji finansowych towarzyszyl wzrost ryzyka.
Czesto paradoksalnie wsréd podmiotéw wykorzystujacych proces sekurytyzacji
wystepowalo przekonanie o rosngcym bezpieczenstwie ich dziatania. Podmioty te
zakladaly bowiem, ze w wyniku sekurytyzacji nastepuje przeniesienie ryzyka oraz
jego rozlozenie na wiekszg liczbe uczestnikéw zawieranych transakcji. Rzetelna
analiza wielko$ci ryzyka byla utrudniona (m.in. ze wzgledu na kwestie prawne oraz
przebieg poszczegélnych procesow)23. Zawodne byly tez stosowane metody wyce-
ny ryzyka (nastgpilo przecenienie skutecznoSci stosowanej powszechnie metody
Value-at-Risk) oraz zbytnia koncentracja nadzoréw bankowych i innych instytucji
odpowiedzialnych za bezpieczenstwo systemu bankowego na regulacjach ostroz-
no$ciowych. Postugujgc sie tym argumentem, uczestnicy rynku finansowego nie
przywigzywali zbytniej wagi do potrzeby rzetelnej oceny ryzyka towarzyszacego

22 N. Roubini, S. Mihm, Crisis Economics..., op. cit., s. 63-64.
23 P Niedziotka, Kredytowe instrumenty..., op. cit., s. 99-100.
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zawieranym przez nich transakcjom. Takie podej$cie doprowadzilo do niedoszaco-
wania, badz niekiedy nawet pomijania ryzyka makroekonomicznego oraz ryzyka
majgcego charakter systemowy?4.

2. SHADOW BANKING SYSTEM JAKO JEDEN Z CZYNNIKOW
PROWADZACYCH DO KRYZYSU

System shadow banking mozna uznaé za jedng z waznych przyczyn kryzysu
finansowego lat 2007-2008. Kierunek oddzialywania zagrozen przebiegal od tego
systemu do pozostalych czeSci rynku finansowego. Podstawowym powodem wysta-
pienia mechanizméw prowadzacych do kryzysu byl, wskazany juz powyzej, brak
regulacji instytucji i instrumentéw tworzacych shadow banking, a to z kolei pro-
wadzito do wzrostu ryzyka w tym systemie. Do bezposrednich zagrozen mozna za-
liczy¢ m.in.: stosowanie przez instytucje finansowe nadmiernej dzwigni finansowej,
oparcie dzialania instytucji kredytowych na depozytach o charakterze krétkoter-
minowym (co prowadzilo do utraty ptynnosci), anonimowos$¢ i niepelne informacje
towarzyszgce transakcjom zawieranym na rynku finansowym oraz brak zagwaran-
towanego wsparcia ze strony rzadu dla wielu instytucji waznych dla prawidtowego
funkcjonowania rynku finansowego. Wymienione zagrozenia przy nadmiernym
rozwoju systemu shadow banking mogly doprowadzi¢ do kryzysu systemowego?.
Sytuacja taka wystagpilta podczas kryzysu, ktéry rozpoczat sie 2007 r. (por. wykres 4).

Do komponentow tworzacych system shadow banking, stwarzajacych najwiek-
sze zagrozenie o charakterze systemowym, mozna zaliczy¢:
< fundusze rynku pienieznego,
< fundusze hedgingowe,

instrumenty pochodne i innowacje finansowe,

% operacje repo.

Znaczenie kazdego z wymienionych elementéw wynikato z posiadanych akty-
wow, badz skali realizowanych operacji, jak rowniez potencjalnego wptywu na funk-
cjonowanie calego rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych (zob. Aneks 1).
Transakcjom dokonywanym w ramach systemu shadow banking towarzyszyly
anonimowo$¢ i niepelna informacja, natomiast bedgc Zrodlem wysokich zyskow
generowaly réwnocze$nie wysokie ryzyko. Pojawilo sie zagrozenie, ze ze wzgledu
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24 D. Rosati, Przyczyny i mechanizmy kryzysu finansowego w USA w latach 2007-09, [w:]
G.W. Kolodko (red.), Globalizacja, kryzys i co dalej?, Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2010,
s. 123.

Termin ryzyko systemowe w literaturze przedmiotu jest réznie definiowany. W kontekscie
niniejszego artykulu ryzyko to nalezy rozumieé jako niesprawnos$¢ pojedynczych podmiotéw
lub systemu finansowego, ktora stwarza zagrozenie jednoczesnej upadlosci wielu instytucji fi-
nansowych.

25
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na gwaltowng ekspansje transakcji finansowych realizowanych w systemie shadow
banking niezwykle trudne stalo sie uchwycenie catosci jego funkcjonowania, a tym
bardziej oszacowanie ryzyka systemowego.

Wykres 4. Mechanizm prowadzacy do wystapienia ryzyka systemowego
na rynku finansowym

NADMIERNA DZWIGNIA
FINANSOWA
ORAZ BRAK INFORMACJI
| REGULACJE
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BRAK + L
REGULACJI )
RYZYKO PEYNNOSCI
RYZYKO KREDYTOWE
RYZYKO WYPLACALNOSCI TRANSFER
T RYZYKA
|
BRAK GWARANCJI
ZE STRONY RZADU
TRADYCYJNY
SYSTEM SHADOW BANKING SEKTOR
BANKOWY
e e L L e PP >
RYZYKO SYSTEMOWE

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jednym z istotnych komponentow systemu shadow banking sa fundusze rynku
pienieznego. Pomimo powszechnego traktowania tych podmiotéw jako bezpiecz-
nych, ich funkcjonowanie bylo narazone na znacznie wieksze ryzyko niz tradycyj-
nych bankéw, poniewaz nie mialy gwarancji rzgdowych. Podstawowym zagroze-
niem zwigzanym z funkcjonowaniem tych podmiotéw bylto utrzymywanie wysokiej
dzwigni finansowej przy bardzo niskiej wartosci aktywéw netto. Jedyng przestanka
zapewniajaca inwestorow o bezpiecznym funkcjonowaniu byla natomiast wycena
wartoéci ich aktywow netto (NAV?26) na poziomie 1 dolara. Obnizenie tej warto$ci

26 Net asset value — okre§lenie to weszlo do powszechnego uzytku w literaturze przedmiotu
wlasnie ze wzgledu na zasade stosowang przez fundusze rynku pienieznego. Tak dlugo jak
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ponizej ustalonego poziomu stanowito potencjalny sygnat dla inwestoréw o trudne;j
sytuacji danego podmiotu i moglo zapoczatkowaé¢ masowe wycofywanie powierzo-
nych $rodkéw pienieznych.

Najwieksze problemy towarzyszgce funduszom rynku pienieznego wystgpily
we wrze$niu 2008 r. Po upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers okazato
sie, ze fundusz Reserve Primary Fund posiadal papiery wartoSciowe wyemitowane
przez wymieniony bank o wartosci 785 mln dolaréw?’. Fundusz ten nie byt w stanie
utrzymaé nominalnej warto$ci swoich akcji na poziomie 1 dolara. Przekroczenie
tej symbolicznej dla inwestorow wartosci udziatéw spowodowalo panike i masowe
wycofywanie sie udzialowcow z funduszu. Fundusz Reserve Primary Fund stracit
90% swoich aktywow. W konsekwencji wystgpil run takze na inne fundusze rynku
pienieznego. W ciggu tygodnia od wystgpienia probleméw funduszu Reserve Pri-
mary Fund oraz rozpoczecia runu na inne fundusze rynku pienieznego inwestorzy
wycofali z tych podmiotéw ponad 172 mld dolaréw?2s.

Do bardzo waznych instytucji tworzgcych system shadow banking nalezg fun-
dusze hedgingowe. Bezposérednig przyczyng zagrozen generowanych przez te pod-
mioty jest fakt, ze podobnie jak fundusze rynku pienieznego nie podlegajg one regu-
lacjom finansowym. Shiller i Akerlof zwracajg uwage, ze nawet przy bezpiecznych
strategiach inwestycyjnych stosowanie wysokiej dzwigni finansowej (co jest charak-
terystyczne dla funduszy hedgingowych) wigze sie z duzym ryzykiem?2°. W sytuacji
wystapienia nieprzewidzianego wydarzenia, ktore przyczynia sie do powiekszenia
niesprawnosci funkcjonowania rynku finansowego, wykorzystywany przez fundu-
sze hedgingowe mechanizm dzwigni finansowej zaczyna funkcjonowaé w kierunku
odwrotnym do zamierzonego, powodujgc ogromne straty.

Na poczatku kryzysu finansowego, ktory rozpoczal sie w lipcu 2007 r., nic nie
wskazywalo na to, ze dzialanie funduszy hedgingowych moze przyczynié sie do
powiekszenia niesprawnoSci. Kryzys w pierwszej fazie byl bowiem wywolany przez
ryzyko towarzyszace kredytom hipotecznym typu subprime, natomiast fundusze
hedgingowe nie byly narazone na ten rodzaj ryzyka. Sytuacja ulegla zmianie, gdy
6 sierpnia 2007 r. bank PNB Paribas oglosil zawieszenie funkcjonowania trzech

dlugo wartosé aktyw6éw netto funduszy nie spadia ponizej 1 dolara za akcje, inwestorzy trak-
towali fundusze rynku pienieznego jako bezpieczne. Od 1971 roku, czyli od momentu powstania
funduszy rynku pienieznego warto$¢ akeji tych podmiotéow nigdy nie spadla ponizej tej granicy.
Stalo sie to po raz pierwszy 16 wrze$nia 2007 r. Sytuacja ta okre§lana jest broke the buck.

27 F.S. Mishkin, Over the cliff: from the subprime to the global financial crisis, NBER Working
Paper 16609, Cambridge 2010, s. 7.

28 M. Kacperczyk, P Schnabl, Money Market Funds, How to Avoid Breaking the Buck, [w:]
V.V. Acharya, T.F. Cooley, M. Richardson, I. Walter (red.), Regulating Wall Street. The Dodd-
Frank Act and the New Architecture of Global Finance, John Wiley & Sons, Inc, New York 2011,
s. 309.

29 R.J. Shiller, G.A. Akerlof, Animal Spirits: How Human Psychology Drives the Economy, and
Why It Matters for Global Capitalism, Princeton University Press 2009, s. 38.
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ze swoich funduszy hedgingowych. Podmioty te utracily bowiem ptynnoéé finan-
sowg30, W §lad za funduszami hedgingowymi banku Paribas kryzysowa sytuacja
przeniosla sie na inne fundusze i w rezultacie spowodowala destabilizacje funk-
cjonowania tych podmiotéw. To z kolei prowadzilo do ograniczenia ptynnosci ryn-
ku finansowego oraz, ze wzgledu na bliskie powigzania funduszy hedgingowych
z innymi instytucjami funkcjonujgcymi na rynku finansowym, dalsze rozproszenie
zjawisk kryzysowych. Szczegdlnie istotne byly $cisle powigzania funduszy hedgin-
gowych z niektérymi bankami komercyjnymi, co tworzylo mechanizm przeniesie-
nia kryzysu z obszaru shadow banking na tradycyjny sektor bankowy. Tym samym
kryzys finansowy przybral charakter kryzysu systemowego.

Kolejnym zrédtem niesprawnosci rynku finansowego, ktére przyczynilo sie do
wystapienia kryzysu o charakterze systemowym, byly operacje warunkowego za-
kupu (ang. repurchase agrement, repo). Przed kryzysem lat 2007-2008 transakcje
repo byly bardzo waznym Zrédltem finansowania dla wielu instytucji finansowych.
Stosowanie tych transakcji wigzalo sie z wystepowaniem zagrozenia dla bankéw
biorgcych udzial w tych operacjach, a w dalszej kolejnoSci dla catego rynku finanso-
wego. Hipotetyczna sytuacja wygladala nastepujaco: bank kredytobiorca (bank A),
pozyczajac Srodki pieniezne, ustalal na rzecz banku kredytodawcy (bank B) za-
bezpieczenie w postaci papierow wartosciowych bedacych przedmiotem transak-
¢ji repo. Byly to krotkoterminowe zobowigzania (czesto na jeden tydzien). Bank
A pozyczone érodki pieniezne wykorzystywal do udzielania dlugoterminowych
kredytow. W ,normalnych warunkach” (tzn. gdy rynek finansowy funkcjonowal
prawidlowo) niedopasowanie terminu platnosci aktywow i pasywow nie stanowito
problemu, gdyz bank bedacy pozyczkobiorca, moégt rolowaé swoje zobowigzania,
wykorzystujgc do tego celu operacje repo. Mogta jednak wystapi¢ sytuacja niemoz-
noSci rolowania, co bylo rownoznaczne z klasyczng operacja ,,wycofania depozytu”.
W skali catego rynku sytuacja ta oznaczala run na rynek repo. Dla banku A
w przypadku wystapienia takiego scenariusza oznaczalo to dwie mozliwosci. Pierw-
szg bylo podniesienie depozytu zabezpieczajgcego (w celu uskutecznienia rolowa-
nia). Jezeli bank nie mial odpowiedniej ilo$ci kapitatu wlasnego, to rozwigzaniem
tej sytuacji byla druga mozliwo§¢ — sprzedaz czesci aktywow (z zamiarem zbilan-
sowania ich warto§ci z wartoécig pasywow). Przyjecie tego drugiego rozwigzania
stanowilo jednak zagrozenie dla calego rynku operacji repo, a poprzez to dla ban-
kéw bioracych udzial w tym rynku.

Problemy na rynku repo rozpoczely sie w czerwcu 2007 r., kiedy upadly dwa
fundusze hedgingowe nalezgce do banku Bear Stearns. Fundusze te stosowaly
w swojej dzialalno$ci wysoka dZzwignie finansowsg, a réwnoczeénie pozyczaly duze
kwoty na rynku repo. W nastepstwie upadku tych podmiotéw rozpoczal sie run
na ten rynek w Stanach Zjednoczonych. Réwnoczeénie problemy przezywal ry-

30 Co wynikalo ze strat poniesionych na rynku instrumentéw pochodnych.
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nek kredytéw hipotecznych typu subprime. Tym samym nastgpito przeniesienie
niesprawnosci z aktywow finansowych powigzanych z rynkiem nieruchomosci na
inne rynki, ktére dotychczas nie wydawaly sie w zaden sposéb z nim powigzane.
W efekcie wystepujacych wydarzen wzrosta stopa procentowa na rynku pienieznym
i zaczely sie problemy z ptynnoScig bankéw. Sytuacje pogorszyly dwa wydarzenia:
przejecie przez holding finansowy JP Morgan Chase banku Bear Stearns (16 marca
2008 r.) oraz upadek banku Lehman Brothers (15 wrzeénia 2008 r.)3!. W zwigzku
z zaistnialg sytuacjg wzrosla premia za ryzyko, a pod koniec 2008 r. caly rynek
miedzybankowy dotkngl problem braku ptynnoSci.

Do rozwoju systemu shadow banking w bardzo duzym stopniu przyczynit sie tez
wzrost stosowania instrumentéw pochodnych oraz rozwdj innowacji finansowych.
Stosowanie instrumentéw pochodnych przyczynialo sie do powstawania wiezi po-
miedzy wszystkimi segmentami rynku finansowego oraz instytucjami funkcjonu-
jacymi na tym rynku. Wykorzystywaly je zar6wno banki, jak réwniez niebankowe
instytucje finansowe. Operacje z wykorzystaniem opisywanych instrumentéw ob-
jely rynki: akeji, stopy procentowej, walutowy, surowcéw oraz kredytowy. Do wzro-
stu stosowania tych instrumentéw przyczynil sie w znacznym stopniu mechanizm
sekurytyzacji oraz coraz wiekszy rozwdj inzynierii finansowej, ktory nastapil pod
koniec ubieglego wieku32.

Charakterystyczng cechg rynku instrumentéw pochodnych byto to, ze w miare
jego rozwoju spadalo znaczenie instrumentéw gieldowych, natomiast wzrastato
znaczenie instrumentéw pozagieldowych. W pierwszej polowie lat 90. rynek in-
strumentéw pochodnych, znajdujacych sie w obrocie pozagieldowym, doréwnat
instrumentom notowanym na gieldzie i od tego czasu odgrywal dominujgcg role.
Wedtug szacunkéow w 2008 r. warto$é pozagieldowego rynku instrumentéw po-
chodnych wynosita ponad 90% catego rynku tych instrumentéw33. Rozwdj instru-
mentéw pochodnych oraz innowacji finansowych wyréznial takze brak regulacji
dotyczacych zaréwno samych instrumentéw, jak rowniez transakeji zawieranych
z ich wykorzystaniem. Czynnik ten zdecydowal o duzej dynamice rozwoju tego
segmentu rynku finansowego34. Jak juz wspomniano, w szczegdlnosci banki bar-
dzo chetnie korzystaly z istniejacych mozliwoéci, gdyz mogly wydzieli¢ ryzyko ze
swoich bilans6w oraz poprawi¢ swoja sytuacje w zakresie wymogow kapitatowych,

31 VV. Achaarya, T.S. Oncii, The Repurchase agreement (Repo) Market, [w:] V.V. Acharya, T.F. Co-
oley, M. Richardson, I. Walter (red.), Regulating Wall Street. The Dodd-Frank Act and the New
Architecture of Global Finance, John Wiley & Sons, Inc, New York 2011, s. 333-340.

32 Analiza tego zagadnienia zostala przedstawiona m.in. w artykule: In Plato’s cave, ,,The Econo-
mist”, 24 January 2009, s. 10-11.

33 M. Kalinowski, Rozwdj rynku instrumentéw pochodnych w warunkach kryzysu na rynkach
finansowych, [w:] J.L. Bednarczyk, S.I. Bukowski, J. Misala (red.), Wspdiczesny kryzys gospo-
darczy, Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa 2009, s. 130.

3¢ N. Roubini, S. Mihm,Crisis Economics..., op. cit., s. 74-75.
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jakimi byly objete. Obie wymienione cechy: nadmierny rozwdj pozagieldowych in-
nowagcji finansowych oraz brak regulacji przyczynialy sie z kolei do zwiekszenia
ryzyka systemowego dla calego rynku finansowego. Trudno bylo bowiem oszacowac
dokladng wartosc¢ transakeji zawieranych na tym rynku, istniejgce powigzania mie-
dzy poszczegblnymi podmiotami oraz stopien narazenia na ryzyko.

Stosowanie instrumentéw pochodnych i innowacji finansowych przyczynito
sie do rozwoju kryzysu finansowego na dwa sposoby. Jednym z nich bylo sprzy-
janie tych instrumentéw szybkiemu rozprzestrzenianiu sie ryzyka. Drugim brak
mozliwo$ci ochrony tego rynku przez sie¢ bezpieczenstwa finansowego w sytu-
acji wystgpienia zagrozenia. Stosowane na rynku finansowym Stanéw Zjednoczo-
nych instrumenty pochodne byly §cisle ze soba powigzane. Powodowalo to wzrost
wspoélzaleznosci, a jednocze$nie mozliwo$é tatwego przenoszenia niesprawnoSci.
Na zagrozenia plynace ze wzrostu wykorzystania innowacji finansowych zwracajg
uwage m.in. Schwartz3® oraz Waszkiewicz3¢. Do najwazniejszych mankamentow
tych instrumentow zostaly zaliczone: problemy z ustaleniem wtaSciwej ich ceny,
transfer ryzyka oraz brak rzetelnej oceny tego ryzyka przez powolane do tego
celu instytucje (agencje ratingowe). Inng slabg strong opisanego rynku, powodu-
jaca zagrozenie dla calego systemu finansowego, sa problemy wynikajace z braku
plynnosci. P Niedzidotka zwraca uwage, ze warunkiem ograniczenia ryzyka syste-
mowego i utrzymania stabilno$ci finansowej jest zapewnienie wysokiej plynnosci
rynku??. Rynek instrumentéw pochodnych cechowalo zréznicowanie pod wzgledem
plynnosci obrotu — rynek pierwotny byl pltynny, natomiast rynek wtérny, w latach
bezposrednio poprzedzajacych kryzys majacy przewazajacy udzial w calym rynku,
cechowala znacznie mniejsza plynnos¢. Dla prawidlowego funkcjonowania rynku
finansowego, w szczegdlnosci w kontekscie ptynnosci finansowej, wazna jest ochro-
na zapewniona przez sie¢ bezpieczenstwa finansowego. Banki komercyjne korzy-
stajg z dwu mozliwoSci, jakie daje ta sie¢: mechanizm gwarantowania depozytow
oraz mozliwo$¢ pomocy ze strony banku centralnego jako pozyczkodawcy ostatniej
instancji. Obie formy zabezpieczenia stanowig ochrone przed ryzykiem utraty plyn-
noéci. W odréznieniu od bankéw komercyjnych, podmioty tworzace system shadow
banking nie byly objete systemem bezpieczenstwa. Ze wzgledu na brak tej ochrony
byly w znacznie wiekszym stopniu podatne na zalamanie niz tradycyjne banki.

35 A. Schwartz, Origins of the Financial Market Crisis of 2008, ,,The Cato Journal”, Vol. 29, No. 1,
Washington D.C. 2009, s. 19-20.

36 A. Waszkiewicz, Ryzyko sekurytyzacji..., op. cit., s. 313.

37 P Niedziotka, Kredytowe instrumenty..., op. cit., s. 545.
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3. ZMIANY REGULACJI WPROWADZONE
W NASTEPSTWIE KRYZYSU

Wystepujace w latach 2007-2008 wydarzenia pokazaty skale kryzysu, ktory wy-
stgpil na rynku finansowym Stanéw Zjednoczonych. NiesprawnoSci bardzo szybko
przeniosty sie z rynku kredytowego na rynek pieniezny i instrumentéw pochodnych,
a w dalszej kolejnosci objety swoim zasiegiem caly rynek kapitalowy. Szybko stato
sie jasne, ze nalezy dokona¢ odpowiednich zmian regulacyjnych, gwarantujacych
w przyszlosci poprawne funkcjonowanie tego rynku. Analizy mechanizméw kryzy-
sowych zwracaly uwage, ze przed kryzysem regulacje i system nadzoru koncentro-
waly sie na sektorze bankowym i bezpieczenstwie pojedynczych bankéw, natomiast
wystapilta potrzeba nadzoru caloSciowego, uwzgledniajgcego wzajemne powigzania
pomiedzy wszystkimi uczestnikami rynku finansowego®®. Istotne byto uwzglednie-
nie we wprowadzanych regulacjach systemu shadow banking, ktory byl jedna z naj-
wazniejszych przyczyn kryzysu. Wedlug zwolennikéw takiego podejScia powstata
konieczno$é przebudowy catego rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych.

W rozwazaniach teoretycznych pojawily sie dwie propozycje regulacji, majacych
na celu zapewnienie, ze w przyszlosci nie wystapig ponowne zagrozenia bedace
skutkiem funkcjonowania podmiotéw nalezacych do systemu shadow banking oraz
calego rynku finansowego. Jedna z nich jest koncepcja okre§lana nazwa narrow
banking. Takie rozwigzanie rozwazali m.in. Paul de Grauwe z Uniwersytetu w Leu-
wen?3? oraz John Kay z Uniwersytetu w Oxfordzie?. W rozwiazaniu tym zapropono-
wane zostalo wydzielenie z sektora bankowego wylgcznie tych podmiotéw i instru-
mentow, ktore nalezg do systemu platniczego. Zgodnie z przedstawiong koncepcjg
instytucje te nalezy chronic specjalnymi regulacjami, natomiast wszystkie pozostale
podmioty, realizujace transakcje o charakterze inwestycyjnym (i jednocze$nie wig-
zgce sie z wyzszym poziomem ryzyka), moglyby pozosta¢ poza systemem regulacji
lub podlegaé¢ znacznie mniejszym wymogom regulacyjnym. Takie podejs$cie sprawi-
toby, ze nieregulowana cze$é rynku finansowego ponositaby wszystkie konsekwencje
swojego dzialania, wigcznie z mozliwymi upadkami instytucji finansowych. Drugie
z rozwigzan zaklada zwiekszenie roli regulacji i objecie instytucji funkcjonujacych
na rynku finansowym (a wiec rowniez podmiotow nalezacych do systemu shadow
banking) stosownymi zasadami oraz siecig bezpieczenstwa finansowego!. To podej-

38 R. Dodd, Overhauling the System, Finance & Development, ,International Monetary Fund”,
Vol. 46, No. 3/2009.

39 P de Grauwe, The Future of Banking, [w:] A. Botsch, A. Watt (red.), After the crisis: towards
a sustainable growth model, ETUI, Brussels 2010, s. 31-35.

40 J. Kay, Should we have ,narrow banking”?, [w:]1 The Future of Finances, The LSE Report,
London 2010, s. 217-234.

41 G. Gorton, A. Metrick, Regulating the Shadow Banking System, ,Brookings Papers on Eco-
nomic Activity”, Vol. 41, Issue 2, Fall 2010, s. 261-312.
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$cie wymaga wypracowania kompleksowej struktury regulacji i nadzoru poszczegol-
nych czesci systemu shadow banking. Jedng z priorytetowych potrzeb towarzysza-
cych temu rozwigzaniu jest objecie instytucji funkcjonujacych na rynku finansowym
jednolitymi wymogami regulacyjnymi. Mozna tutaj zaliczy¢ np. zasady dotyczgce
adekwatnos$ci kapitatowej lub jednakowe standardy w zakresie ksiegowoSci, a takze
wiele innych szczegélowych postulatow. Wazne jest takze uwzglednienie we wprowa-
dzonych regulacjach mozliwosci wystepowania ryzyka plynnosci oraz koniecznoSci
ograniczenia stosowania nadmiernej dzwigni finansowe;j.

Obok potrzeby objecia regulacjami nowych instytucji i instrumentéw, po kryzysie
lat 2007-2008 przestanki praktyczne wskazaly dwa bardzo istotne obszary wymaga-
jace dostosowania przepiséw — zdefiniowanie na nowo sposobu zarzadzania ryzykiem
oraz opracowanie wytycznych dotyczacych polityki informacyjnej. Rozwdj systemu
shadow banking doprowadzil do sytuacji, w ktorej zarzadzanie ryzykiem kredyto-
wym musi odbywac sie inaczej niz w przeszlosci. W wyniku zaistniatych zmian wiele
proceséw zostalo bowiem ,,wytransferowanych” z bilanséw bankéw na rynek finan-
sowy. Tym samym obowigzujace dotychczas regulacje ostroznoSciowe (majace glow-
nie na celu zapewnienie bezpieczenstwa dziatania bankéw) przestaly by¢ skuteczne.
Nie wystarcza réwniez przeniesienie wymogéw ostroznoSciowych stosowanych do-
tychczas przez banki na wszystkie podmioty tworzace system shadow banking. Nie
mozna bowiem koncentrowa¢ sie tylko na ryzyku zwigzanym z funkcjonowaniem
pojedynczych instytucji, ale nalezy bra¢ pod uwage ryzyko systemowe, jakie wyste-
puje na rynku finansowym. Rownie wazne, jak kwestie zarzadzania ryzykiem, jest
uwzglednienie w zmianach regulacyjnych konieczno$ci zapewnienia uczestnikom
rynku (a przede wszystkim instytucjom nadzoru) odpowiednich informacji o funkcjo-
nowaniu tego rynku. Szczegdlnie istotne sg informacje o zawieranych transakcjach
oraz powigzaniach miedzy podmiotami funkcjonujacymi na rynku finansowym. Jest
to bardzo wazne dla wlaSciwego zarzadzania ryzykiem kredytowym. Pojawit sie row-
niez postulat objecia regulacjami wszystkich transakeji zawieranych dotychczas poza
rynkiem regulowanym oraz wszystkich instytucji funkcjonujacych poza tym rynkiem
przed kryzysem lat 2007-200842.

Po doraznych interwencjach, bedacych bezposrednig odpowiedzig na wystepu-
jace wydarzenia, administracja prezydencka w Stanach Zjednoczonych zdecydo-
wala sie podjaé bardziej kompleksowe dzialania reformatorskie, majace na celu
uksztaltowanie architektury rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych. Pre-
zydent zapowiedzial najdalej idgace zmiany w systemie finansowym od czasu Wiel-
kiego Kryzysu. Twoércy reformy byli §wiadomi, ze dotychczasowa struktura rynku
finansowego, a zarazem regulacji tego rynku, nie byla zaprojektowana w sposob

42 D. Weitzner, J. Darroch, Why moral failures precede financial crisis, ,,Critical Perspectives on
International Business”, Vol. 5, No. 1-2/2009, s. 11.
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zamierzony*3. System regulacji w ciggu ostatnich kilkudziesieciu lat ewoluowat
bowiem bez koncepcji uporzadkowanego, docelowego ksztaltu. Zmiany regulacji
i nadzoru, ktére nastepowaly w przeszloSci wraz z rozwojem rynku finansowe-
go, mialy charakter doraZzny i byly odpowiedzig na rozwdj poszczegélnych czesci
rynku finansowego. W opinii reformatoréw skupionych wokdét prezydenta, kry-
zys potwierdzil, ze nadszedl czas na reformy majace na celu dostosowanie rynku
do wystepujacych obecnie potrzeb oraz zapewnienie mozliwosci dalszego rozwoju
tego rynku. Wiele ze zgloszonych propozycji zaktadalo bezposrednie uregulowa-
nie poszczegblnych instytucji i instrumentéw tworzacych system shadow banking.
Dotyczylo to w szczegdlnosci funkcjonowania funduszy rynku pienieznego oraz
funduszy hedgingowych, a takze operacji warunkowego zakupu, instrumentéw po-
chodnych i innowagji finansowych (zob. Aneks 2).

Reforma zostala wprowadzona ustawag Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act, ktorg prezydent Stanéw Zjednoczonych podpisat 21 lipca
2010 r. W ustawie tej nie zdefiniowano jednoznacznie systemu shadow banking
inie uregulowano tego systemu w sposéb kompleksowy. Dokonane zmiany byly jed-
nak wszechstronne i objely wiele jego elementow. Do najwazniejszych z nich naleza:
< stworzenie warunkéw majacych na celu identyfikacje ryzyka systemowego (ge-
nerowanego w duzej czesci przez podmioty, instrumenty i mechanizmy tworzace
nieuregulowang cze§¢ systemu finansowego) oraz dgzenie do jego zapobiegania
lub ograniczenia;
uregulowanie niektorych obszaréw funkcjonowania niebankowych instytucji
finansowych (np. funduszy hedgingowych, funduszy private equity) oraz ogra-

niczenie mozliwo$ci niekorzystnego wplywu tych instytucji na system bankowy;
< zapewnienie przejrzystosci i odpowiedzialnosci w handlu instrumentami po-
chodnymi, a takze organizacja systemu nadzoru nad funkcjonowaniem rynku
tych instrumentow;
wprowadzenie zasad dotyczacych polityki informacyjnej, w szczegélno§ci majgce
na celu identyfikacje ryzyka w kazdym z obszaréw funkcjonowania rynku fi-
nansowego, zdefiniowanie mechanizméw przenoszenia tego ryzyka na inne pod-
mioty oraz opracowanie regul dotyczacych wykorzystania informacji do ograni-
czenia negatywnych skutkow ryzyka dla funkcjonowania rynku finansowego.
Nowe przepisy mialy takze na celu wzmocnienie zasad bezpieczenstwa trady-
cyjnego sektora bankowego i powigzanie tego sektora z systemem shadow banking.
W tym celu ukierunkowano dzialania regulacyjne na ograniczenie zakresu dzialal-
nosci bankéw oraz wprowadzenie zasad dotyczacych wielkosci bankow (uzaleznie-
nie od zobowigzan oraz posiadanych depozytéw bankow). Wytyczne dotyczace tych

R
%
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43 Paulson: musimy zreformowad strukture regulacji, Financial Times — Wydanie Polskie, 18 mar-
ca 2009 r.
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regulacji zostaly opracowane przez bylego prezesa Systemu Rezerwy Federalnej
Paula Volckera i otrzymaty nazwe ,,reguly Volckera”44.

Od momentu podpisania przez prezydenta Stanéw Zjednoczonych ustawy, na
mocy ktérej zostala wprowadzona reforma rynku finansowego, wyrazane sg opi-
nie na temat dokonanych zmian. Pojawilo sie wiele gloséw ekspertéw przychylnie
oceniajacych wprowadzone przepisy, a mianowicie:
< reforma ogranicza proces deregulacji trwajacy w Stanach Zjednoczonych od kil-

kunastu lat;

< w wyniku reformy zostala wprowadzona ochrona klientéw rynku finansowego;
< na banki oraz inne instytucje kredytowe zostaly nalozone wieksze niz do tej
pory wymogi ostroznosciowe;
regulacjami objeto rowniez dzialalno$¢ podmiotéw niebankowych, w przeszio-
§ci czesto podlegajacych przepisom w ograniczonym zakresie badz w ogéle nie
podlegajacych regulacji.
Wymieniane zalety wprowadzonej reformy ukazujg jej istote. Po raz pierwszy
rynek finansowy w Stanach Zjednoczonych zostal uregulowany kompleksowo. Sta-
fo sie to we wlasciwym momencie. W ostatnich latach bowiem to nie dziatalno§é
bankdéw przyczynita sie w najwiekszym stopniu do ekspansji ryzyka na rynku fi-
nansowym, ale w znacznie wiekszym stopniu dzialalno§¢ instytucji, ktore funkcjo-
nowaly do tej pory poza tradycyjnym systemem regulacji oraz te czynnosci banko-
we, ktore nie podlegaly regulacji*s.

Do pozytywnych skutkéw reformy zaliczane sg nie tylko rozwiagzania dotyczace
funkcjonowania poszczegélnych instytucji finansowych, ale rowniez doprecyzowa-
nie zakresu odpowiedzialnosci tych podmiotéw za skutki podejmowanych przez
nie dzialan. Wprowadzenie nowych przepiséw oznacza, ze w przysztoSci podatnicy
nie bedg placi¢ za bledy popelnione przez instytucje finansowe, a takze caly rynek
finansowy nie bedzie ponosilt konsekwencji dziatania tych podmiotéw*6. Bedg one
same odpowiada¢ za wszelkie skutki podejmowania nadmiernego ryzyka, a w razie
wystapienia probleméw finansowych mozliwy bedzie ich upadek.

Mimo licznych zalet dokonana reforma zawiera tez wiele mankamentéw. Ustawa
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act sklada sie z 16 roz-
dziatéw. Powoduje to, ze w niektérych obszarach jest niejasna oraz wprowadzita
wiele niedoprecyzowanych regulacji. Pozostawia to swobode interpretacyjng i uzna-
niowo$¢ instytucjom nadzoru. Do innych negatywnych ocen mozna zaliczy¢ fakt,

0,
L X4

44 1. Uchitelle, Glass-Steagall vs. The Volcker Rule, New York Times, 22 January 2010, http:/
economix.blogs.nytimes.com/2010/01/22/glass-steagall-vs-the-volcker-rule (dostep: 5.07.2011 r.).

45 J. Vinals, Regulatory Reform in Difficult Times — A Tough Balancing Act, Berlin Conference on
Effective Financial Market Regulation after Pittsburgh — Achievements and Challenges, Berlin
2010.

46 K. Drawbaugh, A. Sullivan, Senate backs plan attacking ,too big to fail”, Reuters, 5 May, Wa-
shington 2010.
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ze reforma wprawdzie wstrzymuje proces deregulacji, ale nie odwraca skutkéw
tego procesu. W zadnym z wprowadzonych przepiséw nie przywrdocono zniesionego
w 1999 r. (ustawg Gramm-Leach-Bliley Act) rozdzialu pomiedzy bankami inwesty-
cyjnymi oraz bankami komercyjnymi. Eksperci, ktorzy dokonali analizy wprowa-
dzonych przepiséw, zwrécili tez uwage, ze nowe rozwigzania nie sg wyczerpujgce
i nie dajg pewnosci, ze system finansowy bedzie w przyszlosci efektywnie nadzoro-
wany oraz w taki sposéb regulowany, ze nie wystgpi kolejny kryzys systemowy*’.
Nie wszystkie elementy systemu shadow banking zostaly objete regulacjami. Do
kryzysu finansowego lat 2007-2008 w duzym stopniu przyczynily sie panstwowe
instytucje gwarancji kredytowych (Freddie Mac i Fannie Mae), tymczasem agen-
cjom tym we wprowadzanych regulacjach po§wiecono niewiele uwagis.

Nowe regulacje rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych, obok réznych
stabych stron, majg jeden szczegdlnie istotny mankament. Calo§é wprowadzonych
rozwigzan dotyczy rynku finansowego w tym kraju. Tymczasem rozwdj tego rynku
byl w duzym stopniu rezultatem procesu globalizacji finansowej, ktory wystgpil
w ciggu minionych dwu dekad. Z tego wzgledu obok potrzeby uregulowania in-
stytucji i instrumentéw tworzacych rynek finansowy w Stanach Zjednoczonych,
wystepuje konieczno§é objecia systemem regulacji rowniez nie kontrolowanych
ponadnarodowych przeplywoéw kapitatu. Wynika z tego potrzeba ukierunkowania
regulacji systemu shadow banking nie tylko na zapewnienie wlasciwej struktury
rynku finansowego oraz prawidlowego funkcjonowania podmiotéw nalezacych do
tego systemu. Rownie wazne sg skutki wprowadzonych regulacji. Przed kryzysem
zlozona struktura rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych umozliwiata sto-
sowanie arbitrazu regulacyjnego. Dokonana reforma moze wprawdzie ograniczy¢
dotychczasowe praktyki stosowania tego arbitrazu, ale jednocze$nie spowodowac,
ze mechanizm ten zostanie przeniesiony na miedzynarodowy rynek finansowy.
Taka perspektywa oznacza zagrozenie juz nie tylko dla najbardziej rozwinietych
rynkéw finansowych, lecz dla calego globalnego systemu finansowego. Wlasciwe
regulacje powinny wiec uwzgledniaé takg ewentualno$é i wychodzi¢ naprzeciw nie
tylko istniejgcym, ale roéwniez potencjalnym zagrozeniom.

47 D. Kaufmann, Financial Regulatory Reform: Less Than Meets the Eye on Financial Institutions,
More Than Meets the Eye on Oil Companies, The Brookings Institution 2010, www.brookings.
edu (dostep: 21.06.2011 r.).

48 Triumph of the Regulators, ,,The Wall Street Journal”, 28 June 2010, s. 13.
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PODSUMOWANIE

Jednym z najwazniejszych wnioskow wynikajgcych z kryzysu finansowego lat
2007-2008 jest to, ze rynki finansowe nie sg zdolne do samoregulacji zapewniajace;j
bezpieczne ich funkcjonowanie. Nie sprawdzila sie réwniez dotychczasowa polityka
nadzoru nad tymi rynkami. W okresie deregulacji dominowalo przekonanie, ze
nie nalezy rynkow finansowych obejmowaé wieloma szczegbélowymi wytycznymi,
gdyz bedzie to hamowato ich rozwdj. Pozostawiono swobode podejmowania inicja-
tyw regulacyjnych instytucjom nadzoru z przekonaniem, ze w przypadku pojawie-
nia sie zagrozen instytucje te skutecznie wykorzystaja swoje uprawnienia. Kryzys
udowodnil, ze ani same instytucje finansowe, ani organy nadzoru nie sg w stanie
zapewnic¢ bezpieczenstwa catego rynku finansowego. Po kryzysie podjeto wiele no-
wych inicjatyw regulacyjnych, co w przekonaniu analitykéw oznacza, ze zaczgl sie
kolejny etap rozwoju tych rynkéw. Juz dzi§ wyrazane sg opinie, ze bedzie to okres
reregulacji‘?.

Niestabilno§é rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych wynika ze struktu-
ry tego rynku, ktora uksztaltowala sie w ciagu ostatnich dwu dekad. Do wystgpie-
nia zagrozen w duzym stopniu przyczynit sie system shadow banking. Jego rozwdj
wspieraly takie procesy, jak: przenoszenie dzialalnosci kredytowej poza tradycyjny
system bankowy, wzrost znaczenia pozabankowych instytucji finansowych oraz
wykorzystanie przez nie nowych, skomplikowanych instrumentéw finansowych.
Procesy te doprowadzily do powstania instytucji, ktére ze wzgledu na wielko§é
i ztozonos¢ realizowanych operacji oraz podejmowanie nadmiernego ryzyka okazaly
sie tak duze, ze ich funkcjonowanie prowadzilo do zagrozenia calego systemu finan-
sowego. System shadow banking jest jednym z czynnikéw, ktéry w bardzo duzym
stopniu przyczynit sie do kryzysu lat 2007-2008. Potwierdzajg to m.in. takie wy-
darzenia, jak: run na fundusze rynku pienieznego, destabilizacja funkcjonowania
funduszy hedgingowych, wystepowanie zjawiska rozproszenia zjawisk kryzysowych
z podmiotéw bezposrednio do§wiadczajacych niesprawnosci na podmioty, ktérych
funkcjonowanie pierwotnie wydawalo sie bezpieczne oraz utrata plynnoéci wielu
instytucji funkcjonujgcych na tym rynku.

Podjeta reforma regulacji rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych (Dodd-
-Frank Act 2010) jest odpowiedzig na wstepujace zagrozenia. Jednym z jej celow jest
uregulowanie systemu shadow banking. Wéréd obszaréw objetych nowymi regula-
cjami znalazly sie kluczowe elementy tworzace ten system. Mozna do nich zaliczy¢
m.in. operacje warunkowego zakupu, fundusze rynku pienieznego i fundusze hedgin-
gowe oraz innowacje finansowe. Wprowadzane regulacje finansowe maja zapewnic,
ze w przyszlosci nie wystapia takie zagrozenia jakie spowodowal kryzys w latach
2007-2008. Mimo takiego zalozenia obecne reformy nie obejmujg wielu aspektow lub

49 Chained but untamed, ,, The Economist”, 14 May 2011, s. 3-4.
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wprowadzaja je tylko czeSciowo. Przykladem jest zamiar wprowadzenia zakazu in-
westowania przez banki wlasnych Srodkéw w fundusze hedgingowe i private equity.
W rzeczywistosci nastgpilo jedynie ograniczenie mozliwoSci inwestycyjnych bankow
do 3% kapitatéw wlasnych. Podobnie tylko czeSciowe ograniczenia dotycza handlu
instrumentami pochodnymi oraz wielu innych obszaréw systemu shadow banking.
Pewnych elementéw tego systemu w ogéle nie wzieto pod uwage (np. dziatalnosci
kredytowej Freddie Mac i Fannie Mae). Wydaje sie, ze wprowadzone regulacje sg nie-
zadowalajgce w stosunku do istniejgcych potrzeb uregulowania rynku finansowego
po kryzysie lat 2007-2008. Wobec wskazanych mankamentéw powstaje przekona-
nie, ze wprowadzona w Stanach Zjednoczonych reforma rynku finansowego nie jest
w stanie zapewni¢ w przyszloséci bezpieczenstwa tego rynku.

Bardzo waznym wyzwaniem, zwigzanym z funkcjonowaniem systemu shadow
banking, jest wystepowanie ryzyka systemowego. Dotychczasowa filozofia nadzoru
miala na celu zapewnienie poprawnego funkcjonowania pojedynczych podmiotow,
badz segmentow rynku finansowego, w tym gléwnie sektora bankowego. Wyda-
rzenia z lat 2007-2008 potwierdzily, ze nie w tym kierunku powinny i$¢ wpro-
wadzane rozwigzania. Kryzys finansowy byl bowiem wynikiem proceséw, ktore
w duzym stopniu wystapily poza sektorem tradycyjnej bankowosci. Na tej pod-
stawie mozna wnioskowa¢, ze kluczem do eliminacji nieprawidlowosSci na rynku
finansowym powinno by¢ ukierunkowanie regulacji na sektor niebankowy. Dopdki
podmioty funkcjonujace we wszystkich segmentach rynku finansowego oraz sto-
sowane instrumenty finansowe nie beda podlegaly jednolitym wytycznym, bedzie
wystepowalo dgzenie do podejmowania arbitrazu regulacyjnego. Taka sytuacja po-
woduje powstanie ryzyka systemowego. Ostatni kryzys finansowy udowodnit, jak
duze zagrozenie wynika z powigzan istniejgcych pomiedzy wszystkimi podmiotami
funkcjonujacymi na rynku finansowym oraz wplywu duzych podmiotéw na caty
rynek. Zaréwno z perspektywy pojedynczych instytucji finansowych (zbyt duzych by
upasé), jak réwniez z punktu widzenia calego systemu finansowego, obecna refor-
ma regulacji w Stanach Zjednoczonych uwzglednia bezpieczenstwo tego systemu,
ale nadal nie zapewnia jego stabilnosci.

Abstract

The changes that have occurred on U.S. financial market over the last several
years have led to a dynamic growth of this market. In the past, deposit and credit
activities were carried out mainly by banks. Currently, these transactions are con-
ducted by both the banking sector, as well as by several institutions operating in the
financial market which, however, do not belong to the traditional banking sector.
Due to the fact that non-banking financial institutions were not subject to applicable
regulations and a safety net, they have been named shadow banking system.

127



Bezpieczny Bank
1(46)/2012

The article describes the system of shadow banking and presents the significan-
ce of this system during the financial crisis of 2007-2008. Events that occurred in
the financial market have confirmed that shadow banking not only contributed to
the occurrence of the crisis but also gave it the character of a systemic crisis. Based
on the findings on the causes of the crisis new financial market regulations were
introduced in the United States. Although these regulations increase the safety of
this market, they still fail to provide its stability.
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Aneks 1.
Znaczenie wybranych instytucji i instrumentéw tworzacych system shadow
banking (stan na sierpien 2007 r.) oraz najwazniejsze niesprawnosci jakie

mog3a generowac te elementy

Posiadane
Element . ..
shadow aktywa lub Niesprawnosci generowane przez wybrane
. realizowane elementy systemu shadow banking
banking .
transakcje
Fundusze |3,56 bilion6w |Fundusze rynku pienieznego mogg byé¢ zagrozone
rynku dolaréw w sytuacji wystgpienia niesprawnos$ci na rynku
pienieznego finansowym, ze wzgledu na duze inwestycje tych
podmiotéw w papiery wartoSciowe emitowane
w drodze sekurytyzacji aktywow.
W sytuacji wystgpienia problemoéw tych funduszy
moze zdarzy¢ sie masowe wycofywanie srodkéw przez
uczestnikéw, co pogltebi spadki wartosci jednostek
uczestnictwa, a jednocze$nie zmniejszy plynnosé na
rynku pienieznym.
Fundusze |Globalne Problem nadmiernej dzwigni finansowej — w sytuacji
hedgingowe |aktywa obnizenia wyceny sekurytyzowanych papieréow
funduszy wartoSciowych nastepuje adekwatne zmniejszenie
hedgingowych | kapitatéw tych funduszy oraz pojawia sie wezwanie
byly szacowane |do uzupelnienia kapitalu.
na okoto . : :
2 biliony Podobnie jak inne instytucje tworzgce system shadow
dolaréw banking braly udzial w transferze ryzyka na calym
rynku finansowym, a takze przeniesieniu tego ryzyka
z rynku finansowego do sfery realnej gospodarki.
Operacje Wedlug szacun- | Operacje warunkowego zakupu wraz z innymi
warunkowe- | kow wartosc transakcjami zapewnialy plynno§é finansowa dla
go zakupu |transakcji repo |instytucji tworzgcych system shadow banking.
(ang. zostala wyce- Analogicznie jak w tradycyjnym systemie bankowym,
repurchase |niona na 6 bi- |réwniez w przypadku shadow banking system istnialo
agrement) |lionéw dolaréw, |zagrozenie runu na ten system i utrata plynnoSci
natomiast cal- |przez poszczegolne instytucje. W przypadku paniki
kowite aktywa |na rynku operacji warunkowego zakupu wystepowato
sektora banko- |zagrozenie braku rolowania operacji repo i w ten
wego w Stanach | spos6b przeniesienie negatywnego oddzialywania
Zjednoczonych |na instytucje finansowe biorgce udziat w tych
na 10 bilionéw |transakcjach.
dolaréw
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Posiadane
Element . .
shadow aktywa lub Niesprawnosci generowane przez wybrane
. realizowane elementy systemu shadow banking
banking 5
transakcje

Instrumen- | Wedlug danych |Pozagietdowy rynek instrumentéw pochodnych

ty pochodne | BIS w 2007 r. | nie podlegal regulacjom. Tym samym istnialto
iinnowacje |wartoSé trans- |zagrozenie nadmiernego ryzyka oraz wystepowal brak
finansowe |akcji na rynku |mechanizméw umozliwiajgcych tagodzenie skutkéw

nieregulowa- tego ryzyka.

nym wynosila e .

678 bilionow Wystepowala trudnos§é identyfikacji miejsca
dolaréw wystepowania ryzyka i pomiaru jego wielko$ci.

Zrédlo: Y. Nersisyan, L.R. Wray, The Global Financial Crisis and the Shift to Shadow Banking,
Levy Economics Institute, Working Paper No. 587, New York 2010, s. 9-15; Z. Pozsar, T. Adrian,
A. Ashcraft, H. Boesky, Shadow Banking, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports No 458,
New York 2010, J.C. Stein, Securization..., op. cit., s. 6; W. Nawrot, Globalny kryzys..., op. cit.,
P. Tucker, Shadow banking, financing markets and financial stability, Bank of England, London
2010, s. 7-8; dane pozyskane z Investment Company Institute; J. Kulig, Meandry globalizacji XXI
wieku, Wydawnictwo Vizja & IT, Warszawa 2010, s. 61.
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Miscellanea

Romuald Szymczak*

INFORMACJA
NA TEMAT ZASAD GWARANTOWANIA
DEPOZYTOW W SYSTEMIE TURECKIM

WSTEP

Instytucja gwarantujaca depozyty w Turcji jest Turecki Fundusz Gwaranto-
wania Depozytow (tur.: Tasarruf Mevduatr Sigorta Fonu; ang.: Savings Deposit
Insurance Fund of Turkey — SDIF). Zostal utworzony 22 lipca 1983 roku, jako
fundusz gwarancyjny w ramach Centralnego Banku Turcji. W wyniku kryzysu
gospodarczego, ktory dotknal Turcje w pierwszej polowie lat 90., Fundusz nabyl
nowych uprawnien zwigzanych z dzialalno$cia pomocowsg i restrukturyzacyjng
dla bankéw. W 1999 r. powstala w Turcji instytucja skonsolidowanego nadzoru
nad rynkiem finansowym (BRSA), a SDIF stat sie jej czescig. Dopiero w 2003 r.,
w wyniku fali bankructw bankéw w Turcji, Fundusz stal sie niezalezng instytucja
rzadowg. Od listopada 2005 r. SDIF ma réwniez niezalezno$é¢ decyzyjng od BRSA
w zakresie ustalania zasad gwarantowania depozytéw. Dziatalno§é SDIF finanso-
wana jest ze §rodkéw instytucji finansowych objetych gwarancjami. Siedzibg Fun-
duszu jest Stambul.

Zadaniem SDIF jest gwarantowanie §rodkéw pienieznych ztozonych przez oso-
by fizyczne w instytucjach kredytowych, realizowanie dziatalno$ci pomocowej dla
bankoéw oraz przeprowadzanie procesu uporzgdkowanej likwidacji. Fundusz jest
zatem instytucjg o szerokim zakresie odpowiedzialnosci.

*  Romuald Szymeczak jest kierownikiem Zespotu Wspélpracy Krajowej i Zagranicznej w Gabinecie

Prezesa Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.
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Czlonkami systemu gwarantowania depozytéw w Turcji jest 37 bankéw licen-
cjonowanych i dzialajgcych na terytorium tego kraju, w tym 33 banki depozytowe
i 4 banki partycypacyjne (islamskie). Czlonkostwo w systemie jest obowigzkowe.

W Polsce nie dzialajg oddziaty bankow tureckich, ktére bylyby cztonkami SDIF.

Fundusz jest czlonkiem zaréwno Europejskiego Forum Gwarantéw Depozytow
(EFDI), jak tez Miedzynarodowego Stowarzyszenia Gwarantéw Depozytéow (IADI).

W 2009 r. podczas Walnego Zgromadzenia Czlonkéw IADI, odbywajacego sie
w siedzibie Bankéw Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei, SDIF zostal lau-
reatem nagrody ,,Instytucja Gwarantowania Depozytéw Roku”.

1. ORGANY DECYZYJNE I BIURO SDIF

Organem decyzyjnym SDIF jest Zarzad (Management Board). Zarzad Funduszu
sklada sie z siedmiu os6b:
< Przewodniczacego,
< Zastepcy Przewodniczacego oraz
< Pieciu czlonkow zwyktych.

Zarzad SDIF powolywany jest przez Rade Ministrow sposrdd osob legitymu-
jacych sie co najmniej dziesiecioletnim do$wiadczeniem zawodowym w zakresie
prawa, ekonomii, finans6w, bankowosci lub administracji publicznej. Co najmniej
jeden z czlonkow Zarzadu powinien mie¢ wyksztalcenie prawnicze. Obowigzuje
réwniez prawny wymog, aby jeden z czlonkow Zarzadu byt w przesztosci zatrudnio-
ny w SDIF, co najmniej na stanowisku eksperta. Od 24 marca 2011 r. Przewodni-
czacym Zarzadu Funduszu jest Sakir Ercan Gil, a jego Zastepcg Abdullah Demiroz.

Zarzad odpowiada za prawidlowe dziatanie SDIF, przyjmuje strategie dziatania
Funduszu, ustala wysoko$¢ oplaty rocznej, przyjmuje nowe instytucje czlonkow-
skie, zatwierdza zasady polityki inwestycyjnej Funduszu, nadzoruje wyplate §rod-
kow gwarantowanych deponentom oraz przeprowadza dzialania zwigzane z re-
strukturyzacja i uporzadkowang likwidacjg bankow.

Kadencja cztonkéw Zarzadu trwa sze$é lat i nie moze by¢ odnowiona.

Na podstawie Konstytucji Republiki Tureckiej dzialalno§é Funduszu jest kon-
trolowana pod wzgledem finansowym i ksiegowym w imieniu parlamentu tego kra-
ju przez turecka Izbe Kontroli (Turkish Court of Accounts).

Raport roczny SDIF wraz ze sprawozdaniem finansowym przedstawiany jest
Parlamentowi Tureckiemu. Kopia sprawozdania finansowego jest dodatkowo prze-
kazywana Ministrowi Finansow.

SDIF jest instytucja duza, zatrudniajaca ponad 400 pracownikéw etatowych. Biu-
ro Funduszu podzielone jest na 10 departamentéw: Audytu; Rozwoju Strategicznego;
Zarzadzania Aktywami; Prawny; Finansowy; Odzyskiwania Nalezno$ci; Monitoro-

138



Miscellanea

wania Ryzyka; Likwidacyjny; Spotek Podlegltych i Nieruchomosci; Wsparcia Admi-
nistracyjnego. Ten ostatni departament dzieli sie na cztery wydzialy: kadr i obstugi
finansowej; kontaktéw z mediami; informatyczny i obslugi Zarzadu Funduszu.

2. ZAKRES GWARANCJI DEPOZYTOW
1 ZASADY WYPLATY SRODKOW GWARANTOWANYCH

Turecki system gwarantowania depozytéw ma wezszy zakres podmiotowy i li-
mit gwarancji od obowigzujgcego w krajach Unii Europejskiej zgodnie z przepisami
Dyrektywy 2009/14/WE z 11 marca 2009 r. nowelizujacej Dyrektywe 94/19/WE
w sprawie systemow gwarancji depozytow.

SDIF gwarantuje wklady na rachunkach w bankach tylko osobom fizycznym.
Podmioty gospodarcze nie sg objete takimi gwarancjami. W calosci gwarantowane
sg depozyty do wysokosci 50 000 TRY, co stanowi réwnowartosé ok. 21 000 EUR.
Gwarancje obejmujg Srodki pieniezne zdeponowane zaréwno w lirach tureckich,
jak i w walutach obcych. Gwarantowane sg réwniez depozyty, ktorych wartosé
powigzana jest z wyceng metali szlachetnych.

Gwarancjami nie sg objete depozyty instytucji rzgdowych i samorzadowych,
a takze bankow oraz innych instytucji finansowych, w tym firm ubezpieczeniowych
i funduszy emerytalnych. Wylgczeniu podlegajg ponadto depozyty nieimienne oraz
depozyty, ktore pochodza z transakeji uznanych za przestepstwo zgodnie z prawem
tureckim.

Do wyplaty sum gwarantowanych nie sg uprawnieni takze wyzsi menedzerowie
likwidowanego banku i ich bliscy (tj. rodzice, malzonkowie i dzieci bedace pod ich
opiekg) oraz czltonkowie zarzadu i ich bliscy.

Przy wyliczaniu kwoty naleznej deponentowi nadal dokonywana jest kompen-
sata nalezno$ci z zobowigzaniami deponenta wobec danej instytucji finansowe;.

Obecny limit gwarancyjny w wysoko$ci 50 000 TRY obowigzuje od polowy
2004 r. W latach 1994-2004, to jest w okresie zaburzen w systemie finansowym
Turcji, rzad turecki gwarantowal wyplate catoéci Srodkéow zdeponowanych w ban-
kach tureckich (tzw. blanket guarantee).

Wyplaty z gwarancji SDIF realizowane sg w terminie trzech miesiecy od dnia
zawieszenia dziatalno$ci banku przez BRSA. W tym czasie deponenci informowani
sg listownie, w érodkach masowego przekazu oraz drogg komunikatéw na stronie
internetowej o trybie wyplaty Srodkow gwarantowanych. W uzasadnionych przy-
padkach SDIF moze wydluzy¢ termin wyplaty Srodkéw gwarantowanych o mak-
symalnie kolejne dwa okresy trzymiesieczne (tureckie przepisy prawne byty dosto-
sowane w tym zakresie do starej Dyrektywy UE i nie zostaly po 31 grudnia 2010 r.
zmienione). Na podstawie przepisow dotyczacych terminu dochodzenia roszczen
do wartosci materialnych zdeponowanych w bankach, roszczenia z gwarancji SDIF
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ulegaja przedawnieniu po 10 latach od daty zawieszenia dzialalnosci banku. Wy-
plata érodkéw gwarantowanych nastepuje w gotowce.

W latach 2008-2011 w Turcji nie doszto do upadtosci bankéw, w wyniku ktoérych
Fundusz bylby zobowigzany do wyplaty sérodkéw gwarantowanych. Ostatnia upa-
doé¢ tureckiego banku Imar Bankasi miata miejsce w czerwcu 2005 roku.

3. ZRODLA FINANSOWANIA I ZASOBY FINANSOWE SDIF

Turecki system gwarantowania depozytéw finansowany jest na zasadzie ex ante
przez instytucje czlonkowskie.

Podstawowym zrédiem finansowania sg opltaty kwartalne wyliczane z uwzgled-
nieniem ryzyka generowanego przez dang instytucje cztonkowska. System sktadki
bazujacej na szacowaniu poziomu ryzyka zostal wprowadzony w zycie w 2006 r. Od
poczatku 2009 r. obowiazuje jego zmodyfikowana wersja, opierajgca sie na rozbu-
dowanej liczbie 14 kryteriéw szacowania ryzyka, pogrupowanych w pieé¢ kategorii:
kryteria odnoszace sie do pomiaru adekwatnos$ci kapitatowej, jakosci aktywoéw, ren-
townosci, plynnoSci oraz innych czynnikéow (w tym ratingu przyznawanego przez
BRSA). Na podstawie wyniku otrzymanego z szacowania poziomu ryzyka dla kaz-
dego banku, instytucje te przypisywane sg do czterech grup:
wynik od 1 do 49 — stawka oplaty kwartalnej w wysokoSci 19 punktéw bazowych,
od 50 do 69 — stawka w wysokoSci 15 punktéw bazowych,
od 70 do 84 - stawka w wysokoSci 13 punktow bazowych oraz
od 85 do 100 - stawka w wysokosci 11 punktéw bazowych.

Wskaznik ten mnozony jest przez sume zgromadzonych depozytéw objetych
gwarancjami, raportowanych przez dany bank w swoim sprawozdaniu kwartalnym.

Oplata kwartalna wnoszona jest w marcu, czerwcu, wrze$niu i grudniu kazdego
roku.

Ponadto Turecki Fundusz Gwarantowania Depozytéw naklada na nowych
czltonkéw systemu oplate poczatkowa. Jest ona ustawowo okre$lona i wynosi 10%
minimalnego wymogu kapitalowego dla licencjonowanych bankéw.

Pod koniec 2011 r. suma depozytéw zgromadzonych w bankach tureckich wyno-
sita ok. 700 mld TRY (ok. 280 mld EUR), w tym objetych gwarancjami byto jedynie
170 mld TRY (nieco ponad 70 mld EUR), tj. niespelna 25%.

SDIF jest jedna z najlepiej dofinansowanych instytucji gwarantujacych depozyty
na $wiecie. Warto$¢ zgromadzonych na 31 grudnia 2011 r. §rodkéw w funduszu
wyniosta réwnowartos$é ok. 4,3 mld EUR, co stanowito 6,21% depozytéw objetych
gwarancjami (jednak przy relatywnie niskim limicie gwarancyjnym).

W przypadku, gdyby srodki te okazaly sie niewystarczajace, Fundusz ma dodat-
kowo ustawowe prawo do zazgdania od instytucji czilonkowskich dokonania przed-
platy sktadki do wysokoSci ich catorocznej wplaty za rok poprzedni.
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Ponadto SDIF moze zaciggaé kredyt w Ministerstwie Skarbu. W wyjatkowych
przypadkach Fundusz moze takze otrzymaé wsparcie ze strony banku centralnego.

Zasoby Funduszu inwestowane sg w papiery wartoSciowe emitowane przez rzad
Turcji oraz deponowane na lokatach oszczednos$ciowych w bankach komercyjnych.
Zarzad SDIF ma rowniez uprawnienia do lokowania §rodkow w aktywa generujace
wyzsze ryzyko, wlacznie z zakupem instrumentéw pochodnych.

4. INNA DZIALALNOSC SDIF

SDIF ma szerokie uprawnienia ustawowe, wykraczajace poza dziatalno§é zwia-
zang z gwarantowaniem depozytéw. Ustawodawca nadat je pod koniec lat 90. i do-
precyzowal w 2001 r., oglaszajac program restrukturyzacji tureckiego sektora ban-
kowego. Fundusz w ramach tych uprawnien przeprowadza proces uporzadkowanej
likwidacji bankéw (resolution). Z chwilg odebrania przez BRSA zezwolenia na pro-
wadzenie dzialalno$ci bankowej, zarzad i nadzér nad danym bankiem przechodzi
do SDIF. Fundusz dysponuje narzedziami z zakresu restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji, przy czym, w praktyce, w latach 2001-2005 wykorzystywany byt
bank pomostowy (bridge bank) oraz sprzedaz przedsiebiorstwa bankowego (P&A).

Proces restrukturyzacji, wzmocnienia struktury finansowej, polgczen lub sprze-
dazy banku powinien zosta¢ przeprowadzony w ciggu dziewieciu miesiecy od daty
transferu do SDIF. Termin ten moze zosta¢ przedtuzony decyzja BRSA o kolejne
trzy miesigce.

W trakcie realizacji dzialan zwigzanych z uporzadkowang likwidacjg bankow
Fundusz korzysta ze wsparcia instytucji zewnetrznych, takich jak konsultanci
finansowi, firmy zarzadzajgce aktywami, kancelarie prawne i agencje sprzedazy
nieruchomo&ci.

5. DANE KONTAKTOWE

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
Savings Deposit Insurance Fund
Baytikdere Cad. No: 143

34394 Esentepe/Istanbul, Turkey
Telefon: 00 90 212 340 17 94

Faks: 0090 212 288 47 91
E-mail: international@tmsf.org.tr
Strona internetowa: www.tmsf.org.tr
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6. SYNTETYCZNE POROWNANIE CECH POLSKIEGO i
I TURECKIEGO SYSTEMU GWARANTOWANIA DEPOZYTOW

Polski system

Turecki system

gwarantowania gwarantowania
depozytow depozytow
Gwarantowanie
Gwarantowanie depozytéw, dziatania
Realizowane funkcje depozytéw oraz restrukturyzacyjne,
dzialalno$¢ pomocowa uporzadkowana

likwidacja bankéw

50 000 TRY w 100%

sprawozdan finansowych

Limity gwarancyjne 100 000 EUR w 100% (rownowarto§é
21 000 EUR)
Maksymalna wyplata 100 000 EUR 50 000 TRY
Kompensacja z zobowigzaniami NIE MA JEST
Wylaczenia spod gwarancji
Wat. 4.5 Dyrektywy 200648 WE TAK TAK
Firmy ubezpieczeniowe TAK TAK
Rzad i administracja centralna TAK TAK
Wiadze samorzadowe NIE TAK
Banki TAK TAK
Fundusze inwestycyjne TAK TAK
Fundusze emerytalne TAK TAK
Kadra zarzadzajgca TAK TAK
Akcjonariusze banku TAK TAK
Bliscy oséb odpowiedzialnych NIE NIE
;llllre)igrzedsiebiorstwa w tej samej NIE TAK
Podmioty nieuprawnione
do sporzadzania uproszczonych NIE TAK
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Polski system Turecki system
gwarantowania gwarantowania
depozytow depozytow

Depozyty nieimienne TAK TAK
Depozyty przyjmowane
na}1ndyw1dualn.ych.warunkach,, . NIE NIE
ktére przyczynily sie do upadtosci
banku
Dh}zne papiery wartoSciowe TAK TAK
emitowane przez bank
Depozyty w walutach obcych
spoza Europejskiego Obszaru NIE NIE
Gospodarczego
Depqzyty zwigzane z praniem TAK TAK
pieniedzy

Poréwnujgc Turecki Fundusz Gwarantowania Depozytéw z Bankowym Fundu-
szem Gwarancyjnym dziatajacym w Polsce, nalezy zwrdci¢ uwage na nastepujgce
réznice miedzy nimi:
< Funkgje systemu tureckiego obejmujg przeprowadzanie procesu uporzadkowa-

nej likwidacji bankéw;
< Spod gwarancji SDIF wylaczone sg depozyty podmiotéw prawnych;
< System turecki stosuje nadal zasade kompensaty naleznosci z zobowigzaniami

deponenta wobec danej instytucji finansowej;
< Gwarancjami SDIF objete sg rowniez depozyty, ktérych warto§é powigzana jest
z wyceng metali szlachetnych;
W systemie tureckim nie jest zwiekszana wysoko§é limitu gwarancyjnego
w przypadku wspdlnych rachunkéw dwoch lub wiecej osob;
Optlata na rzecz funduszu wnoszona jest przez instytucje czlonkowskie w odste-
pach kwartalnych, a nie rocznych, jak w systemie polskim;
Turecki Fundusz Gwarantowania Depozytéw naklada na nowych cztonkéw sys-
temu oplate poczatkowa, ktora nie wystepuje w systemie polskim.

R
%

2
L X4

R
°%

143



Bezpieczny Bank
1(46)/2012

Bibliografia

Annual Report 2009, Savings Deposit Insurance Fund: www.tmsf.org.tr

Annual Report 2010, Savings Deposit Insurance Fund: www.tmsf.org.tr

Deposit Guarantee Systems: EFDI’s First Report, European Forum of Deposit Insurers,
Rome, October 2006.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z 11 marca 2009 r. zmieniajaca dyrektywe
94/19/WE w sprawie systeméw gwarantowania depozytéw w odniesieniu do poziomu
gwarancji oraz terminu wyptaty, 2009/14/WE.

IADI international deposit insurance survey 2008, www.iadi.org/Research

Systemy Gwarantowania Depozytéw w Polsce i na Swiecie, Polskie Wydawnictwo Eko-
nomiczne, Warszawa 2005.

Turkish Law on Bank Deposit Guarantee: www.tmsf.org.tr/kanunlar.en

144



Recenzje

Jolanta Szolno-Koguc*

Marcin Wisniewski
Ocena zdolnosci kredytowej gminy
Wyd. Difin, Warszawa 2011

1. Uwagi ogélne i ocena wyboru tematu

Podjeta w recenzowanej monografii problematyka badawcza zastuguje na szcze-
g6lng uwage zaréwno ze wzgledu na walory merytoryczne, jak i wyjatkows aktu-
alno§é oraz szczegdlng przydatnosc praktyczng. Ograniczona wydajno$¢ dochodéw
budzetéw jednostek samorzgdu terytorialnego z jednej strony, z drugiej zas rosng-
ce wcigz potrzeby wydatkowe, zwlaszcza w kontekScie realizowanych w ostatnich
latach inwestycji infrastrukturalnych, zmuszajg gminy, powiaty, jak i wojewodz-
twa do siegania po zwrotne zrédla finansowania. Zwlaszcza w przypadku gmin,
jako podstawowych jednostek samorzadu terytorialnego, wielo§é i réznorodno$é
przypisanych ustawowo zadan wymaga szukania zewnetrznego, pozabudzetowego
wsparcia. Regulacja ustawy o finansach publicznych daje gminom mozliwo§é zadtu-
zania sie poprzez emitowanie komunalnych papieréw wartoSciowych, zacigganie
kredytéw i pozyczek. Korzystanie przez gminy ze zwrotnego finansowania wy-
maga uprzedniego zbadania jej zdolnoSci kredytowej, oceny realnych szans splaty
wnioskowanego dlugu wraz z naleznymi odsetkami. Poniewaz wiekszo§é zobowig-
zan dluznych gmin ma postaé kredytéw bankowych, jak réwniez banki stanowia
zasadniczg grupe nabywajgcg obligacje komunalne, sg zasadniczymi podmiotami
dokonujgcymi oceny zdolnosci kredytowej gmin. Oceny dokonujg takze agencje
ratingowe. Badanie wiarygodnosci kredytowej jest wazne takze dla samej jednostki

*  Jolanta Szolno-Koguc jest profesorem w Katedrze Finanséw Publicznych Wydzialu Ekonomicz-

nego Uniwersytetu Marii Curie Sklodowskiej w Lublinie.

145



Bezpieczny Bank
1(46)/2012

samorzadu terytorialnego i jej organow: zaréwno stanowiacych, jak i zarzadzaja-
cych. Problemy catego sektora finanséw publicznych wymuszajg dzialania, jesli nie
ograniczajgce (te utrudnilyby bowiem skuteczna absorpcje srodkéw europejskich
i kontynuacje realizacji wielu istotnych inwestycji infrastrukturalnych), to na pew-
no optymalizujgce zadluzenie sektora samorzgdowego w konteks$cie weryfikacji
mozliwosci terminowej splaty zobowigzan.

Dlatego wazne poznawczo i aplikacyjnie zagadnienie stanowi konstrukcja mier-
nika zdolnoSci kredytowej, stuzacego obiektywnej i niezaleznej ocenie dokonywane;j
zarOwno przez instytucje udostepniajgce $rodki kapitatowe, jak i same jednost-
ki samorzadu terytorialnego. Cel taki przyjat autor publikacji, podejmujgc udang
probe budowy syntetycznego wskaznika, opierajgc sie na wyznacznikach sytuacji
finansowej przyjetych do badania jednostek, wykorzystujac wybrane metody wie-
lowymiarowej analizy poréwnawczej, pozwalajace na odpowiednig agregacje wielu
czynnikow.

2. Ocena konstrukcji

Publikacja, obejmujaca 240 stron, sklada sie ze wstepu, szeSciu rozdzialow me-
rytorycznych oraz zakonczenia. Rozdzial pierwszy ma charakter ogélnego wpro-
wadzenia, uwzgledniajgcego prawnofinansowe podstawy funkcjonowania gmin
w Polsce, z wyeksponowaniem problemu zadluzenia samorzgdu gminnego. Roz-
dziaty drugi i trzeci przedstawiajg problematyke zdolnosci kredytowej w aspekcie
ryzyka kredytowego i aktywnego nim zarzgdzania. Autor odnosi sie do roli i zna-
czenia w procesie dokonywania oceny wiarygodno$ci kredytowej zaréwno agencji
ratingowych, jak i bankow. Na tym tle zostala zaprezentowana specyfika ryzyka
w dzialalnosci jednostek samorzadu terytorialnego, czynnikéw wplywajacych na
ich zdolnoé¢ i wiarygodnosé kredytowa.

Najciekawszg cze$cig monografii sg trzy ostatnie, empiryczne rozdzialty, w kto-
rych autor prezentuje rezultaty swoich badan. Rozdziat czwarty zawiera zatozenia
metodologiczne co do istotnoSci okreslonych determinant zdolnosci kredytowe;j
gminy. Na bazie wskazanych zmiennych diagnostycznych, w rozdziale pigtym au-
tor zaproponowal trzy warianty syntetyzujgcego miernika zdolnosci kredytowej,
dodatkowo przeprowadzajgc badania empiryczne, zmierzajace do optymalizacji
przypisanych poszczegélnym zmiennym wag. W rozdziale széstym zaproponowa-
ne miary zdolnoSci kredytowej zostaly poddane weryfikacji poprzez zastosowanie
do oceny wszystkich gmin i miast na prawach powiatu w Polsce, w konsekwencji
ich rankingu.
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3. Ocena metodyczna i merytoryczna

Podejmujac generalng ocene warto$ci naukowej monografii, pragne podkreslié,
ze jest to w pelni oryginalne opracowanie naukowe, przemyslane i dobrze przygoto-
wane, o duzym zasobie wiedzy teoretycznej, o znacznej wartoSci informacyjnej, ale
i aplikacyjnej. Do gltéwnych jej walorow, zaslugujacych na szczegdlne wyréznienie,
zaliczam:

% po pierwsze — udany metodycznie i poznawczo tworczy wysilek ukierunkowany

na przeprowadzenie badan nad istota, zakresem i determinantami zdolno§ci

kredytowej gminy jako podstawowej jednostki samorzgdu terytorialnego,

po drugie — skrupulatng i konsekwentng weryfikacje sformulowanych zatozen

badawczych,

po trzecie — stworzenie metodyki pomiaru i oceny czynnikéw wplywajacych na

wiarygodnos¢ kredytowa gminy, poprzez zaproponowang konstrukcje miernika

zdolnosci kredytowej,

<% po czwarte — potwierdzenie wynikami wlasnych badan empirycznych i analiz
poréwnawczych przydatno$ci praktycznej wygenerowanego modelu syntetycz-
nej oceny ryzyka kredytowego zwigzanego z finansowaniem gmin.

Przeprowadzone przez autora rozwazania majg charakter studiow teoretyczno-
-poznawczych. Oparte zostaly na trzech gléwnych kategoriach zrdodel: obszerne;j
literaturze przedmiotu, licznych aktach normatywnych, materiatach zrédlowych
podmiotéw oceniajgcych zdolno$¢ kredytowa jednostek samorzadu terytorialnego,
w tym agencji ratingowych i firm doradczych, oraz zbiorach danych statystycznych
(m.in. resortu finans6w). Dobor materialéw i zastosowane metody badawcze nalezy
uznacé za w pelni adekwatne do przyjetego w pracy ambitnego zadania badawczego.
Zaprezentowane w pracy umiejetnosci znakomicie §wiadczg o uzdolnieniach Pana
dr. Marcina Wiéniewskiego jako wszechstronnego, dojrzalego badacza naukowego.
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4. Strona formalna

Monografia zostala przygotowana z zachowaniem koniecznych wymogéw for-
malnych. Omawiane zagadnienia sg przedstawione w sposéb w miare przejrzysty
i przystepny, z zachowang logikg kolejnych wywodéw i poprawna argumentacja.
Rozwazania dopelniajg opracowane na podstawie wynikéw badan i danych staty-
stycznych rozbudowane tabele (39), wykresy (13) oraz mapy tzw. cieniowane (6).
Tekst uzupelniajg dobrze opracowane przypisy do odpowiednich pozycji bibliogra-
ficznych, oraz odno$niki komentujace i rozszerzajace.
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5. Wnioski koacowe

Reasumujgc, recenzowana monografia jest w pelni udang prébg rozwigzania
istotnego z punktu widzenia teorii i aktualnego poznawczo problemu naukowego,
porzadkuje i systematyzuje materie badania i oceny zdolnosci jednostek samorzadu
terytorialnego do zaciggania zobowigzan, za sprawa wysokiego poziomu intelektu-
alnego rozwazan — inspiruje do refleksji i dyskusji naukowej. Bez watpienia stanowi
cenng i oryginalng pozycje, ktéra z pewnoscig bedzie szeroko wykorzystywana jako
material uzupelniajacy dla potrzeb dydaktyki akademickiej w obszarze finanséw
samorzadowych, jak réwniez zrodlo inspiracji badawczej dla potrzeb seminariéw
dyplomowych i magisterskich. Wieloplaszczyznowe ujecie 1aczace aspekty teore-
tyczne, regulacyjne i praktyczne analizy ryzyka kredytowego, oceny czynnikéw
je determinujacych, a zwlaszcza konkretna propozycja metodologiczna pomiaru
zdolnosci kredytowej gminy, w sposob jednoznaczny przesadza o walorach dziela,
ktore powinno by¢ takze atrakcyjng lekturag dla praktykéw bankowych.
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Paul H. Dembinski
Finanse po zawale. Od euforii finansowej do gospodarczego tadu
Wydawnictwo Studio Emka, Warszawa 2011
s. 201, plus zalaczniki s. 26

Spos6b wywodu Paula H. Dembinskiego, prezentowany w ksigzce Finanse po
zawale. Od euforii finansowej do gospodarczego tadu, przypomina piSmiennictwo
J.K. Galbraitha oraz naszego wielkiego Edwarda Lipinskiego i umieszcza jg w nur-
cie ekonomii politycznej, gdzie bieglos¢ autora jako ekonomisty naktada sie, albo
lepiej, przenika, rozwazania szerszego tla socjologicznego, historycznego, tudziez
filozoficznego i psychologicznego, na ktorych rozgrywaja sie przemiany gospodarki
Swiatowej i jej ewolucja od dominacji proceséw realnych — i silg rzeczy dominacji
niosacych je klas i grup intereséw — do dominacji finanséw i, znowu silg rzeczy,
dominacji niosgcych je warstw i grup spolecznych. Tu pragne powtorzy¢, ze Paul
Dembinski postuguje sie jezykiem wlasnie ekonomisty, a nie socjologa, filozofa,
historyka (a raczej historiozofa) i finansisty, jak sugeruje w swojej recenzji zna-
ny publicysta W. Gadomski z ,,Gazety Wyborczej”. Prezentowana w ksigzce wizja
ewolucji gospodarki $wiatowej realizowala sie najpierw w najwyzej rozwinietych
krajach Ameryki Pélnocnej i Europy Zachodniej i potem rozlewata na reszte globu.
Demonstrowala sie ona w dwoch trzydziestoletnich ,,cyklach spoteczno-gospodar-
czych”. Pierwszym chwalebnym trzydziestoleciu, albo ztotym wieku kapitalizmu,
trwajacym od zakonczenia II Wojny Swiatowej do zalamania systemu z Breton
Woods, i drugim, obejmujacym mniej wiecej lata 1975-2007, dla ktérego Paul Dem-
binski rezerwuje nazwe trzydziestolecie euforyczne. Ten drugi okres jest wyjatkowy,

*  Stanislaw Ryszard Domanski jest profesorem Katedry Polityki Pienieznej w Kolegium Zarza-

dzania i Finansow Szkoly Gi6wnej Handlowej w Warszawie.
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jak pisze autor: ,nie za sprawag wzrostu ekonomicznego, ktory po prawdzie byt
raczej przecietny, ale coraz bardziej euforycznego zaSlepienia ideg spoleczenstwa
zbudowanego na bazie ekonomii, kiedy to nastgpil spadek zaufania do politykow,
a upadek muru berlinskiego dowodzil, jak wielu sadzilo, »ze sity wolnego rynku sg
jedyng instytucja spoleczng zdolng do zapewnienia szczeScia — tak zbiorowego, jak
i indywidualnego«”.

Tutaj musimy poczynié¢ dwie dygresje — po pierwsze wyodrebnienie w obrazie
Swiata dwu nakladajacych sie czeSci — proceséw realnych i zjawisk finansowych
nie jest tozsame z kornaiowskim podzialem $wiata na ,sfere realng” i ,,sfere regu-
lacji”, gdyz finanse w gruncie rzeczy nalezg do tej pierwszej. Wyodrebnienie takie
ma pomoéc jedynie w uchwyceniu zjawiska finansjalizacji, polegajacego jakby na
coraz szerszym wsigkaniu zalezno§ci finansowych w procesy realne, czego efektem
z jednej strony jest zmiana wykorzystania powstajacej tam nadwyzki ekonomicz-
nej, a z drugiej specyficzna ciggla fragmentyzacja i rozrywanie ciggéw realnych
zaleznoSci i trwalych zwiazkow oraz przeobrazanie sie ich — w imie efektywnoSci
ekonomicznej — w dorazne kontrakty i transakcje. Dembinski stwierdza, ze relacje
stanowigce o stabilnosci struktur ekonomicznych i poczuciu bezpieczenstwa zacze-
ly by¢ zamieniane, lub wypierane, przez transakcje, ktérych pewnos§¢ i skuteczno§é
wynika z samego faktu, ze zostaly zawarte. To tak jakby smithowski wewnetrzny
podzial pracy w fabryce gwozdzi przerodzil sie teraz w rozdrabnianie zwigzkow,
do tej pory stalych, w dorazne kontrakty, ktére czynig procesy realne tanszymi,
aryzyko z nimi zwigzane rozpraszajg. Niejako ,,zarobienie”, albo ,,0szczedno$¢” na
niemalze kazdej z czynnosci skladajacych sie na funkcjonowanie instytucji, organi-
zacji czy firmy staje sie istotg dziatan i strategii menedzerskich ukierunkowanych
na efektywnos¢ ekonomiczng. W efekcie — zeby postuzyc¢ sie zartobliwg przeno$nig
—znana od lat wszystkim ,,pani wozna”, stanowigca o tozsamo§ci np. szkoty i tylko
tu zatrudniona, zostaje, w wyniku tego swoistego glebokiego wciskania sie logiki
finansowej w relacje realne i idgcego w §lad za tym outsourcingu, zastgpiona przez
pracownika firmy sprzatajacej, ktory ma do obsluzenia w zakresie przypadtych
mu zadan kilka firm w ciggu dnia pracy i w kazdej chwili moze by¢ zastgpiony
przez kazdego innego to samo umiejacego, gdyby jemu coS§ sie przydarzylo. Obniza
sie ryzyko nieutrzymania czystosci i obniza sie koszt zapobiegania temu ryzyku,
normalnie ponoszony np. w postaci ,rezerwy zatrudnienia na wszelki wypadek”.
Ten sam mechanizm obnizki kosztéw, zapobiegania niepewnoSci i rozpraszania
ryzyka oraz ,,wyciskania efektywnosci finansowej z kazdej czynnosci” lezy u pod-
staw szerokiej gamy zjawisk — od ,,umoéw Smieciowych” przerzucajacych ryzyko
zaklécen z pracodawcy na pracobiorce, do fuzji i przeje¢. Stanowi tez o rozlewaniu
sie korporacji transnarodowych, zwlaszcza bankéw, na caty glob. ,,Przepuszcze-
nie” dzialalnosci przez pryzmat rachunku finansowego z jednej strony pomaga
lepiej zrozumieé rzeczywisto§é, choéby przez zwykle jej uporzadkowanie, z drugiej
i przez to samo oddzialywaé na nig. Ta racjonalno$é — pisze Dembinski — staje
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sie zasadg organizacyjng systemu spolecznego wyartykulowang i wspierang przez
zbior zasad, technik profesjonalnych, podbudowanych rozwigzaniami prawnymi
i instytucjonalnymi i tworzy podstawe i uzasadnienie ludzkich dzialan i decyzji.
Dziala spoleczno-ekonomiczne sprzezenie zwrotne ,. kumulujgce” — gdyz z kolei te
zasady, techniki i instytucje wzmacniajg site racjonalnosci i zwiekszajg jej wplyw
na ludzkie zachowania.

W powyzszym syntetycznym wywodzie przedstawiliémy istote naukowego od-
krycia spontanicznego mechanizmu, ktéremu jego autor nadat imie finansjalizacja
gospodarki. W jego efekcie ,,podwdjne przejScie od uzywania systemu finansowego
za sprawg racjonalnoSci, do uzywania systemu finansowego za sprawg wzorca za-
chowan, a nastepnie do uzywania systemu finansowego w mys$l zasady organizu-
jacej spoleczenstwo, prowadzi do daleko idgcych psychologicznych, spotecznych,
ekonomicznych i politycznych zmian” (s. 19/20). Zasada organizacyjna nie jest
kategorig abstrakcyjng, staje sie ona socjologicznie dostrzegana od chwili, kiedy
pewna grupa spoleczna przyjmuje dany wzorzec zachowan czy tez ,,racjonalnosc”,
utozsamia go ze swoim etosem i stosuje w praktyce. Doktryna rozprzestrzenia sie
na wszystkie strony §wiata i nawet rzqdy lewicowe widzg osobiste korzysci z fali
liberalizacji i prywatyzacji, a wraz z nig w glebokiej reorientacji roli panstwa w spo-
teczenstwie i gospodarce, szczegdlnie w dziedzinie redystrybucji zasobéw i ryzyka,
w tym ryzyka ekonomicznego. W parze z tym szly niezaprzeczalne osiggniecia za-
chodniej ekonomii: inflacja pod kontrolg, rosngca wydajnosé, deficyty w ryzach.

Patrzac z perspektywy polskiej mysli spoleczno-ekonomicznej, widzimy, ze Paul
Dembinski odkrywa i ujawnia co$ na ksztalt dzialania w praktyce, znanej w Polsce
teorii profesora Rainki , klas niosgcych rozwdj” na danym etapie historii ludzkosci.
Oto moze nie wszyscy — ale liczni, z nizej podpisanym wlgcznie, dali oczarowac sie
jakas$ immanentng duchowa uczciwosScig bankéw, a ekspansja catego sektora finan-
sowego byla postrzegana jako kolejny dowdd funkcjonowania dialektycznych praw
rozwoju spoleczno-gospodarczego — zmodyfikowanych wlasnie przez Rainke — gdzie
poszczegdlne klasy spoleczne (jak u Hegla kolejne narody) ciggna rozwdj i postep.
Wtedy na okreslonych ,,odcinkach” rozwoju ich waski, warstwowy, grupowy interes
jest zgodny z ,interesem ogélnospolecznym”. Marks ten interes wigzal na stale
z interesem klasy robotniczej, a Rainko dopuszczal — przynajmniej implicite — ze
na pewnym odcinku moze by¢ to interes chtopstwa, potem burzuazji, potem robot-
nikéw, potem ,,menedzeréw” (przypomnijmy Kapitalizm menedzerski Elzbiety Do-
manskiej). Wreszcie w latach ,,euforycznego 30-lecia” — 1975-2007 - byl to interes
akcjonariusza, maklera gieldowego i bankowca. Wypelnianie i tworzenie przez te
poszczegdlne klasy praw kolejno uprzywilejowujgcych sie albo wprost (np. w syste-
mie podatkowym nie obcigzajacym transakeji finansowych), albo przez zniesienie
dawnych przywilejow, dla przechwycenia dla siebie nadwyzki zagwarantowanej
w nich dla kogo innego jest — na dany historyczny moment i faze rozwoju — zgodne
z interesem rozwoju gospodarczego i postepu, a wiec z interesem ogdlnonarodo-
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wym. Tak wiec pod koniec XX i na poczatku XXI w. klasg tq i sektorem, ciggngcym
rozwoj w skali kraju, a jeszcze bardziej w skali §wiata, stal sie w spos6b najwidocz-
niejszy sektor finansowy i finansjera — bo wlaénie poprzez finanse dokonuje sie
integracja i wzrost oraz znoszenie barier ruchliwosci i mobilnosci czynnikéw — wiec
ich interes to interes ogélnonarodowy kazdego narodu i gospodarki.

Podalismy wyzej rdzeh rozumowania Paula Dembinskiego i jego filozofie wywo-
du, ktéry rozwija w kolejnych czesciach, rozdziatach i punktach swojej pracy, przy-
wolujac kolejno arystotelesowskie przyczyny finansjalizacji: materialng (potezne
sity historii), sprawczg (aktorzy rynkowi i instytucje), celowg (wyobrazenia i wizje
inspirujace tworzace etos dziatan).

Potezne sily historii Dembinski opisuje od powstania systemu z Bretton Woods,
wypracowanego jako nastepstwo II Wojny Swiatowej z pamiecig Wielkiego Kryzysu
lat 30., a opartego na stalych kursach wymiany walut i postepujacym znoszeniu
barier handlowych, do jego zalamania i powstania systemu elastycznych kurséw
walutowych. W tej cze$ci wywodu mozna by autorowi zarzucié¢ przywigzanie do
schematycznego zarzutu o nadmiernej emisji dolara, a wlaciwie eurodolara kre-
owanego kredytem na rynku poza USA, poniewaz zaden bank centralny nie miat
wplywu ani na operacje walutowe bankow krajowych, ani na operacje bankow
zagranicznych posadowionych w kraju w walucie krajowej. Tymczasem to raczej
potezne procesy w sferze realnej z postepem technicznym réznej natury i zréz-
nicowanie jego tempa w réznych krajach stanowily z jednej strony nieuchronnie
o wzroScie popytu na pieniadz, a z drugiej o rozsadzaniu stabilnosci kurséw, czego
trwalym wyrazem byla ciggla aprecjacja marki niemieckiej — wplywajaca zreszta
tonizujgco na dominacje Niemiec w eksporcie Swiatowym.

,Przyczyna sprawcza” finansjalizacji to rynek i jego gracze. Sam rynek wyewo-
luowat od rynku rzeczywistych towaréw i uslug do finansowego, gdzie transakcje
odnoszg sie do tego co niematerialne: ,,do obietnic i zobowigzan” majacych przy
tym realizowaé marzenie o ,,doskonalej efektywnosci”. Aby marzenie to moglo by¢
realizowane, uczestnicy muszg wierzy¢, ze system oparty na dobrowolnej wymianie
jest przejrzysty i sprawiedliwy. I tu pojawiajg sie leki: ,,0 falszerstwa”, o plynnosc,
o ,jako§¢” cen, psuta przez transakcje podejmowane przez wielkich graczy poza
rynkiem réwnoznaczne z usuwaniem czesci informacji na temat popytu i podazy,
a stad psuciem informacyjnej funkcji cen. Ucieczka przed ryzykiem, bedgcym zro6-
dtem tych lekéw, prowadzi do rozwoju rynku ubezpieczeniowego i reasekuracyjne-
go, dodaje bodzcow do dalszej finansjalizacji instytucji, firm, organizacji i zwyktych
ludzi. Ci ostatni sg wciggani w system przez miraze kapitalowych systeméw eme-
rytalnych, ktére pociagaja za sobg automatycznie wzmozone wykorzystanie akty-
wow finansowych, a wiec takze transakeji i rynkéw finansowych. A to z kolej daje
asumpt do rozwoju rynku i ustug zarzadzania kapitalowego — assets management
— i powstawania ,,ogromnych siloséw” oszczednosciowych, gromadzacych kapitaly
funduszy ubezpieczeniowych i emerytalnych (jak np. LTCM w USA). Zasoby na-
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gromadzonych oszczedno$ci muszg by¢ dostepne w przewidywalnych terminach
i dlatego najwazniejsza staje sie plynno$é nagromadzonych oszczednos$ci. Wymog
plynnosci sprawia, ze ,,0szczednoSci przestajg by¢ »inwestowane« w klasycznym
sensie i zaczynajg by¢ lokowane na rynkach finansowych po prostu, by generowac
mozliwie najwyzsza stope zwrotu z kapitatu finansowego. Zmienia sie wraz z tym
»racja bytu ekonomii«” — z zaspokojenia jak najwiekszej czesci potrzeb z uzyciem
ograniczonych zasobow na poszukiwanie sposobow na maksymalizacje wartoSci
kapitalu przy danym poziomie ryzyka. Nowy etos ekonomii powoduje, ze efektyw-
no$¢ finansowa jest uzyskiwana na samych finansach, gdzie za ruchami strumieni
finansowych i realnymi przeplywami nadwyzek ekonomicznych z ich sald nie kryja
sie juz zadne, albo prawie zadne, ruchy kategorii realnych.

Paradygmat efektywnosci finansowej przenosi sie do sfery realnej w ten sposoéb,
ze zmieniajg sie kryteria wyboru w skali mikro z tradycyjnej maksymalizacji zysku
na pomnazanie wartoSci dla akcjonariusza i towarzyszacg temu orientacje na ROE,
jako miare efektywnosci operacyjnej. Skutek dlugofalowy jest taki — cho¢ Dembin-
ski tego explicite nie wyraza, ale wymienia cechy charakterystyczne — gospodarka
globalna znajduje sw6j punkt réwnowagi ponizej potencjalu wyznaczonego maksy-
malizacjg zysku, a mianowicie przesuwa sie w kierunku ,,optimum technicznego”
(minimum kosztéw przecietnych) ze wszystkimi tego konsekwencjami dla wielkoSci
zatrudnienia, wielkoS§ci inwestycji, a takze dla pojawienia sie nowych strategii mar-
ketingowych, polegajacych na uczynieniu samych klientéw aktywami firmy dzieki
zmanipulowanemu ich powiazaniu trwale z firma.

Swiat oparty na paradygmacie efektywnosci finansowej jest wrazliwy na utom-
noSci ludzkie — system moze dziala¢, gdy doradcy i wielcy posrednicy finansowi
w konkurencji miedzy zadaniem generowania duzej liczby transakgcji, ktére przyno-
szg im dochoéd z prowizji, a interesem klienta, odczuwaja hamulec dziatan wlasnych
w postaci uczciwosci. System dziala, gdy obiega informacja prawdziwa i gdy rynek
jest swoistym dobrem wspélnym, a — zdaniem Paula Dembinskiego: ,,Swiatopoglad
oparty na etosie efektywnosci nie pozostawia miejsca na koncepcje dobra wspélne-
go, na wklad kazdej jednostki w harmonie wspo6lnoty”. Wtedy tez przez powstawa-
nie zakl6cen powodowanych przez megagraczy juz nie tyle za duzych, by upasé (jak
LTCM w 1998 r.), co za duzych, by daly sie naprawi¢, wylania sie swoiste dialek-
tyczne zaprzeczenie no$noéci idei finansjalizacji, ktora zrodzila sie jako tendencja
i proces majgcy sprzyja¢ pomnazaniu dobrobytu sitami samego samoregulujacego
sie rynku. Oto bowiem okazuje sie, ze leki graczy ,,0 plynnosc rynku”, ,,o ceny i ich
jakosc”, realizujg sie w faktycznych ciggach zachowan, gdzie rozpraszanie ryzyka
indywidualnych graczy wcigga w putapke calte gospodarki, z ktorych ratunek wie-
dzie drogg interwencji panstwa, ryzykujacego wktady swoich obywateli ptacgcych
podatki. Okazuje sie, ze system nie chce dobrze pracowac bez politykow, ktorzy
jednak — wbrew propagandzie lobbystow — majg pilnowaé trwatych wartoSci, w imie
ktorych zostali obdarzeni funkcjami z wyboru spolecznego, a nie grac jedynie role
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stroza nocnego. Tyle, ze trzeba czeka¢ az ujawnig sie spontaniczne nier6wnowagi
dezorganizujgce mechanizm gospodarczy, tak jak pomruki kryzysu z lat 1997/1998
i jego pelny wybuch po 2007 r.

Takg pointe wraz z postulatem poszukiwania sensu, dla ktérego czlowiek zyje
i wybiera zycie tgcznie z wzorcem konsumpgji (i Iacznie z mimochodem wymienio-
nym imieniem Boga, ktory przywraca proporcje rzeczy), mozna wyluska¢ z ostat-
nich paragrafow ksigzki. Paul Dembinski proponuje zwolnienie tempa zycia, co nie
jest odosobnionym dgzeniem, cho¢ — zaznaczmy zartobliwie — przywolanie modelu
zycia w jednej z algierskich oaz na Saharze wydaje sie wzorcem zbyt wymagajacym.

Opdr trzeba kierowac przede wszystkim przeciw ambicjom zmonopolizowania
przez etos efektywnosci sensu. Dla sensu najwazniejszg sprawg jest okreslenie ce-
16w. ,,Nie chodzi o to — stwierdza Dembinski — by uczynié¢ finansjalizacje bardziej
moralng, ale podporzadkowa¢ ja celom, ktore zawierajg w sobie szacunek dla ludz-
kiej natury i godnoéci”. Tego rodzaju wezwanie przenosi nas ze §wiata ekonomii
juz nie tyle w §wiat polityki, co filozofii czlowieka i teologii, do czego juz trzeba
innych i ,grubszych ksigzek” — ale Paul Dembinski przypomina na koniec pare
przedsiewzie¢ z dziedziny ekonomii, ktére troche mogtyby przywrécié tad. Pierw-
szym ogblnym postulatem jest wspieranie trwalych relacji kosztem transakcji, a do
tego droga wiedzie poprzez opodatkowanie transakcji finansowych. Przypomne,
oryginal ksigzki zostal ukonczony w lecie 2007 r., kiedy jeszcze taka my$l nie stata
otwarcie na wokandzie polityki $wiatowej. Trwato$¢ relacji to rowniez rozwigzania
corporate governance, w tym sposoby zatrudniania i wynagradzania. Dalej wyzwo-
lenie sie ze swoistego szoku zabezpieczenia przed przyszloscia, ktory paralizuje
myS§lenie o tym, co tu i teraz, a takze wiezi bezproduktywnie ogromne oszczed-
noSci w ,,silosach”, jako zabezpieczenie finansowe na przyszlos$é, gdy niedostatek
inwestycji realnych tu i teraz podcina realnos¢ przysztych dochodéw z finanséw, bo
przykucie terazniejszosci do sztucznej przysziosci zbudowanej na umowach finan-
sowych sprowadza sie do budowania przysztosci klamliwej, kidrej jedyne zadanie
polega na utrzymywaniu fasady.

Ksigzka Paula Dembinskiego jest znakomitg synteza sposobu funkcjonowania
wspolczesnego $wiatowego systemu spoleczno-gospodarczego i motoréw rozwoju
gospodarczego ostatniego 60-lecia. Jezyk autora jest humanistyczny, rozumowanie
ekonomiczne i $cisle, a warto§é ksigzki dla czytelnika polskiego polega nie tylko na
tym, ze wyzwala z zachwytu nad gospodarks, ktora nie odwotuje sie do wartosci,
ale i na tym — tu méwie moze przede wszystkim za siebie uwiedzionego literatura
anglosaska z jej analitycznym zacieciem opisu zaleznos$ci technicznych - ze przybli-
za piSmiennictwo z francuskojezycznego obszaru Europy, zepchnietego do drugiego
szeregu zainteresowania w dydaktyce i badaniach.

Na koniec musze autorowi wytknaé drobng nieScisto$é, dlatego ze wiem z pew-
noscia, jak byto naprawde. Mianowicie w ramce Zbyt duzy by upasé? Long Term
Capital Management 1998-1999 na str. 60, autor wéréod partneréw LTCM wymie-
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nia Mertona Millera (Nobel 1990) zamiast Roberta C. Mertona, nobliste w istocie
z 1997 r. (razem z B. Scholsem) i w pewnym sensie wlicza go do osob odpowie-
dzialnych za ratowanie Funduszu rzadowymi pieniedzmi podatnika. Oté6z tak sie
sktada, ze dokladnie w czasie gdy decyzje w tej kwestii zapadaly w USA, profesor
Merton Miller goscil jako keynote speaker na miedzynarodowej konferencji Glo-
bal Financial Markets Equilibrium, zorganizowanej przez Katedre Teorii Kapita-
tu SGH (ktoérej bytem zalozycielem i kierownikiem) oraz Wyzsza Szkole Handlu
i Finanséw Miedzynarodowych im Fr. Skarbka w Warszawie, ktorej wtedy rek-
torowalem w pazdzierniku 1998 r., i grzmial ,Do not save them. Jak ich ura-
tujecie, otworzycie droge do nieporéwnywalnie wiekszej skali pokusy naduzycia.
Dzi§ straty p6jda w dziesigtki czy setki miliardow, a nastepnym beda to biliony.
Jak nie upadna, to sie nie nauczg rozumu”. Profesor Merton Miller nie dozyl ani
spelnienia swojej przepowiedni, ani wydania pokonferencyjnych proceedings, ktére
ciggle w formie nie ,,stranskryptowanych” zapiséw magnetofonowych przechowuje
w biurku, niczym Telimena.
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