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OD REDAKCJI

Na przelomie tysiacleci, w warunkach deregulacji i nadzwyczajnego rozwoju in-
nowacyjnych instrumentéw finansowych ksztaltowat sie réwnolegly system banko-
wy (ang. shadow banking), oferujacy inwestorom alternatywe w stosunku do depo-
zytow bankowych, a jednocze$nie dziatajacy w obszarze poSrednictwa finansowego
poza instytucjami kredytowymi zaliczanymi do klasycznie rozumianych bankéow.
Wedlug Rady Stabilno$ci Finansowej réwnolegly system bankowy obejmuje m.in.
takie podmioty i instrumenty finansowe jak:

— fundusze rynku pienieznego (MMF) oraz inne rodzaje funduszy inwestycyjnych
lub produktéw wykazujacych cechy depozytowe;

— fundusze inwestycyjne, ktore udzielajg kredytéw lub stosujg dZwignie finanso-
wa, w tym fundusze inwestycyjne typu ETF i fundusze hedgingowe;

— przedsiebiorstwa finansowe i podmioty obracajgce papierami wartoSciowymi,
udzielajace kredytow lub gwarancji kredytowych lub dokonujgce transformacji
terminéw zapadalnosci lub transformacji ptynnoSci, ktore nie sg regulowane
przepisami dotyczacymi bankow;

— zaklady ubezpieczen i zaklady reasekuracji, ktore emitujg lub gwarantujg pro-
dukty kredytowe;

— transakcje sekurytyzacyjne, pozyczki papieréw wartoSciowych i umowy odkupu
(repo).

Integralny — w istocie — charakter poSrednictwa finansowego sprawia, ze ,,ban-
kowos¢ rownolegla” generuje ryzyko dla dtugoterminowej stabilnosci finansowej,
glownie ze wzgledu na kumulowanie sie nieznanych Zrédel ryzyka w sektorze
finansowym i potencjalne konsekwencje przenoszenia ,zarazenia” z rownolegte-
go systemu bankowego na normalny sektor bankowy. Procesy zwigzane z funk-
cjonowaniem rownoleglej bankowosci sg przedmiotem zainteresowania zaréwno
podmiotéw sieci bezpieczenstwa na poziomie miedzynarodowym, jak i krajowym,
zwlaszcza w kontekScie projektowanych regulacji.

W nawigzaniu do tytulu naszego czasopisma mozna lapidarnie stwierdzic, ze
bezpieczny bank to instytucja kredytowa, w ktorej zarzadzanie ryzykiem pozwala
szybko i skutecznie reagowac na nowe wyzwania, ze szczegolnym uwzglednieniem
zagrozen. Wspolczesnie jednym z istotniejszych wyzwan dla takiego zarzgdzania,



takze w Polsce, jest rozw(j rownolegtego systemu bankowego. Miedzy innymi dla-
tego, ze wbrew stereotypom nie ma on juz marginalnego znaczenia w systemie
finansowym.

Dane statystyczne wskazujag, ze rozmiary bankowosci réwnoleglej w czasach
Wielkiej Stagnacji w Europie sg wieksze niz w USA. Jednocze$nie wiele wskazuje
na to, ze nie jest to zjawisko przejSciowe, ale trwata zmiana architektury systemu
finansowego.

W tych warunkach niniejszy 50 numer Bezpiecznego Banku po$wiecono glownie
potencjalnym konsekwencjom bankowoSci réwnolegtej dla zarzadzania ryzykiem.
Traktujg o tym cztery artykuly, w ktorych:
< wskazano na fundusze hedgingowe jako wazne ogniwo systemu bankowosci
réwnolegltej w Polsce,
scharakteryzowano fundusze sekurytyzacyjne dzialajgce na rynku polskim,
analizie poréwnawczej poddano definicje techniczng i funkcjonalng depozytu,
zidentyfikowano putapki modelowania ryzyka operacyjnego przedsiebiorstw.
Syntetycznym przestaniem tych opracowan jest konieczno$¢ zerwania z ,,siloso-
wym” postrzeganiem bankowos$ci rownoleglej jako zjawiska typowego dla wysoko
zaawansowanych systemow finansowych. Wynika z nich réwniez potrzeba holi-
stycznego ujecia réwnoleglego systemu bankowego, wystepujacego w codziennej
praktyce — takze w Polsce.

Tradycyjne swoje miejsce w Bezpiecznym Banku zajmuje opis zagranicznego
systemu gwarantowania depozytow. Tym razem sa to rozwigzania obowigzujace
w Krolestwie Jordanii. Numer zamyka recenzja ksigzki Piotra Masiukiewicza ,Ry-
zyko duzych bankéw — perspektywa Polski”.

Oddajac PT Czytelnikom kolejny numer Bezpiecznego Banku, warto przypo-
mnie¢, ze czasopismo powstalo z inicjatywy profesora Wiadystawa Baki pierwszego
Przewodniczacego Rady Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, a XV-lecie obecno-
§ci na rynku jest zar6wno Swiadectwem trafnosci pomystu, jak i dowodem potwier-
dzania jego zasadno$ci, przez organy Funduszu w kolejnych kadencjach.

Pozostaje mie¢ nadzieje, ze poSwiecenie jubileuszowego numeru problematyce
bankowo§ci rownoleglej w Polsce Czytelnicy uznajg za trafng decyzje.

0, R 2
XA X X4

Jan K. Solarz



Problemy i poglgdy

Ewa Nastarowicz*

WIERZYTELNOSCI BANKOWE
W FUNDUSZACH SEKURYTYZACYJNYCH
DZIALAJACYCH NA RYNKU POLSKIM

WSTEP

W momencie ujawnienia sie ostatniego kryzysu finansowego gtosno bylo o seku-
rytyzacji. Cze§¢ ekonomistéw wskazywala na sekurytyzacje jako gtéwng przyczyne
kryzysu na amerykanskim rynku kredytéw subprimel. Na rynku polskim zaczeto
podchodzi¢ z dystansem do transakcji sekurytyzacyjnych?. Obawiano sie, ze polscy
inwestorzy moga podzieli¢ losy inwestorow z rynku amerykanskiego. Z czasem
jednak obawy te zostaly rozwiane3.

*  Ewa Nastarowicz jest adiunktem w Zaktadzie Bankowosci Uniwersytetu Lodzkiego.

L Szerzej: E. Szablowska, Sekurytyzacja a rozprzestrzenianie si¢ kryzysu kredytéw subprime, [w:]
dJ. Czech-Rogosz, J. Pietrucha, R. Zelazny (red.), Koniunktura gospodarcza. Od banki inter-
netowej do kryzysu subprime, C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 143-150.

2 Papiery warto$ciowe emitowane w transakcjach sekurytyzacyjnych zaczety byé postrzegane
przez inwestoréw na calym $wiecie jak zlozone konstrukcje, malo przejrzyste, bardzo ryzy-
kowne. EMEA Structured Finance Snapshot, Fitch Ratings, lipiec 2010, s. 8. EMEA Structured
Finance Snapshot, Fitch Ratings, luty 2010, s. 7. Zob. P. Niedziétka, Kredytowe instrumenty
pochodne a stabilnosé finansowa, SGH, Warszawa 2009; N. Jeziolowicz, Sekurytyzacja wroct do
task?, ,Bank”, 12/2008, s. 30-32.

3 Podmioty rynku kapitalowego zainteresowane sekurytyzacjg pracowaly caly czas nad poprawa
wizerunku transakeji sekurytyzacyjnych. Banki inwestycyjne, zwlaszcza dzialajace na rynku
amerykanskim, wypracowaly wlasne rozwigzania, majace na celu poprawe przejrzystosci tran-
sakcji sekurytyzacyjnych i, co za tym idzie, rowniez bezpieczenstwa. Szerzej: P. Jenkins, Securi-
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Sekurytyzacja jest procesem zlozonym, ktéry w ostatnich kilkunastu latach
ulegl znacznym przeobrazeniom. Wiekszo§¢ obecnie wykorzystywanych konstruk-
¢ji sekurytyzacyjnych jest bardzo skomplikowana. Wymagaja one specjalistycznej
wiedzy jej uczestnikow, a takze czasu na przygotowanie transakcji.

Jak wynika z dostepnych informacji, transakcje sekurytyzacyjne przeprowadza-
ne na rynku polskim réznia sie znacznie od transakcji na rynkach zagranicznych.
Dane dla Europy wskazuja, ze najczesciej sekurytyzacji poddawane sg wierzytelno-
§ci hipoteczne. W Polsce natomiast brakuje odpowiednich uregulowan i bodzcow
do wykorzystania w transakcjach sekurytyzacyjnych wierzytelnosci zabezpieczo-
nych hipotekami na nieruchomosciach®. Polskie papiery sekurytyzacyjne rzadko
maja ocene ratingowa, ktora zazwyczaj jest nadawana w przypadku zagranicznych
emisji sekurytyzacyjnych. Charakterystyczne dla polskich emisji jest wykorzysta-
nie funduszu sekurytyzacyjnego jako formy organizacyjnej SPV®. Ze wzgledu na
ograniczony dostep do informacji o funkcjonowaniu funduszy sekurytyzacyjnych
w pracy dokonano analizy dziatalnoSci funduszy sekurytyzacyjnych dziatajacych na
polskim rynku. Zwrdcono szczegélng uwage na wspoélprace tych podmiotéw z sek-
torem bankowym.

1. SEKURYTYZACJA W SEKTORZE BANKOWYM

Katalog wierzytelnosci, ktére mogg by¢ poddane sekurytyzacji, zgodnie z ame-
rykanskim stwierdzeniem If you can grade it, you can trade it”, nie jest zamkniety.
Wyb6r wierzytelnosci do sekurytyzacji jest jednym z najwazniejszych etapéw tego
procesu®. Istotny jest dostep do danych historycznych dotyczacych wierzytelnosci
bedacych przedmiotem sekurytyzacji. Aktywa wybierane do sekurytyzacji powinny
by¢ wyrazone w pienigdzu, pochodzace z obrotu gospodarczego, jednorodne, np. pa-
kiet aktywow skladajacy sie z kredytow hipotecznych, pakiet wierzytelnosci z kart

tisation reinvented to cut costs, ,,Financial Times”, 5.07.2009. “Smart” securitization, “Financial
Times”, 5.05.2009.

4 Podobna sytuacja jest w Stanach Zjednoczonych.

5 Istotnym ograniczeniem sg polskie przepisy prawne, ktére w tym momencie uniemozliwiajg
sekurytyzacje wierzytelnoéci hipotecznych. W Polsce emisje listow zastawnych zabezpieczone
sg hipotecznie, jednak ich udzial w rynku jest nieznaczny.

6 Spotka specjalnego przeznaczenia (Special Purpose Vehicle — SPV, Financial Vehicle Corporation
— FVC, spotka celowa) jest to podmiot powolywany wylacznie na potrzeby transakeji sekury-
tyzacyjnych. SPV powolywana jest w formie tzw. sp6iki sieroty (orphan company) niepowigza-
nej organizacyjnie i kapitalowo z innymi podmiotami. Ma to na celu wyeliminowanie ryzyka
zwigzanego z prowadzeniem innej dzialalnosci niz skupowanie wierzytelnoSci w transakcjach
sekurytyzacyjnych i emisja papieréw wartosciowych opartych na aktywach.

7 Jezeli mozesz to oszacowaé, mozesz tym handlowac.

8  Szerzej: J. Deacon, Global Securitisation and CDOs, John Wiley & Sons, Inc., 2004, s. 103-142.
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kredytowych®. Ponadto taki pakiet powinien byé¢ odpowiednio duzy!? i zdywersyfiko-
wany!l. Elementy te wplywaja na optacalnoéé calej transakeji. Sekurytyzowaé moz-
na zaréwno wierzytelnoéci istniejace, jak i przyszlel2. Na obecnym etapie rozwoju
sekurytyzacji, poza aktywami, do procesu wykorzystuje sie rowniez pasywa!2. Seku-
rytyzacja pasywow (gléwnie bankowych) przyczynia sie do lepszej alokacji Srodkow,
wiekszej mobilizacji kapitatu, standaryzacji produktéw i regulacji ptynnoseil4.
Podmiotami (inicjatorami, aranzerami) wykorzystujacymi sekurytyzacje w celu
pozyskania finansowania sg przede wszystkim15:
< banki komercyjne;
% firmy leasingowe;
< firmy ubezpieczeniowe;
< korporacje miedzynarodowe;
< linie lotnicze;
% przedsiebiorstwa telekomunikacyjne itp.
Najwiekszy udzial w rynku sekurytyzacyjnymi majg wierzytelnosci bankowel6.
Banki, decydujac sie na sekurytyzacje swoich aktywow, majg na uwadze takie ko-

9 Przykladowsg procedure konstrukeji portfela wierzytelnosci hipotecznych w procesie sekuryty-
zacji zaproponowala m.in. M. Kalasinska. Procedura ta sklada sie z 4 etapéw: wyb6r jednorod-
nej grupy wierzytelnoSci bankowych spetniajacych okreslone zalozenia, podzial kredytéow we-
dlug klas naleznoSci, grupowanie naleznosci kredytowych w klasy ryzyka kredytowego wedlug
stworzonego syntetycznego miernika, ktory zostal skonstruowany przy wykorzystaniu metody
wzorca Z. Hellwiga oraz tworzenie portfela o zadanych parametrach z wyselekcjonowanej grupy
kredytow. Szerzej: M. Kalasinska, Konstruowanie portfela wierzytelnosci hipotecznych w proce-
sie sekurytyzacji, ,Finansowanie Nieruchomosci”, 4/5, 2006, s. 12-22.

10 Przy zbyt niskiej warto§ci portfela czeéé inwestoréw nie zdecyduje sie na udzial w postepo-
waniu przetargowym, ale zbyt duzy portfel to wyzwanie organizacyjne i finansowe, ktéremu
cze$¢ inwestoréw moze nie podolaé. Inna niz oczekiwana przez inwestoréw wielko§é¢ portfela
prowadzi do zmniejszenia liczby uczestnikoéw postepowania przetargowego — co moze przelozyé
sie na zaoferowang cene. Przyjmuje sie, ze warto§¢ portfela korporacyjnego powinna wynosié
pomiedzy 600 mln zt a 1 mld zt. S. Stanko, Okiem praktyka, ,Bank”, 04/2007, s. 14.

11 Na jako$é portfela kredytow niesptacanych przeznaczonych do sekurytyzacji ma wplyw jego

struktura oraz rodzaje zabezpieczen gwarantujacych przewidziane przeplywy pieniezne. M. Ma-

tusiak, Sekurytyzacja ante portas, ,,Bank”, 06/2006, s. 37.

Pierwsza transakcja sekurytyzacyjna dotyczaca wierzytelnosci przyszlych zostala przeprowa-

dzona przez Mexico’s Telmex w 1987 r. S. Ketkar, D. Ratha (red.), Innovative Financing for

Development, World Bank Publications, Washington 2008, s. 7.

Ze wzgledu na malg liczbe transakcji sekurytyzacyjnych z udzialem pasywow, w niniejszej pracy,

dla uproszczenia, przedmiot transakeji sekurytyzacyjnych bedzie nazywany aktywem.

14 J. Cichorska, Sekurytyzacja depozytéw, ,Bank”, kwiecien 2000, s. 24; 1. Pyka (red.), Przestanki
i formy sekurytyzacji aktywow podmiotow gospodarczych, Wyd. Uczelniane Akademii Ekono-
micznej im. Karola Adamieckiego, Katowice 2003, s. 70.

15 M. Gasior, Sekurytyzacja jako nowoczesna forma pozyskania kapitatu, www.finanse.info.pl
(dostep: 17.06.2010).

16 Sytuacja taka wystepowata poczawszy od pierwszych transakeji sekurytyzacyjnych. Przyktady
przewagi wierzytelnosci bankowych nad pozostalymi rodzajami wierzytelnosci mozna znalezé

12

13
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rzyéci, jak: finansowanie pozabilansowe (off-balance-sheet financing)?, oddzielenie
ryzyka inicjatora od ryzyka puli aktywoéw, a tym samym nizszy koszt pozyskiwane-
go kapitatu, tatwosé zarzadzania ryzykiem, wybo6r grupy inwestorow!s,

Dla bankéw majgcych problem z utrzymaniem kapitalow na zadowalajgcym po-
ziomie ma duze znaczenie finansowanie pozabilansowe. W nastepstwie sprzedazy
wierzytelnosci do spétki specjalnego przeznaczenia zaréwno aktywa, jak i zobo-
wigzania wynikajace z emisji papieréw warto§ciowych nie sg wykazywane w bi-
lansie inicjatora. Umozliwia to poprawe lub utrzymanie na podobnym poziomie
wskaznikéw finansowych inicjatora, w tym wspélczynnika wyplacalnosci. Bank,
dla ktérego wspolezynnik wyplacalnosci zbliza sie do minimalnego poziomu, cheac
kontynuowa¢ akcje kredytowa musi zasilié¢ sie drogim kapitalem wlasnym. Dzieki
sekurytyzacji bank moze wyeliminowa¢ z bilansu aktywa o wyzszej wadze ryzyka
1 zastgpié je gotowkag o zerowej wadze ryzyka, a uwolniony kapital moze przezna-
czy¢ na dalszg akcje kredytowg!®. Pozyskane $rodki pieniezne mogg zostaé wyko-
rzystane na ekspansje biezacej dzialalnosci banku, realizacje nowych pomystow,
poprawe konkurencyjnoSci, zdobycie nowych rynkow zbytu. Ponadto sekurytyzacja
daje szanse na poprawe efektywnosci i rentownosci, jesli gotéwka bedzie wydatko-
wana na dzialalno$¢ przynoszaca wyzsza dochodowosc od sekurytyzowanych akty-
woOw. Przeznaczenie §rodkéw pienieznych ze sprzedazy aktywow do SPV na splate

m.in. ESF Securitisation Data Report: Q4 2008, European Securitisation Forum, http://www.
europeansecuritisation.com/dynamic.aspx? id=194 (dostep: 7.07.2009) AFME-ESF Secu-
ritisation Data Report: @4 2010, AFME/ESF and SIFMA, http:/www.afme.eu/document.
aspx?id=4864 (dostep: 11.04.2011).
Emisja papieréw warto$ciowych opartych na aktywach powoduje konieczno§é przeniesienia
aktywow od inicjatora do SPV. Najczesciej transfer ten jest konstruowany tak, aby byl aktem
sprzedazy. Nie mozna jednak wykluczyé konstrukeji, w ktérej SPV poddane jest konsolidacji
w bilansie inicjatora (on-balance structure). Wowczas wybrane aktywa moga pojawic sie w bilan-
sie skonsolidowanym inicjatora, mimo ze prawa do nich zostaly przeniesione na SPV. Przyjecie
takiego rozwigzania mozna polaczyé z wyborem wlasciwej metody sekurytyzacji. W praktyce,
zamiast emitowania przez SPV papieréw dluznych wykorzystuje sie sprzedaz udziatéw w SPV.
Dochéd z papieréow partycypacyjnych moze by¢ realizowany przez ich sprzedaz lub umorzenie.
M. Gasior, Sekurytyzacja jako nowoczesna forma..., op. cit.
PJ. Szczepankowski, Nowoczesne instrumenty zarzqdzania aktywami: faktoring, sekurytyzacja
aktywow i leasing, Wyd. Wyzszej Szkoty Przedsiebiorczosci i Zarzadzania, Warszawa 1998, s. 69;
R. Janiak, Diugami handlowanie, ,Bank”, 09/2005, s. 57-58; B. Péttorak, Sekurytyzacja ak-
tywow bankowych we wspdtpracy z firmami windykacyjnymi, ,Finansowanie Nieruchomosci”,
06/2006, s. 35; J. Krawczynski, L. Rey, Praktyk pomoze, ,Bank”, 06/2006, s. 40; A.A. Jobst,
Asset securitisation as a risk management and funding tool, [w:] A. Krause (red.), Managerial
Finance: Risk Management, vol. 32, nr 9/2006; Emerald Group Publishing Ltd, 2006, s. 733.
19 M. Kalasinska, Sekurytyzacja aktywow bankowych, Zwigzek Bankéw Polskich, Warszawa
2007, s. 124. Sekurytyzacja, organizujac rynek wtorny dla wierzytelnoSci, sprzyja rozwojowi
rynku pierwotnego. Banki, majac mozliwo§é zbycia naleznoéci, rozszerzaja akcje kredytowa,
zwiekszajac wartos$c przyznawanych kredytéw, co prowadzi do nasilenia konkurencji wewnatrz
sektora (np. obnizenie oprocentowania, latwosé uzyskania kredytu).
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zobowigzan powoduje ,,skrocenie” bilansu, co automatycznie wywoluje pozytywne

efekty jak20:

< wzrost udzialu kapitalow wlasnych w pasywach i poprawe struktury finanso-
wania aktywow;

% zmniejszenie sie wskaznikow zadluzenia;

< spadek warto$ci aktywow, co przyczynia sie do poprawy wskaznika ROA

i wskaznika efektywnoS$ci wykorzystania majatku (rotacji aktywow).

Sprzedaz wierzytelno§ci regularnych i nieregularnych powoduje wzrost ren-
townoSci kapitalu wlasnego banku (ROA i ROE), a dla jego akcjonariuszy oznacza
maksymalizacje stopy zwrotu z zaangazowanego kapitaltu. Jest to zatem skutecz-
ne narzedzie do zarzgdzania adekwatnoS$cig kapitalowg banku. Pozwala zaréwno
obnizyé wymogi kapitalowe, jak i udzielaé¢ kolejnych kredytéw. Wraz ze wzrostem
wymogéow kapitalowych banki zostaly zmuszone do efektywniejszego zarzgdzania
funduszami wlasnymi. Sekurytyzacja pozwala bankom unikngé tworzenia rezerw,
gdyz sprzedane aktywa nie wymagajg rezerw?!,

Aby zwiekszy¢ rentowno§é przedsiewziecia, banki mogg prowadzi¢ dalszg obstu-
ge sekurytyzowanych wierzytelnosci. Taka obstuga zapewnia im rowniez utrzyma-
nie kontaktow z dotychczasowymi klientami. Banki, ktére obawiajg sie pogorszenia
stosunkow z klientami lub calkowitej utraty tych klientéw, zazwyczaj podejmuja
decyzje o dalszym administrowaniu tymi aktywami.

W miare rozwoju proceséw sekurytyzacyjnych obserwuje sie, ze instytucje roz-
wazajace sekurytyzacje wybieraja przede wszystkim aktywa o nizszej dochodowo-
Sci, ale tez o nizszym ryzyku. Nie wymagajg one znacznych nakladéw na poprawe
jakosci kredytowej emitowanych papieréw wartosciowych. Tym samym inicjatorzy
mogg pozostawiaé sobie aktywa o gorszej jakosci kredytowej i narazac sie na nad-
mierng ekspozycje na ryzyko. Potwierdzeniem tezy o negatywnej selekcji aktywow
sg badania Banku Rozrachunkéw Miedzybankowych, wedtug ktérych jedng z przy-
czyn gorszego standingu bankéw jest wtasnie sekurytyzacja aktywow?22.

Dla bankéw-inicjatoréw, poza licznymi korzy$ciami, sekurytyzacja niesie istotne
zagrozenia. Naleza do nich23:
< pokusa manipulacji bilansem banku;
< manipulacja wynikami i wskaznikami finansowymi;
< kreowanie falszywego obrazu banku;

20 W.L. Jaworski, Z. Zawadzka (red.), Bankowosé. Podrecznik akademicki, Poltext, Warszawa
2002, s. 440; K. Werner, Sekurytyzacja aktywow banku, ,Nowoczesny Bank Spoéldzielczy”,
05/2006, s. 40—42.

21 ML.A. Dudek, Problem wierzytelnosci, http://www.e-rachunkowosc.pl/artykul.php?view=590
(dostep: 18.06.2010).

22 M. Borek, Techniki sekurytyzacyjne w zarzqdzaniu bilansem banku, ,Bank”, luty 2001 r.,
s. 54-60.

23 M. Kalasiniska, Sekurytyzacja aktywoéw bankowych, op. cit., s. 126.
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< tzw. hazard moralny, przejawiajacy sie w tworzeniu nowych aktywow obcigzo-
nych wyzszym ryzykiem.

Dotychczas banki w Polsce podchodzity z rezerwg do sekurytyzacji. Inicjatorami
pierwszych transakcji sekurytyzacyjnych w naszym kraju byty podmioty niebanko-
we, tj.: dostawcy zaopatrzenia dla szpitali?4, firmy leasingowe25. Spowodowane to
bylo gléwnie ograniczeniami w prawie polskim - brak jasno sprecyzowanych prze-
pisow dotyczacych sekurytyzacji. Mozliwosci sprzedazy wierzytelnosci w ramach
transakcji sekurytyzacyjnych pojawily sie w momencie utworzenia pierwszych fun-
duszy sekurytyzacyjnych na rynku polskim.

2. FUNDUSZ SEKURYTYZACYJNY
ALTERNATYWA DLA SPOLKI KAPITALOWEJ

Forma organizacyjna SPV zalezy od konstrukcji danej transakcji sekurytyzacyj-
nej. Na wybér formy organizacyjnej majg tez wplyw przepisy prawne i podatkowe
obowigzujace w danym panstwie. W Polsce obecnie najczesciej SPV powolywana
jest w formie funduszu inwestycyjnego zamknietego. Spowodowane jest to gléwnie
istnieniem preferencyjnych przepisow podatkowych dotyczacych transakcji seku-
rytyzacyjnych z udziatem funduszy sekurytyzacyjnych?26.

W Polsce fundusze sekurytyzacyjne pojawily sie w 2005 r., po wejsciu w zycie
przepisoéw ustawy o funduszach inwestycyjnych, stwarzajacych warunki do dzia-
talnosci tego typu funduszy. W 2005 r. Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd??

24 W Polsce pierwsza transakcja zostala zrealizowana w 1999 r. przez firme Urtica Zaopatrzenie

Farmaceutyczne S.A. Szerzej: J. Gajdka, B. Piwowarczyk, Wybrane praktyczne i formalno-prawne
problemy zwigzane z sekurytyzacjq aktywow w Polsce, [w:] J. Duraj (red.), Przedsigbiorstwo na
rynku kapitatowym, Wyd. UL, 1.6dz 2005, s. 486-489. Innymi inicjatorami transakeji sekury-
tyzacyjnych, w ktorych przedmiotem sekurytyzacji byly wierzytelnosci szpitalne, byly: PHAR-
MAG S.A. (poczatek transakeji maj 2001 r.) i Greenhouse Capital Management S.A. (poczatek
transakeji kwiecien 2001 r.).

25 W marcu 2000 r. pilotazows sekurytyzacje wierzytelnosci leasingowych przeprowadzila spotka
PEKAO Leasing na kwote 4,3 miliona zl. Przedmiotem sekurytyzacji byly naleznosci PEKAO
Leasing od banku Pekao S.A. z tytutu leasingu sprzetu komputerowego. M. Borek, Rola technik
sekurytyzacyjnych, ,Bank”, grudzien 2000, s. 53-55.

26 Coraz czestsza praktyka jest zakltadanie SPV w panstwach, w ktorych obowigzujg korzystne
przepisy podatkowe oraz uregulowania dotyczgce obrotu papierami warto§ciowymi. Przykladem
moze byé Cypr, gdzie stawki CIT sag najnizsze w Unii Europejskiej (stawka CIT 10%) i dodat-
kowo stosuje sie liczne zwolnienia podatkowe, np. dochody kapitalowe nie sg opodatkowane.
W ostatnich latach bardzo chetnie wybieranym na siedzibe SPV panstwem jest Luksemburg,
ktory ze wzgledu na preferencyjne przepisy podatkowe i minimum biurokracji przyciaga in-
westorow. Szerzej: W. Lutz, Raje podatkowe nie tylko dla bogaczy, Fijor Publishing, 2010.

27 Do wrzesnia 2006 r. organ nadzoru nad rynkiem kapitatlowym, od wrze$nia 2006 r. nadzoér
sprawuje KNF (m.in. wydaje zgode na utworzenie funduszu sekurytyzacyjnego).
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wydatla zgode na utworzenie pierwszych 4 niestandaryzowanych funduszy sekury-
tyzacyjnych:

< Prokura NSFIZ;

% S-Collect FIZNFS;

< Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ;

< BEST I NSFIZ.

Pierwszg transakcje przeniesienia wierzytelnosci na fundusz sekurytyzacyjny
(S-Collect FIZNFS) przeprowadzit Bank PKO BP SA oraz PKO/Credit Suisse TFI.
Transakcja dotyczyta zakupu portfela ok. 73 tys. wierzytelno§ci nieregularnych,
o warto$ci nominalnej ok. 660 mln z128,

Do tej pory na polskim rynku fundusze sekurytyzacyjne tworzone byly gtéwnie z my-
§lg o konkretnym inwestorze, co w znaczny sposob ograniczalo dostep do tego typu in-
westycji pozostaltym podmiotom. W zwigzku z tym, ze banki (inicjatorzy sekurytyzacji)
nie byly zainteresowane zbywaniem wierzytelnosci przynoszacych staly dochéd, jedyna
forma funduszu sekurytyzacyjnego, ktora do tej pory wykorzystywano w transakcjach,
byt fundusz niestandaryzowany??. Fundusze sekurytyzacyjne standaryzowane, z racji
obowigzujgcych ograniczen ustawowych w zakresie konstrukeji funduszu, postrzega-
ne sg jako mniej elastyczne, zwlaszeza w obszarze kreacji portfela inwestycyjnego®0.

Wiekszoéé obecnie dzialajacych funduszy sekurytyzacyjnych zostala utworzo-
na przez firmy windykacyjne lub grupy kapitalowe z nimi powigzane3l. W przy-
padku pozostalych funduszy TFI zarzadzajace nimi zlecajg zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym wyspecjalizowanym firmom windykacyjnym. Firmy windykacyjne
odgrywaja duzg role w dzialalno$ci funduszy. Firmy, ktore uzyskaly zgode/otrzy-
maly licencje Komisji Nadzoru Finansowego, mogg zarzadzaé¢ wierzytelno$ciami
funduszu, dokonywaé¢ wycen lokat funduszu oraz bra¢ czynny udzial w procesach
przetargowych zwiazanych z nowymi inwestycjami w portfele wierzytelnosci. Na
polskim rynku fundusze sekurytyzacyjne obslugiwane sg m.in. przez takie pod-
mioty jak: Kruk (Prokura NSFIZ), PR.E.S.C.O. (S-Collect NSFIZ), Best z Gdyni
(BEST I NSFIZ i BEST II NSFIZ), Ultimo (Ultimo NSFIZ), UC Financial Services
Sp. z o0.0. (Fincrea 1 FIZNFS). Ponadto fundusze sekurytyzacyjne majg w swojej
ofercie nastepujace towarzystwa funduszy inwestycyjnych: Allianz Polska (Kre-

28 D. Liskowska, Fundusze sekurytyzacyjne jako forma refinansowania wierzytelnosci, [w:] K. Ga-
bryelezyk (red.), Nowe ustugi finansowe, CeDeWu, Warszawa 2006, s. 20.

29 N. Chudzynska, Fundusze sekurytyzacyjne bez swietlanej przysztosci, ,Gazeta Gietdy Parkiet”,
31.02.2009.

30 Rynek funduszy inwestycyjnych zamknietych w Polsce, Analizy Online, Opracowanie dla IZFiA,
Warszawa 2010, http://www.izfa.pl/files_user/pdf/Rynek%20F1Z%20w %20Polsce.pdf (dostep:
10.01.2011), s. 12.

31 M. Debniewska, J. Dtugosz, Znaczenie i rozwdj sekurytyzacji na rynku finansowym, [w:] A. Bo-
gus, M. Wypych (red.), Harmonizacja rynkoéw finansowych i finansow przedsiebiorstw w skali
narodowej i europejskiej, Difin, Warszawa 2007, s. 380.
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dyt Inkaso I NSFIZ), BEST TFI (BEST II NSFIZ i BEST III NSFIZ), Idea TFI
(GPM Vindexus NSFIZ, Electus NSFIZ), Skarbiec TFI (EGB Podstawowy NSFIZ),
Intrum Justitia TFI (Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZNF'S), Ipopema TFI (Corpus
Iuris NSFIZ)32. Najaktywniejszym podmiotem jest Copernicus Capital TFI, ktory
zarzgdza obecnie 10 funduszami sekurytyzacyjnymi33 i wspélpracuje z wieloma
podmiotami zajmujgcymi sie Sciaganiem wierzytelnoSci.

Niepubliczny charakter funduszy sekurytyzacyjnych powoduje, ze informacje
o transakcjach przeprowadzanych przez te fundusze w wiekszo$ci sg niejawne.
Ponadto cze$¢ funduszy sekurytyzacyjnych nie publikuje wycen certyfikatow, co
utrudnia przeprowadzenie analiz dotyczacych tego rynku. Analizujac historyczne
stopy zwrotu funduszy sekurytyzacyjnych, ktére publikujg wyceny certyfikatow,
wida¢ duzg niejednorodnosé.

Na 31 grudnia 2010 r. 9 Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych (w tym 8 krajowych)
zarzgdzalo 22 funduszami sekurytyzacyjnymi (w tym 20 krajowymi)34, w ktorych zgro-
madzono aktywa netto o wartosci 728 min z1% (tabela 1). Wéréd tych 22 funduszy
jest fundusz EGB z dwoma funduszami powigzanymi (konstrukcja Master/Feeder3®).

Aktywa netto niestandaryzowanych funduszy sekurytyzacyjnych w 2010 r. spa-
dly 0 196 mln zt (w stosunku do 2009 r.), co daje 21-procentowy spadek aktywow.
Jest to sytuacja odwrotna niz w 2009 r., kiedy zanotowano 8,6-procentowy wzrost
wartosci aktyw6éw (w stosunku do 2008 r.)37.

Na tle catego sektora funduszy inwestycyjnych, spadek wartosci aktywow netto
funduszy sekurytyzacyjnych o 21% nie prezentuje sie najlepiej — rynek funduszy

32 Rynek funduszy inwestycyjnych zamknietych w Polsce, op. cit., s. 12.

33 Gdyby nie zakonczenie dziatalno§é dwoch funduszy sekurytyzacyjnych w 2008 r. (Sekura NSFIZ
oraz ProCollect NSFIZ), obecnie Copernicus Capital TFI zarzadzaloby 12 funduszami.

3¢ W roku 2010 nie utworzono ani jednego nowego funduszu sekurytyzacyjnego (KNF wydat zgode
na utworzenie Funduszu BPS 1 NSFIZ 18 listopada 2010 r., ale fundusz ten zostal zarejestrowany
dopiero pod koniec kwietnia 2011 r.). Nie doszlo réwniez do likwidacji zadnego funduszu sekury-
tyzacyjnego. Towarzystwa i Fundusze Inwestycyjne, KNE http:/www.knf.gov.pl/dla_rynku/POD-
MIOTY _rynku/Podmioty rynku_ kapitalowego/Wykaz_TFI i FI HTML.html (dostep: 5.05.2011).

35 Dane o wartosci aktyw6éw netto udostepnione dla 18 funduszy sekurytyzacyjnych.

36 EGB Podstawowy NSFIZ jest funduszem podstawowym w odniesieniu do EGB Skarbiec
Powigzanego FIZ oraz EGB Skarbiec Bis Powigzanego FIZ. Fundusz podstawowy jest funduszem
sekurytyzacyjnym, natomiast fundusze powiazane inwestuja calo$¢ swoich aktywow w certyfikaty
inwestycyjne funduszu sekurytyzacyjnego. Inwestorom oferowane sg certyfikaty inwestycyjne
funduszy powigzanych. Rejestracja funduszu sekurytyzacyjnego, EGB Investments SA, http:/
www.egb.pl/firma-windykacyjna/wydarzenia/?id = 145&syear=2006 (dostep: 2.05.2011).

37 Przyrost aktywow netto funduszy sekurytyzacyjnych w 2009 r. byt znacznie mniejszy niz przy-
rost aktywow netto tych funduszy w 2008 r., gdzie dynamika wyniosta 32,5%, a udzial (mierzo-
ny warto$cig aktywow netto) funduszy sekurytyzacyjnych w rynku funduszy inwestycyjnych
wzrést z poziomu 0,5% do poziomu 1,2%. Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Raport
2008, http://www.izfa.pl/files_user/pdf/Raport%20Roczny%201ZFiA%20-%202008%20rok.pdf
(dostep: 10.01.2011).
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inwestycyjnych w 2010 r. zanotowal 24-procentowy wzrost aktywéw netto (przyrost
aktywow netto funduszy inwestycyjnych wynidst 22 mld z1)38. W 2009 r. sytuacja
funduszy sekurytyzacyjnych na tle sektora rowniez prezentowala sie stabo (tabe-
la 2) — przyrost aktywow netto funduszy inwestycyjnych ogétem w 2009 r. wynidst
19 mld zl (dynamika 25,9%). Na skutek nizszego tempa wzrostu udzial aktywow
funduszy sekurytyzacyjnych w catosci aktywow funduszy inwestycyjnych spadit
z 1,2% w 2008 r. do 1% w 2009 r.3°, a w 2010 r. osiggnagl poziom 0,6%40.

Tabela 1. Fundusze sekurytyzacyjne® w Polsce i ich aktywa netto (w zl) na

dzien 31 grudnia 2010 r.

Zmiana
Aktywa wartosci
Lp. Nazwa Funduszu TFI Obszar netto aktywow
netto? (%)
Kredyt Inkaso TFI Allianz Polska .
1 I NSFIZb SA Krajowe bd bd
Copernicus Capital .
2 |BEST I NSFIZ TFI SA. Krajowe | 48 902 693 -59,3
3 |BEST II NSFIZ BEST TFI S.A. Krajowe | 53 232 517 95,5
Copernicus Capital .
4 | BISON NSFIZ TFI SA. Krajowe | 109 312 042 -20,5
CORPUS IURIS Zagra-
5 NSFIZ Ipopema TFI S.A. niczne 33 774 708 -44.3
. Copernicus Capital .
)
6 | Debito NSFIZe¢ TFISA Krajowe | 24 258 238 2945
7 |DTP NSFIZ® Tpopema TFI S.A. | 23878 | 151833111217 963,1
niczne
EGB Podstawowy SKARBIEC TFI .
8 NSFIZ SA Krajowe bd bd

38 Jest to najlepszy wynik rynku funduszy inwestycyjnych od momentu wybuchu kryzysu, czyli
od roku 2007. Na tak korzystng sytuacje funduszy inwestycyjnych wplyw mial gtéwnie wz-
rost wartoséci instrumentéow finansowych znajdujacych sie w ich portfelach. Istotnym czyn-
nikiem byl réwniez popyt ze strony dotychczasowych i nowych uczestnikéw funduszy.
T. Miziolek, Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce w 2010 roku, Raport IZFiA, 17.02.2011,

s. 3-4.

39 Aktywa funduszy inwestycyjnych. Grudzier 2009, Wspélny raport Analiz Online oraz Izby
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, 8 stycznia 2010, s. 1.
40 Aktywa funduszy inwestycyjnych, 1ZFiA, http://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10093 (dostep:

04.05.2011).
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Zmiana
Aktywa wartosci
Lp. Nazwa Funduszu TFI Obszar netto aktywow
netto? (%)
9 |Electus NSFIZ Idea TFI S.A. Krajowe | 1443 488 121,8
10 | Fincrea 1 FIZNFS® FINCREA TFI S.A. | Krajowe bd bd
11 | GPM Vindexus NSFIZ |Idea TFI S.A. Krajowe | 15 277 377 1251
Intrum Justitia Debt Intrum Justitia .
12 fund 1 FIZNFS TFI SA. Krajowe | 32 637 941 0,0
Plejada Wierzytelnosci . .
13 1 FIZNFS Plejada TFI S.A. Krajowe bd bd
14 | Prokulus NSFIZ Copernicus Capital | 221 266 14,5
rokulus TFI SA. ajowe -14,
Copernicus Capital .
15 | Prokura NSFIZ Krajowe | 102 394 474 70,2
TFI S.A.
16 | S-Collect FIZNFSD Copernicus Capital | . 0o | 30 534 716 ~33,6
TFI S.A.
. Copernicus Capital .
17 | Ultimo NSFIZ TFISA. Krajowe | 163 856 294 -12,2
Copernicus Capital .
18 | VPF I NSFIZ TFISA. Krajowe | 22 797 650 -26,7
Copernicus Capital .
19 | VPF II NSFIZ TFISA. Krajowe 64 825 -66,2
20 | VPF III NSFIZ gOFFI’eé"‘XC“S Capital | g iowe | 1326 296 81,5

%

W pracy zastosowano skrécone nazwy funduszy sekurytyzacyjnych: NSFIZ - Niestandary-
zowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, FIZNFS — Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Niestandaryzowany Fundusz Sekurytyzacyjny.

Tempo zmian wartosci aktyw6éw netto funduszy sekurytyzacyjnych (rok 2010 do 2009 r.).
24 czerwca 2010 r. zmiana nazwy funduszu Allianz NSFIZ na Kredyt Inkaso I NSFIZ.
29 lipca 2009 r. zmiana nazwy funduszu PR.E.S.C.O. INVESTMENTS I NSFIZ na Debito

NSFIZ.

6 lipca 2010 r. zmiana nazwy funduszu IPOPEMA 48 NSFIZ na DTP NSFIZ.
11 maja 2009 r. zmiana nazwy funduszu GE Debt FIZ NFS na Fincrea 1 FIZNFS.

0Od 4 marca 2008 r.

Zrédto: Towarzystwa i Fundusze Inwestycyjne, KNF, http://www.knf.gov.pl/dla_rynku/PODMIOTY
_rynku/Podmioty_rynku_kapitalowego/Wykaz_TFI_i FI HTML.html (dostep: 10.02.2011), oraz
Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami http://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10093 (dostep:
10.02.2011).
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Tabela 2. Aktywa netto poszczegolnych funduszy inwestycyjnych (w mln z1)
i ich udzial w rynku (w %)

Rodzaj fanduszu Aktywa netto Dynamika Udzial w rynku FI (%)
gru-08 gru-09 (%) gru-08 gru-09
Akcyjne 17 536 27 079 54,4 23,7 29,1
Mieszane 19 472 25 295 29,9 26,4 27,2
Stabilnego wzrostu 11614 12 532 7,9 15,7 13,5
Dluzne 11 295 12 519 10,8 15,3 13,5
Pieniezne i gotowkowe 7 525 8 690 15,5 10,2 9,3
Ochrony kapitatu 3 022 3241 7,3 41 3,5
Nieruchomoéci 2 530 2 599 2,7 3,4 2,8
Sekurytyzacyjne 851 924 8,6 1,2 1,0
Surowcowe 45 118 163,1 0,1 0,1
Razem 73 888 92 996 25,9 100,0 100,0

Zrédto: Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Raport 2009, s. 9, http://www.izfa.pl/files_
user/rap_mies/raporty%20roczne/2010-06-01%20Raport%20Roczny %201ZFiA%20-%202009%20
rok.pdf (dostep: 10.02.2011).

Od momentu pojawienia sie w polskim prawie przepiséw dotyczacych funduszy
sekurytyzacyjnych mineto kilka lat. W tym czasie fundusze sekurytyzacyjne staly sie
jedna z najprezniej rozwijajacych sie form funduszy inwestycyjnych zamknietych*l.

Wedtug danych EFAMA#2 Polska zajmuje drugie miejsce w Europie pod wzgle-
dem liczby funkcjonujacych funduszy sekurytyzacyjnych (rysunek 1) i trzecie, bio-
rac pod uwage warto$¢ aktywow zgromadzonych w funduszach sekurytyzacyjnych
(rysunek 2).

41 T. Miziotek, Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce pieé lat po wejsciu w Zycie ustawy o fun-

duszach inwestycyjnych, Raport IZFiA, 2009, s. 8.

EFAMA - European Funds and Asset Management Association, pozarzadowa organizacja
z siedzibg w Brukseli, dzialajaca na europejskim rynku funduszy inwestycyjnych, jej cztonkami
sg 23 organizacje narodowe z Europy i 43 czlonkéw korporacyjnych. Giéwnym celem EFAMA
jest reprezentowanie intereséw podmiotow zwigzanych z obszarem funduszy inwestycyjnych
i zarzadzajacych aktywami, wspieranie rozwoju funduszy inwestycyjnych, promowanie badan
zwigzanych z rynkiem funduszy inwestycyjnych, tworzenie sprzyjajacych ram prawnych i regu-
lacyjnych dla efektywnego dzialania podmiotéw na rynku. European Statistics, European Fund
and Asset Management Association, http:/www.efama.org/index.php?option=com_docman
&task=cat_ view&gid=75&Itemid=-99 (dostep: 12.01.2011).

42
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Rysunek 1. Struktura europejskiego rynku funduszy sekurytyzacyjnych
(liczba funduszy sekurytyzacyjnych na koniec 2010 r.)

Belgia 6

Polska 18 Francja 33

Zrédto: dane EFAMA, http://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10101&path=//0gjmft%60vtfs0%60D-
BUBMPH120311:0R50 (dostep: 12.01.2011).

Rysunek 2. Wartosé aktywow netto europejskich funduszy sekurytyzacyj-
nych w mln euro (stan na koniec 2010 r.)

Belgia 293 Polska 225

Francja 28 000

Zrédto: dane EFAMA, http://www.izfa.pl/pl/index.php?id=10101&path=//0gjmft%60vtfs0%60D-
BUBMPH120311:0R50 (dostep: 12.01.2011).

Wyniki funduszy sekurytyzacyjnych, ktére prezentuje tabela 3, wskazujg na
duzg rozpietosé stop zwrotu. Trudno jest wskazaé ogdlng tendencje w tym segmen-
cie rynku kapitalowego. Dla najdtuzej dziatajacych funduszy sekurytyzacyjnych
dlugoterminowa stopa zwrotu (za ostatnie 3 lata) byla dodatnia (najnizsza 3-let-
nig stope zwrotu osiggnal fundusz BEST I NSFIZ, wyniosla ona zaledwie 1,68%).
Najwyzsza 3-letnig stope zwrotu uzyskat fundusz Prokura NSFIZ (ponad 460%),
a nastepnie GPM Vindexus NSFIZ (ponad 260%). W krotkim czasie najlepiej pre-
zentowaly sie wyniki funduszu Prokulus NSFIZ (stopa zwrotu ok. 54%), a najgor-
szy wynik osiggnagl fundusz Debito (stopa zwrotu ok. —142%)43.

43 http://www.notowania.pb.pl/fundtable/300/fundusze-sekurytyzacyjne-uniwersalne (dostep:
4.05.2011).
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3. SPRZEDAZ WIERZYTELNOSCI BANKOWYCH
DO FUNDUSZY SEKURYTYZACYJNYCH

Na poczatku dziatalnosci funduszy sekurytyzacyjnych banki ostroznie pod-
chodzily do tego typu podmiotéw*%. Po pierwszych poprawnie przeprowadzonych
transakcjach sprzedazy wierzytelnosci bankowych do funduszy sekurytyzacyjnych
zaczely zglaszaé sie kolejne banki chegcee pozyskaé dodatkowe finansowanies, albo
chcgce ,,wyczy$cié” swoj bilans ze zlych kredytow. Ze wzgledu na fakt, ze ban-
ki dziatajgce w Polsce cechowala przez ostatnie lata nadptynnoéé finansowa%s, to
glownym powodem angazowania sie bankéw w transakcje sekurytyzacyjne byta
mozliwo§é poprawy struktury bilansu.

Analiza deklarowanych przez fundusze polityk inwestycyjnych oraz dostepnych
informacji o wierzytelno§ciach bedacych przedmiotem inwestycji badanych fun-
duszy sekurytyzacyjnych dziatajacych na polskim rynku wskazuje na przewage
wierzytelno§ci bankowych w portfelach funduszy sekurytyzacyjnych. Zestawienie
deklarowanych polityk inwestycyjnych poszczegélnych funduszy prezentuje tabe-
la 4. Z kolei tabela 5 przedstawia strukture wierzytelnosci zgromadzonych przez
fundusze sekurytyzacyjne w latach 2005-2009.

44 J. Krawczynski, L. Rey, Praktyk pomoze, ,,Bank”, 06/2006, s. 40.

45 7 uwagi, ze polski sektor bankowy cechowata nadptynno$é w analizowanym okresie, decyzje o
sprzedazy wierzytelnosci do funduszy sekurytyzacyjnych banki podejmowaly przede wszystkim
z my$la o pozbyciu sie zlych kredytow ze swoich portfeli.

46 W duzym stopniu nadptynnosé¢ ta wynikala ze stalego dopltywu funduszy unijnych. A. Waszkie-
wicz, Sekurytyzacja w Polsce — trudna droga do sukcesu, Zarzadzanie zmianami, Biuletyn POU,
2 (14) 2008.

20



Problemy i poglgdy

714 AulfoezA)Linsjeg AUBMOZATRPURISIIN
Amome)spod gHH NzSNpunj AJeJALIe0 M SUBMO)SOMUI S1ZP3( NZSNpunj MomAIse %001

710 Auezeimoq
o9IqreyS — gOH

714 LulfoezL)Linseg AueMozZATRpURISIIN
Amome)spod gHH Nzsnpunj AJeyJALIe0 M SUBRMO)SOMUT 91ZP3( NZSNpunj MomAIs e %001

711 Auezeimoq
SIg 991q.rexS — gOH

auzdruald 1o50uU[elAZIoIM 90kMIodIoNUT 9MmOTOS0)TeM ATotded M aUBMOYO]
2£q 9zowr 9,67 op zeao ‘dledLofyedqns o mown z YoLokleTuim wik) m ‘OsoUEILZIOIM
nn3£y z uazopeims op emedd I I0SOU[OIAZIOIM M dUBMOYO] 388l nzsnpuny momAIse 9,6/, o

ZIASN d1Ld

amoxueq £14zodep zeio oSeuzdrusrd

nyuAl azsnpunj ‘ogouzdrusid NYUAI AJUSWINIISUT M 9UBMOYO] 3ol nzsnpunj momAIe %Gz o
‘ADHO op oSeokzereu emjsued qnj JY emisue qresq jsef weeAzodiod qn| wejueIems
‘wejuejTWe YoAI0)y ‘9morosolrem Arerded zeao 1osouelfziomm adklniodIour sauzngp

Arerded m 1 yezoperms yor op emeld ‘0S0U[e)AZIoTmM M SUBMOYO] 1ol MomA)g e 94,G), "UTN

ZIASN O.LI9Hd

DSOURIAZIOTM
OAUO[$0I0 NNJAY Z Uuszopeims op emeld ‘euzdrusid wsouelfziomm aokMmarodioyur
amorogojrem Ararded ‘10SOUTE)AZISIM SUO[SAINO M d[NIO] zsnpunj MOMAINe 9,G), "UTN

ZIJASN suny sndio))

DSOU[RIAZIOIM M BMAYE a[NIsomUl Zsnpumn,| 7ZIASN NOSIg
913z qn[ suozosrdzaqezeru ‘ouorumepazid DSOU[EIAZISIM
wh) M ‘BYAZAI 030{0SAM [DSOUOIAZIOIM M JBMOISOMUL 9ZOW ZSnpuny ‘omoxueq £1£zodop
zeJo ogeuzaruald nyukl Azsnpunj ryjsoupsl ‘oFeuzdrusrd NUAL AJUSWNIISUI ‘TOSOUILZIOTM ZIASN 11 LSdd
nmjL) z yezopemms op emed ‘DSOUIAZIOIM M BS SUBMOISOMUT NZSTIPUT] BMA) Y
0soUe)AZIoIM NJNILY Z UazopeIms op emead ‘euzdruard 1osouelfziomm sdkfniodroxyur
ZIASN I ISHd

amomsojrem Arerded ‘TOS0UTEIAZIOIM SUO[SOINO M d[NIO] ZSNPUNJ MOMA)YR 9,G), "UTN

10S0Ua)AZIOTM NYUAL BU BMA)Y R 8[nisemur zsnpun,|

ZIASN I oses[u] 314paas]

rulAof)somur eyfjrjod euemoreso(q

zsnpun,j

yoLulhoezL)Lfanyos Azsnpuny eulfofysomur eyiyjod euemoaeyo(q ‘¥ e[oqel

21



Bezpieczny Bank

1(50)/2013

aupoypod fjuewmngsur 1 ogauzdrueld NYUAL AJUswWINI)sul

‘emoxueq L1£zodep ‘oSeuzdtusid nuAl AzZSnNpunj BMIOTUISOZON [ISOUpPal ‘OMOTog0%IBM
Krotded auznp m suemojsemur 9£q B3owr emA)S[e ofe)s0zo -ouzdiusld 1soueIfzIoIm
aoklnrodioxur omorogolrem Arotded m oUBMOISOMUT 9AQ 9ZOW NZSNPUN] MOMAINR %GF "Xew
wAzd Az1d ‘TOSOUIAZIOIM M SUBMOISOMUT JAQ 9ZOW NZSNPUNJ MoMAI e %001 0

SANZIA
T soU[)AZISIM epeleld

yoAmosueury 1onjLIsur po sueMAqeU DSOUIAZISIM M BMAIN e 8[N)somur zsnpun,f

SANZIA T
pung
190 BUTISNL WnIU]

amoxueq £14zodep m zeao oSeuzdruard nyjukr Azsnpunjy

BMIOIUISaZON T)soupal ‘oSouzdrusrid NYUAL AJUSWNIISUT M BUBMOISOMUT S1ZPAQ NZSNPUT]
MOMAYR %67 "XeIN “JOIH Ze10 IgH ‘DI PU[en)usd Ijueq Yot ‘qOHQ Op 03edkzareu
emjsued qny JY emjsued qres 1sef weerofzodiod qn wejueIemS ‘WoIUejIue YoAI0)y
‘TosoupelfzIorm aokmrodioyur emorosolrem Aretded suznip M zeao SOU[R)AZIOIM NJNYLY Z
UoZOPRIMS Op MBI T IDSOU[9IAZISIM M SUBMOISOMUT Sl NZsnpuny MomMAI R %G/, UL\

ZIASN SNXepuIA NdD

oSouzdruald NUAI AJUsWNIISUL T oMo URq

£14zodap ‘emorogolrem Arerded suznip m auBMOISOMUT BPE(Q TPOIS 9fRIS0Z0J TOSOU[OIAZIOTM
OAUO[SOI30 NNIL} Z Uszopeims op emeld 1 suzdruald 1osouelfziomm sdkniodioqur
amomsojrem Arorded ‘TOSOUTOIAZIOIM M SUBMO)SOMUL SIZPSQ NZSNPUNJ MOMAINR %G/, UTA

SUNZIA T Baouly

souelAzIoIM soklniodioyur emorsojrem Arerded m

Kyes[o[ zeio amoxueq A1£zodep m auemo3 0] 94q BSowr emAye ofeIsozod ‘odeuzdruald NJuUAI
9ZSNPUNJ M SUBMOYO[N 2£( 9ZOW MOMAINR %,GZ O(] NINIL) YOI Z uazopeims op emead 1
foujomoapz 13jo1do mopeps ez YoAuzorqnd 00qom 10S0U[IAZISIM BIMOUR)S MOMAINR %08 UL\
‘IOSOURIAZISIM NINIAY Z USZOPRIMS Op BMRId T IDSOU[9AZIOIM M 8UBMOY0] BS nzsnpunj emA)y

ZIASN SNI09[H

a0d
BULILJ 3TS oTwiRZ [0S0U[eIAZIoIM o4} B3Nnfsq(Q YoAmoruezoaidzaqn zeio yoAulloryrunuroys[e)
WL ‘MOYUR( TOSOU[DAZISIM UIR[NSOIOTU M 9UBMOISOMUT BPd( nzsnpunj eMAIy

ZIASN £momeispod gOH

rulfofysomur eyfirjod euemoreo(

zsnpunj

22



Problemy i poglgdy

amorogojrem Ararded ‘10SOUTE)AZISIM SUO[SAINO M d[NIO] zSnpunj MOMAINe 9,G), "UTN

q wnsod
azI0jTuoO 4 yaLuemoyrqnd yoLulkoezLifinses Azsnpuny yodmosueuyy yepzomerds oz yoLuep simejspod eu susepm oaTuemodetdo 0fpoty
ml ZIASN IIT AdA
wl ZIASN II AdA
£1£zodep qnJ yoLuzdruerd £zsnpunj em}orujsezon yjsoupal
‘03ouzdrusrd NYUAI AJUSWILIISUT M SUBMOISOMUL 9AQ 9ZOW MOMAINR 9,G7 "X\ "BMISUBJ
qaey[§ 188l welerofzodiod qn| wejurIems ‘WejusjIwe YoA1o)y ‘euzdiusid 10S0U[a)AZIaIMm ZIASN I AdA
aoklnrodioyur ‘(%Gg ‘Xew) amorsolrem Arorded auznpp ‘1DSOURIAZIOIM YoAUBMOZAIALINOS
£jeryfed N[ 0SOUEIAZIOIM M SUBMOISOMULI 3ol NZsnpuny MomAIse 9,G/, Ul
0s0UalAZIoIM NJNIAY Z Uszopeims op emead ‘euzdruard osouelfzioim sdklniodioyur
ZIASN ownn

yoAmosueury 1onLIsur po sueMAqeU DSOUIAZISIM M BMATNe 8[njsemur zsnpun,|

SANZIA P9110)-S

BYAZAI 0S0THOSAM TOSOU[9IAZIOIM M

afbAsemur ezozsndop nzsnpunyj niels ‘ouorumepazid 1 el ‘9okzo1q 10S0U[9ILZISIM OUMOTIBZ
24q 03 B30T\ ‘yoAmorueyzserw TueIzpiods ‘YoAmolApars moyrupaasod ‘Ierizosrdzeqn
‘goLzotumozesd 1 oLuzofioSious mopepyez ‘YoAulAzimere) ‘yoLulloeyrunwossel moiojerado
J9qoM 1SNIP M 9ZYe] O]k ‘OMOUR( [DSOU[DIAZIOIM M WINISAZSM opazid aueMOISomUl

Bpdq poIs aurIqey ‘duzdiusld soujelhzIoim kpdq nzsnpuny wemA)ye WAMOMBISPOJ

ZIASN ®Inxodd

OSOUT9)AZISTM
OAUO[SOIN0 NNJAY Z Uazopeims op emead ‘uzdtusrd wsouejiAziom soklnrodrosyur

amompsojrem Arorded ‘TOS0UTOIAZIOIM SUO[SOINO M d[NNO] ZSNPUNJ MOMA)E 9,G), U

ZIASN sn[n3joiq

23



Bezpieczny Bank
1(50)/2013

Tabela 5. Wierzytelnosci funduszy sekurytyzacyjnych wedlug rodzaju
zgromadzone w latach 2005-2009 (w tys. z1)

Rodzaj wierzytelnosci 2005 2006 2007 2008 2009
Bankowe 82162 | 182363 | 249431 | 400648 | 326 595
Brak danych 237422 | 142 846 80 613 44 578
Handlowe 6578 10 111 30 749 10 603
Telekomunikacyjne 1827 6 231 14 418 3 640
Ubezpieczeniowe 593 419 1085
Wierzytelnosci ogélem 82 162 | 428 783 | 409 038 | 527 513 | 385 416

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych funduszy sekurytyzacyjnych
opublikowanych do 31 grudnia 2010 r. w Monitorze Polskim B.

Tabela 5 przedstawia dane, z ktérych wynika, ze systematycznie wzrasta udziat
wierzytelnosci pozyskanych od bankéw w portfelach funduszy sekurytyzacyjnych?’.
W 2009 r. udzial wierzytelnosci bankowych wyniost prawie 85% ogétu wierzytel-
nosci, ktérymi dysponowaly fundusze sekurytyzacyjne. Czes¢ funduszy réwniez
w deklarowanych przez siebie politykach inwestycyjnych wskazywala na wierzy-
telnosci bankowe, jako gtéwny cel swoich inwestycji*8. Dominujgcy udzial wierzy-
telnoSci bankowych w lokatach funduszy sekurytyzacyjnych jest przede wszystkim
wynikiem przepisow ustawy o funduszach inwestycyjnych, ktére uprzywilejowaly
banki w procesach sprzedazy wierzytelno§ci do funduszy sekurytyzacyjnych. Z ba-
dan przeprowadzonych wsréd bankéw dzialajacych w Polsce wynika, ze banki sg
zainteresowane wspolpracg z funduszami sekurytyzacyjnymi (rysunek 3).

47 Potencjalny wzrost udziatu wierzytelno$ci bankowych w portfelach wierzytelno$ci zgromadzo-
nych przez fundusze sekurytyzacyjne moze réwniez wynikac¢ ze zmiany tresci przekazywanych
informacji przez te fundusze w sprawozdaniach finansowych. W poczatkowych latach funk-
cjonowania funduszy sekurytyzacyjnych odsetek wierzytelnosci, na temat ktérych informacje
nie pozwalajg zakwalifikowaé ich do jednej z grup wierzytelno§ci wymienionych w tabeli 5,
byt bardzo wysoki — w 2006 r. przekraczal 50%, w 2007 r. brakowalo informacji o ok. 35% wie-
rzytelnoSciach bedacych przedmiotem lokat funduszy sekurytyzacyjnych. W kolejnych latach
sytuacja ulegla poprawie. Dzieki pelniejszym informacjom, przekazywanym w sprawozdaniach
finansowych, w 2008 r. az 85% wierzytelnosci funduszy sekurytyzacyjnych udalo sie zakwalifi-
kowac do grup (sektorow, z ktérych pochodza), a w 2009 r. bylo to juz ponad 88%.

48 Wszystkie analizowane fundusze deklarowaty Polske jako zasieg geograficzny swoich inwestycji.
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Rysunek 3. Zainteresowanie ré6znymi formami organizacyjnymi SPV
wsrod bankéw w Polsce
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Zrédto: Sekurytyzacja w krajach Unii Europejskiej oraz w polskim systemie bankowym, Generalny
Inspektorat Nadzoru Bankowego, Warszawa 2007, s. 50.

Prognozuje sie dalszy wzrost wartoSci wierzytelnosci bankowych odsprzedawa-
nych funduszom sekurytyzacyjnymi4®.

PODSUMOWANIE

W Polsce uksztaltowat sie specyficzny model sekurytyzacji wierzytelnosci. Za-
miast typowej spotki kapitatowej, do ktorej sprzedaje sie wierzytelnosci, powotano
fundusz inwestycyjny zamkniety — fundusz sekurytyzacyjny. Transakcje odsprze-
dazy wierzytelnosci do tego typu funduszy stajg sie coraz popularniejsze.

Fundusze sekurytyzacyjne nie ukrywajg zainteresowania wierzytelno§ciami
pochodzgcymi z sektora bankowego. Réwniez druga strona — banki przejawiajg
zainteresowanie wspoélpracg z tymi funduszami. Analiza dostepnych danych wska-
zuje na wzrost udzialu wierzytelno§ci bankowych w aktywach funduszy sekury-
tyzacyjnych. W kolejnych latach nalezy sie spodziewaé dalszego wzrostu wartosci
wierzytelnosci bankowych w portfelach funduszy sekurytyzacyjnych.

49 Ponad 1/3 ankietowanych bankéw dzialajacych w Europie Srodkowo-Wschodniej sprzedaje
cze§é swoich wierzytelnosci firmom windykacyjnym, a kolejne 21% rozwaza taka wspolprace
w przyszloSci. Z. Reda, Wigcej 0s6b ma problem ze splatq kredytu, ,,Rzeczpospolita”, 27.04.2011.
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Abstract

The paper is devoted to securitization and securitization funds operating on
the Polish market. At the beginning the securitization process is characterized
from the banks perspective. Afterwards the author undertakes an analysis of the
securitization funds operating on the Polish market in 2005-2009. Then, the au-
thor present, the data showing the rise in banks interest in resale of their claims
to securitization funds. An analysis of the investment policies declared by the
securitization funds showed that these funds are also interested in taking over
debts from banks.

Keywords: securitization, securitization funds, banks, claims, receivables
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WSTEP

W 2008 r. Islandia stala sie jedna z pierwszych ofiar rozwijajacego sie kryzy-
su finansowego. Dodatkowo w jej przypadku kryzys mial wyjatkowo gwaltowny
przebieg i nids! ze sobg szereg negatywnych skutkéw nie tylko o charakterze eko-
nomicznym, ale takze spotecznym i politycznym. Stosunkowo szybko udalo sie
badaczom wskazaé gléwne przyczyny, ktére doprowadzily do tak dramatycznego
zalamania gospodarczego. W chwili obecnej dyskusja dotyczy w szczegolnosci roli
i istoty poszczegolnych elementdow, ktorych katalog jest wyjatkowo szeroki i zawie-
ra wiele czynnikow, poczynajgc od nieprawidlowej polityki gospodarczej (w tym mo-
netarnej), poprzez btedy regulacyjne i nadzorcze oraz elementy spoteczne dotyczace
kultury korporacyjnej bankow islandzkich i spoleczenistwa w ogélnoSci, konczac na
wyjatkowych, nieprzewidywalnych czynnikach zewnetrznych. Niewatpliwie kryzys
jest wyjatkowo trudnym do§wiadczeniem dla tego niewielkiego kraju. Jednoczeénie
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jednak, dzieki zbiegowi wyjatkowych okolicznoSci, jest przedmiotem licznych docie-
kan naukowych!. Islandia stanowi rzadki przypadek wysoko rozwinietego kraju?,
ktoéry praktycznie z dnia na dzien, w wyniku upadku kluczowych instytucji finan-
sowych znalazt sie w ciezkiej zapasci gospodarczej3. Dodatkowo w okresie przed
kryzysem Islandia byta przyktadem kraju o wyjatkowej dynamice rozwoju?, ktora
w duzym stopniu przypisywano polityce deregulacji konsekwentnie prowadzonej
poczawszy od lat 90. XX w. do poczatku kryzysu. W odpowiedzi na wystepujace
zjawiska gospodarcze oraz ich dynamike Islandia jako jeden z pierwszych krajow
zostata zmuszona do podjecia dzialan faktycznych i regulacyjnych bedacych odpo-
wiedzig na ostatni kryzys finansowy?®.

30

Warto podkresli¢, ze z powodu wielu aspektéw miedzynarodowych kryzys islandzki doczekatl
sie licznych opracowan w jezyku angielskim. Jednocze$nie organy islandzkiej administracji,
majac na wzgledzie potrzebe jak najpelniejszego informowania zainteresowanych stron, duza
cze$¢ materialéw i danych Zrodlowych prezentowala rowniez w jezyku angielskim. Do tej pory
ukazaly sie m.in.: P. Bagus i D. Howden, Deep Freeze: Iceland’s Economic Collapse, CreateSpace
Independent Publishing Platform, 2011; R. Boyes, Meltdown Iceland: Lessons on the World
Financial Crisis from a Small Bankrupt Island, Bloomsbury USA 2009; R.Z. Aliber i G. Zoega,
(red.), Preludes to the Icelandic Financial Crisis, Palgrave Macmillan, 2011; A. Jonsson, Why
Iceland?: How One of the World’s Smallest Countries Became the Meltdown’s Biggest Casualty,
McGraw-Hill, 2009. Warto réwniez wskazaé na inne opracowania, w tym pochodzace z okresu
przed kryzysem: J. Stiglitz, Monetary and exchange rate policy in small open economies: the case
of Iceland, Economics, Department of Economics, Central Bank of Iceland, 2001; E.S. Mishkin
i T.P. Herbertsson, Financial stability in Iceland, Iceland Chamber of Commerce, 2006. Wyjat-
kowo cennym zZrdédlem informacji oraz danych faktograficznych jest raport Specjalnej Komisji
Sledczej Parlamentu Islandii (ang. Report of the Special Investigation Commission).

W 2007 r. Islandia pod wzgledem PKB per capita (wskaznik — GDP per capita — current US$)
z wynikiem 65 566 USD zostala sklasyfikowana na 7 miejscu, tuz za Luksemburgiem i Norwe-
gia, http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDPPCAPCD, link aktywny na 14.03.2013.

W ciggu 2009 r. kurs korony spadl o potowe. Diug publiczny z poziomu 30% PKB wzrést do 100%
PKB. M. Zdyb, Anatomia kryzysu — sytuacja finansowa krajow Eurostrefy, cz. I1, ,Nieruchomo-
§ci”, 2011, nr 3, s. 39-40. Nastapila rowniez gwaltowna przecena na islandzkiej gieldzie. Po za-
wieszeniu obrotu w poczatkowych dniach pazdziernika 2008 r. (8-13 pazdziernika), na pierwszej
sesji gtéwny indeks gieldowy OMX-15 spad? o przeszio 76% do poziomu 678 pkt. Warto wskazagé,
ze w najlepszym okresie 2007 r. warto$é tego indeksu plasowala sie w okolicach 9000 pkt. http://
uk.reuters.com/article/2008/10/14/uk-iceland-stocks-idUKTRE49D31720081014, link aktywny
na 14.03.2013.

W rekordowych latach 2004-2005 wzrost PKB wyni6st odpowiednio: 7,7% i 7,1%. Annual Report
of the Central Bank of Iceland, s. 61, http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=5732,
link aktywny na 14.03.2013.

W pierwszej kolejnosci dzialania polegaly na przejmowaniu przez pahstwo upadajacych bankéw.
W wyniku czego nastgpil skokowy wzrost zadluzenia. Konieczna okazala sie bezposrednia po-
zyczka od MFW w wysokosci 10 mld USD oraz szeroko zakrojony plan dyscypliny budzetowe;.
Reformom zostaly poddane: system zdrowotny, edukacja, system opieki spolecznej. Ograniczono
inwestycje oraz skale doplat do rolnictwa, jednocze$nie rezygnujac z liniowej stawki podatku
(24,1%) na rzecz progresywnej (24,1%, 27%, 33%) oraz podwyzszajac podatek od dochodow
kapitalowych (z 10% do 18%), a takze VAT (z 24,5% do 25,5%). Podjete dzialania mialy na
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Na bazie tych dos§wiadczen doszto réwniez do sporu dotyczgcego wydawatoby
sie kwestii wcze$niej niebudzacej wiekszych watpliwosci i emocji, a mianowicie
zakresu definicji depozytu w prawie islandzkim. W wyniku specyfiki rozwigzan
prawnych Porozumienia o Europejskim Obszarze Gospodarczym (dalej: Porozu-
mienie EOG) oraz wskutek obowigzywania dyrektywy 94/19/WE, a takze sposobu
jej implementacji do prawa islandzkiego kwestia ta zostala przeniesiona na grunt
prawa europejskiego w drodze pytania prejudycjalnego skierowanego do Trybunalu
Europejskiego Stowarzyszenia o Wolnym Handlu (dalej: Trybunal EFTA). Dodat-
kowej warto§ci przysparza fakt, ze spor ten powstal na tle dziatan sktadajgcych sie
na proces restrukturyzacji i likwidacji bankéw.

Punktem wyjscia do dalszej analizy jest skrotowe przytoczenie zagadnien zwia-
zanych ze specyfikg porzadku prawnego powstatego na gruncie Europejskiego Sto-
warzyszenia Wolnego Handlu (dalej: EFTA) oraz Porozumienia EOG.

1. EUROPEJSKI OBSZAR GOSPODARCZY
- WSTEPNA CHARAKTERYSTYKA

1.1. Geneza

Powstanie Europejskiego Obszaru Gospodarczego (dalej: EOG) nalezy trak-
towac jako konsekwencje dynamicznych proceséw integracyjnych zachodzacych
w Europie Zachodniej (w szczeg6lnosci w EWG) oraz probe kompromisu w kwestii
wspolistnienia dwéoch ugrupowan gospodarczych o konkurencyjnym charakterze
w postaci EFTA oraz Wspélnot Europejskich.

EFTA powstala na mocy traktatu podpisanego w Sztokholmie, ktéry wszedl
w zycie 3 maja 1960 r. Jej utworzenie bylo poprzedzone kilkoma prébami podej-
mowanymi z inicjatywy Wielkiej Brytanii, majacymi na celu utworzenie jednolitej
organizacji gospodarczej obejmujgcej swym zakresem wszystkie panstwa Organi-
zacji Europejskiej Wspélpracy Gospodarczej, w tym oczywiScie panstwa nalezace
do Wspo6lnot Europejskich. Na dzialalno§ci EFTA, jego kierunkach rozwoju i cha-
rakterze w znacznym stopniu zawazyly okoliczno§ci powstania, a w szczegdlno-
§ci napiecia polityczne miedzy panstwami Europy. Niewatpliwie EFTA stanowita
twor konkurencyjny i byla pewng reakcjg obronng panstw znajdujacych sie poza
dominujgcym nurtem integracji prowadzonej w ramach Wspélnot Europejskich.
Dodatkowo w opinii i zamierzeniach wiekszoS§ci panstw czlonkowskich stanowita
twor tymczasowy, ktorego jednym z nieformalnych celow bylo wypracowanie wspdl-
nego stanowiska stowarzyszonych panstw oraz wzmocnienie pozycji w negocjacjach

celu ograniczenie dlugu publicznego do wysokosci 60% PKB oraz restrukturyzacje gospodarki
Islandii. M. Zdyb, Anatomia kryzysu..., op. cit., s. 39-40.
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dotyczacych ewentualnego przystgpienia do EWGS. Niewatpliwie sukces zwigzany
z utworzeniem wewnetrznego wspélnego rynku zachecit kraje EFTA do poszu-
kiwania mozliwo§ci udzialu w tym projekcie, jednakze, na ile byloby to mozliwe,
bez formalnego przystepowania do Wsp6lnot Europejskich. Spowodowane to bylo
obawami krajéw EFTA o marginalizacje polityczng oraz wolg utrzymania pelnej
panstwowej niezaleznoSci’. Sytuacje dodatkowo skomplikowalo przystapienie przez
Danie i Wielka Brytanie w 1973 r. do Wspdlnot Europejskich (w EFTA pozosta-
fo wowczas szeSciu czlonkow: Austria, Finlandia, Islandia, Norwegia, Szwajcaria
i Szwecja). Jednoczes$nie wysoki stopien zaangazowania panstw nalezgcych do
Wspélnot Europejskich w proces budowy jednolitego rynku powodowal niecheé
wobec przyjmowania nowych czlonkow. W konsekwencji wypracowanie nowej for-
mutly wspoétpracy trwato az do lat 90. XX wieku8. Negocjacje dotyczgce Porozumie-
nia EOG rozpoczely sie 20 czerwca 1990 r. i formalnie zostaly zakonczone 2 maja
1992 r. Porozumienie weszlo w zycie 1 stycznia 1994 r. po spelnieniu wymogow
ratyfikacyjnych i niezbednych modyfikacji®. W efekcie powstala strefa wolnego
handlu i wsp6lny rynek, obejmujgce kraje Unii Europejskiej oraz Kraje EFTA. Jed-
nakze dynamiczne zmiany na arenie miedzynarodowej, ktére miaty miejsce w tym
czasie, spowodowaly przedefiniowanie priorytetéw w polityce zagranicznej. Obec-
nie w sktad EOG wchodzi 30 panstw — 27 panstw UE oraz 3 nalezgce do EFTAI0.

1.2. Rozwigzania instytucjonalne

Efektem EOG bylo powstanie obszaru gospodarczego o wspdlnych zasadach
konkurencji. Jednym z wiekszych wyzwan byla kwestia, jak pod wzgledem roz-
wigzan instytucjonalnych pogodzi¢ niezaleznoéé decyzyjng EWG oraz niecheé
panstw EFTA do arbitralnego przyjmowania decyzji Komisji Europejskiej czy tez
Europejskiego Trybunalu Sprawiedliwo$ci. W efekcie obie strony zachowaly swoje
kompetencje i rozwigzania instytucjonalne, a utrzymanie jednorodnego porzadku
prawnego w ramach zawartego porozumienia, opiera sie na przyjetych zasadach
wspolpracy.

6 Z.M. Doliwa-Klepacki, Europejskie Stowarzyszenie Wolnego Handlu, [w:] Encyklopedia organi-
zacji miedzynarodowych, Wydawnictwo’ 69, Warszawa 1999, s. 78.

7 8. Schulz, Europejski Obszar Gospodarczy, 2011, http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/pl/FTU-
_6.3.2.pdf, link aktywny na 14.03.2013.

8 T. Ciszak, Europejski Obszar Gospodarczy, ,Biuletyn Analiz UKIE”, 2001, nr 5, s. 37-38.

9 Z.M. Doliwa-Klepacki, Europejski Obszar Gospodarczy [w:] Encyklopedia..., op. cit., s. 68.

10 Szwajcaria ostatecznie nie ratyfikowata Porozumienia EOG w zwigzku z negatywnym wynikiem
referendum w tej sprawie. Mimo to zachowala status obserwatora EOG, a jej stosunki z UE
opierajg sie na umowach dwustronnych. Z kolei Lichtenstein przystgpit do EFTA w 1991 r.
Natomiast Szwecja, Finlandia i Austria przystapily do UE w 1995 r.
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Rozwigzania instytucjonalne obowigzujgce w ramach EFTA sg w pewnym stop-
niu analogiczne do ram instytucjonalnych przyjetych w ramach UE. Wiodaca role
odgrywa Rada EOG, skladajgca sie z ministrow spraw zagranicznych panstw EOG.
Jednym z jej gléwnych zadan jest dokonywanie politycznej oceny funkcjonowania Po-
rozumienia EOG, a takze okre§lanie politycznych wytycznych dla dalszego rozwoju
i wspélpracy. Zapewnienie jednolitej interpretacji przepiséw Porozumienia EOG oraz
stanie na strazy ich przestrzegania przez panstwa cztonkowskie powierzono Wtadzy
Nadzorujgcej EFTA oraz Trybunatowi EFTA. Istotng role odgrywa réwniez Wsp6lny
Komitet EOG, ktory wraz ze Stalym Komitetem EFTA jest odpowiedzialny za bie-
zgca realizacje obowigzkow wynikajacych z Porozumienia EOG. Wspdlny Komitet
stanowi forum wymiany opinii oraz miejsce podejmowania na zasadzie konsensusu
decyzji dotyczacych wigczenia nowych przepiséw prawa unijnegoll.

Proces przyjmowania prawa unijnego do dorobku EOG ma réwniez swojg spe-
cyfike. Po przyjeciu przez UE nowych aktéw prawnych dotyczacych rynku we-
wnetrznego zostajg one poddane analizie przez Wsp6lny Komitet EOG, zlozony
z przedstawicieli UE i przedstawicieli trzech panstw EFTA. Organ ten spotyka sie
regularnie, a jego gléwnym zadaniem jest okreslenie, ktore akty prawne UE powin-
ny zostac¢ wcielone do Porozumienia EOG. Z formalnego punktu widzenia wigcze-
nie odbywa sie w drodze rozszerzenia zalacznikéw i protokolow Porozumienia EOG
o przedmiotowe akty. Kolejnym etapem jest implementacja nowych przepiséw do
narodowych systeméw prawnych panstw EFTA, zgodnie z ich przepisami krajowy-
mi. Warto zaznaczy¢, ze Porozumienie EOG nie przewiduje mozliwosci selektywne;j
implementacji. Ewentualna ocena i pewna dyskrecjonalno$¢ moze jedynie dotyczyé
kwestii i dostosowan czysto technicznych. Majgc na wzgledzie znaczenie sprawne;j
implementacji dla funkcjonowania jednolitego rynku, przyjeto przepisy, ktérych ce-
lem jest pewne zaangazowanie panstw EFTA, gtéwnie w charakterze obserwatora,
w proces przygotowywania aktéw prawnych UE. Urzad Nadzoru EFTA i Trybunal
EFTA pilnuja, aby prawodawstwo dotyczace EOG bylo wdrazane kompletnie i z za-
chowaniem spéjnosci. W tym zakresie prowadzona jest bliska wspétpraca z Komisjg
Europejskg oraz Trybunatem Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej!2. Pewng cieka-
wostke stanowi tabela wynikow rynku wewnetrznego, przedstawiajaca efektyw-
no§¢ wdrazania przepiséw przez poszczegblne panstwa EOG. Nalezy wskazac, ze
panstwa EFTA przewyzszajg liczne panstwa UE pod wzgledem stopnia wdrozenia
(wskaznik brakéw transpozycji oscyluje w ich przypadku woko6t 99%)13.

11 T. Ciszak, Europejski Obszar Gospodarczy..., op. cit., s. 39-40.

12 S, Schulz, Europejski Obszar Gospodarczy..., op. cit.

13 Zgodnie z ostatnimi obliczeniami przeprowadzonymi w maju 2012 r. éredni wskaznik brakow
transpozycji (ang. average transposition deficit) wyniost 1,2% i byl powyzej zalozonego celu na
poziomie 1%. Oznacza to, ze pahstwa EFTA zalegaly z notyfikacjg 49 aktéw implementujacych
(ang. transposing measures). Analogiczny wskaznik dla panstw UE wyni6st 0,9%. Przyktado-
wo: dla Polski wynosi on 2,1%, dla Wloch 2,4%, Niemiec 0,9% i Francji 0,4%. Najlepszy wynik
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1.3. Charakter prawny

Charakter prawny Porozumienia EOG oraz charakterystyka systemu prawa
obowigzujacego w jego ramach od poczgtku budzila pewne watpliwo$ci. Zasadniczo
porzadek prawny powstaly na bazie Porozumienia EOG mozna obrazowo opisa¢
jako skladajacy sie z dwoch filarow. Pierwszy z nich stanowi system prawny UE,
drugi natomiast rozwigzania przyjete w ramach Porozumienia EOG oraz EFTA.
Niewatpliwie kluczowsg i wiodgeg role odgrywa prawo UE, ktore podlega pewnym
modyfikacjom przewidzianym zapisami Porozumienia EOG.

Zgodnie z art. 1 ust. 1 Porozumienia EOG jego glownym celem jest wspieranie
stalego i zrownowazonego wzmacniania stosunkéw handlowych i gospodarczych
miedzy umawiajacymi sie stronami na réwnych warunkach konkurencji oraz prze-
strzegania tych samych zasad w celu stworzenia jednorodnego Europejskiego Ob-
szaru Gospodarczego. Znaczna cze$¢ Porozumienia EOG jest w duzym stopniu toz-
sama z Traktatem Ustanawiajgcym Wspoélnote Europejska. W jej wyniku trzy kraje
EFTA majg mozliwo$¢ uczestniczenia w jednolitym rynku UE. Zniesione zostaly
wszelkie bariery w handlu produktami przemystowymi oraz zapewniono swobodny
przeplyw kapitatu oraz ludzi. Dodatkowo przyjeto wspdlne zasady dotyczace pomo-
cy panstwa, zamoéwien publicznych, a takze wprowadzono zapisy ustalajgce zasady
wspoélpracy, m.in. w zakresie ochrony Srodowiska, edukacji, ochrony konsumenta.
W przewazajgcej czesci nie zdecydowano sie jednak na objecie zakresem Porozu-
mienia EOG takich obszaréw, jak wspdlna polityka handlowa, wspdlna polityka
rolna i ryboléwstwol4. Zakres EOG jest znacznie szerszy niz tradycyjnej umowy
o wolnym handlu, a jego celem jest przeniesienie wszystkich praw i obowigzkéw
rynku wewnetrznego UE do panstw EFTA. Dotyczy to w gléwnej mierze podsta-
wowych zasad odpowiadajgcych czterem swobodom rynku wewnetrznego, ale takze
licznych towarzyszacych strategii i dziatan politycznych, w ktérych panstwa EFTA
uczestniczg i ktore wspierajg finansowo. W rezultacie rozwigzanie to zaklada zasto-
sowanie przepisow zawartych w 21 sposrdod 35 rozdzialow dorobku prawnego UE.
Porozumienie EOG zawiera cztery zalaczniki dotyczgce Swiadczenia ustug, w tym
Aneks IX obejmujgcy ustugi finansowel5.

Skutki prawne Porozumienia EOG od poczatku budzily watpliwosci. Klu-
czowg kwestiag stalo sie pytanie o charakter prawny umowy i jej konsekwencje
dla porzadku prawnego sygnatariuszy. W 1991 r. Europejski Trybunal Sprawie-
dliwo$ci w opinii 1/91 dotyczacej roli Trybunalu EFTA stanal na stanowisku,

osiggnela Lotwa — 0,1%. EEA EFTA States Internal Market Scoreboard, 2012, http://www.efta-
surv.int/media/scoreboard/Internal Market_Scoreboard October 2012.PDEF, link aktywny na
14.03.2013.

14 T Ciszak, Europejski Obszar Gospodarczy..., op. cit., s. 38-39.

15 M. Kruszka, Bankowosé transgraniczna: Studium prawno-ekonomiczne, Urzad Komisji Nadzo-
ru Finansowego, 2011, s. 17.

34



Problemy i poglgdy

ze umowa w sprawie EOG jest tradycyjng umowg miedzynarodows podlegajacg
regutom miedzynarodowego prawa publicznego wyrazonym w Wiedenskiej Kon-
wencji o Prawie Traktatow, pozbawiong zasady skutku bezposredniego czy prawa
pierwszenstwa wzgledem przepiséw krajowych. Obecnie ugruntowany zostal po-
glad, ze przedmiotowe porozumienie stanowi umowe miedzynarodows sui gene-
ris kreujaca swoisty porzadek prawny. Niewatpliwie poziom integracji w ramach
EOG nie doréwnuje prawu ponadnarodowemu tworzonemu w ramach UE. Jed-
nakze zakres wspolpracy siega znacznie dalej niz w przypadku typowej umowy
miedzynarodowej. Stanowisko to zostalo pierwszy raz przedstawione przez Trybu-
nal EFTA w orzeczeniu Sveinbjornsddttir. Dalszy rozwdj orzecznictwa Trybunatu
EFTA oraz wysoki stopienn implementacji przepisow prawa europejskiego prowa-
dzily do zacie$nienia wiezi miedzy poszczegélnymi porzagdkami prawnymi. Warto
w tym miejscu przytoczy¢ orzeczenie w sprawie Restamark, w ktorym to Trybunat
EFTA wskazal, ze gléwnym celem Porozumienia jest wzmacnianie jednolitosci
systemu prawnego EOG, a nie akcentowanie ewentualnych réznic wynikajgcych
z odmiennych pozioméw integracji w obrebie EOG oraz Wspélnot Europejskich.
Duze znaczenie mialo przyjecie przez Trybunal EFTA zasady jednolitosci prawnej,
ktora wskazuje na konieczno§é stosowania rozstrzygnie¢ ETS przy rozpoznawa-
niu poszczegdlnych spraw!®, Warto podkreslié, ze w orzecznictwie EFTA na mocy
art. 6 Porozumienia EOG zostaly przyjete m.in. tak fundamentalne zasady, jak
zasada pierwszenstwa oraz zasada skutku bezposredniegol’. Odnosi sie to réw-
niez do regul odpowiedzialnoSci panstwa, co zostalo potwierdzone w orzeczeniu
Sveinbjérnsddottir'®.

Ze wzgledu na znaczenie dla rozpatrywanej sprawy warto skrotowo przedsta-
wié rozwigzania przyjete w zakresie sgdowego nadzoru nad jednolito$cig porzadku
prawnego EOG. Na etapie prac roboczych oraz negocjacji rozwazano koncepcje po-
wolania odrebnego trybunatu, ktory skladalby sie w przewazajacej czeSci z sedzidow
ETS z dodatkowym udziatlem sedziow Trybunatu EFTA. Tak powstaly sad funk-
cjonalnie mial by¢ zintegrowany z ETS. Powyzsze rozwigzanie, mimo wstepnej ak-
ceptacji, zostalo zarzucone gléwnie pod wplywem przywolanej wczeéniej opinii 1/91
wydanej przez ETS!9. Ostatecznie, zgodnie z art. 108 ust. 2 Porozumienia EOG
panstwa czlonkowskie EFTA zostaly zobowigzane do powolania odrebnego forum
rozstrzygania sporow. Zgodnie z umowsg o powolaniu Urzedu Nadzoru oraz Try-
bunatu EFTA, w zakresie stosowania Porozumienie EOG wtasciwoéé Trybunalu

16 C. Baudenbacher, The EFTA Court Fifteen Years on, Genewa, 2009, s. 1-2, http://www.eftacourt.
int/images/uploads/Geneva_50_years EFTA.pdf, link aktywny na 14.03.2013.

17 W. van Gerven, The Genesis of EEA Law and the Principles of Primacy and Direct Effect,
,2Fordham International Law Journal”, 1992, t. 16, nr 4, s. 989.

18 C. Baudenbacher, The EFTA Court Fifteen Years on..., op. cit., s. 2.

19 L. Sevon, The EEA Judical System and the Supreme Courts of the EFTA States, ,,European
Journal of International law”, 1992, nr 3, s. 329-330.
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EFTA obejmuje w szczegdlnoSci skargi dotyczgce procedury nadzoru w odniesieniu
do Panstw EFTA, odwotlania dotyczace decyzji w dziedzinie konkurencji podjetych
przez Urzad Nadzoru EFTA, rozstrzyganie sporow miedzy dwoma lub wiekszg
liczbg Panstw EFTA. Warto wskazac¢ na art. 34 ww. umowy, ktoéry przewiduje proce-
dure pytan prejudycjalnych zblizong do tej zawartej w art. 234 Traktatu ustanawia-
jacego Wspolnote Europejska (bez obligatoryjnego zobowigzania sagdu krajowego do
wniesienia sprawy do Trybunalu EFTA, gdy sprawa zawisla przed sagdem krajo-
wym, ktérego orzeczenia nie podlegajg zaskarzeniu)20. Specyficznym rozwigzaniem
jest brak regulacji dotyczacej obowigzkowej procedury sgdowej rozstrzygania spo-
row miedzy panstwami EFTA oraz UE. Zgodnie z art. 111 Porozumienia o EOG,
Wspoélnota lub panstwa czlonkowskie EFTA moga wnie$¢ kazdg sporng sprawe
dotyczacg wyktadni i stosowania niniejszego porozumienia do Wsp6lnego Komitetu
EOG. W przypadku gdy spér dotyczy wykladni postanowien porozumienia, ktére
sg identyczne co do istoty z odpowiadajacymi im postanowieniami traktatéow euro-
pejskich oraz aktami przyjetymi w zastosowaniu tych Traktatow oraz jesli spor nie
zostal rozstrzygniety w ciggu trzech miesiecy od daty przekazania go do Wsp6lnego
Komitetu EOG, umawiajgce sie strony bedgce w sporze mogg uzgodnié¢ zwrdcenie
sie do ETS o wydanie orzeczenia w sprawie wykladni odpowiednich przepiséw.
Zgodnie z powyzszym pierwszenstwo przypisano rozwigzaniom o charakterze dy-
plomatycznym, a w konsekwencji politycznym.

2. SPRAWA ARESBANK S.A. PRZECIWKO NBI HF,,
FJARMALAEFTIRLITID I RZADOWI ISLANDII

2.1. Gospodarcze tlo sprawy

Przyczyng bezposrednio poprzedzajacg trudnosci finansowe islandzkich ban-
kéw byt upadek banku Lehman Brothers. Spowodowana tym zdarzeniem skokowa
zmiana nastrojow inwestorow oznaczala dla islandzkich bankéw koniec mozliwo-
Sci efektywnego finansowania swojej dziatalnosci na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Jako pierwszy trudnosci odczul Glitnir Bank. Jeden ze wspéipra-
cujacych z nim bankéw 25 wrzeénia 2008 r. zdecydowal o anulowaniu linii kre-
dytowej opiewajacej na kwote 150 mln euro. Tego samego dnia prezes zarzadu
banku udat sie do Banku Islandii z prosba o pozyczke ptynnoSciowg w wysokoSci
600 mln euro (co stanowilo okoto 25% rezerw walutowych banku centralnego).
W niedziele 28 wrzeé$nia zdecydowano sie na nacjonalizacje banku. Wraz z prze-
kazaniem pomocy w wysokoSci 600 mln euro Bank Islandii mial wejs¢ w posiada-

20 H.P. Graver, The Effects of EFTA Court Jurisprudence on the Legal Orders of the EFTA States,
ARENA Working Paper, 2004, s. 4-6.
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nie 75% akcji Glitnir Bank?2!. Oferta zostala przyjeta, jednak przed ostatecznym
podpisaniem umowy przez gléwnych akcjonariuszy informacja o przejeciu banku
przedostala sie do opinii publicznej (29 wrzesnia 2008 r.). Spowodowalo to znaczny
spadek cen akcji bankéw islandzkich. Dodatkowo 1 pazdziernika obnizony zostat
rating Glitnir Bank. Zdarzenie to przelozylo sie na dalsze negatywne skutki, jako
ze znaczna czes¢ umow zapewniajacych finansowanie zawierata klauzule umowne
uzalezniajgce ich skuteczno§é od poziomu ratingu posiadanego przez bank. Poglebi-
lo to problemy finansowe bankéw islandzkich. 6 pazdziernika Landsbanki Islands
hf. zwrécil sie do Banku Islandii o pomoc w kwocie 500 mln euro. ProSbe odrzu-
cono, co stalo sie bezposrednig przyczyng decyzji z 7 pazdziernika o rozpoczeciu
procesu restrukturyzacji. W tym samym dniu analogiczna decyzja zostala podjeta
w stosunku do Kaupthing Bank?22,

2.2, Stan prawny w zakresie implementacji dyrektywy 94/19/WE

Islandia dokonala implementacji dyrektywy 94/19/WE ustawg nr 98/1999 o Sys-
temie Gwarantowania Depozytéw i Systemie Rekompensat Inwestoréow (dalej:
ustawa nr 98/1999). Na mocy art. 2 tej ustawy zostal powotany Fundusz Gwaran-
cyjny Deponentéw i Inwestorow, bedacy fundacjg prawa prywatnego, funkcjonalnie
podzielong na dwa niezalezne departamenty (departament depozytéw oraz depar-
tament papieré6w warto$ciowych) posiadajgce odrebne zrédia finansowania oraz
odrebng ksiegowosé. W art. 3 ustawy nr 98/1999 zawarto wzglednie szeroki katalog
podmiotow podlegajacych obowigzkowemu systemowi gwarancji i rekompensat,
obejmujacy banki, firmy inwestycyjne oraz inne podmioty uczestniczgce w obrocie
instrumentami warto$ciowymi, w tym oddzialy wymienionych tu podmiotéw dzia-
tajace w obrebie Europejskiego Obszaru Gospodarczego. Definicja pojecia depozytu
zostala zawarta w art. 9 ust. 3 i jest w wysokim stopniu tozsama z definicjg zawartg
w dyrektywie 94/19/WE. Zgodnie z zapisami islandzkiej ustawy depozyt oznacza
nalezno$¢ wynikajacg z wplat na konto lub z innych transferéw wykonywanych
w ramach normalnych operacji bankowych, ktére bank powinien splaci¢ zgodnie
z obowigzujgcymi warunkami prawnymi i kontraktowymi, z wylaczeniem obligacji,
weksli czy tez innych papierow warto$ciowych wystawionych przez banki.

Zgodnie z art. 6 ww. ustawy $rodki w funduszu gromadzone sg ze sktadek ex
ante wplacanych przez uczestnikéw systemu. Poziom docelowy zostal ustalony
w wysokosci 1% Sredniej sumy depozytow gwarantowanych zgromadzonych w ban-

21 Warto zaznaczy¢, iz 7 pazdziernika po przyjeciu przez parlament islandzki ustawy wprowa-
dzajacej specjalny rezim restrukturyzacji bankéw, wycofano sie z ww. umowy, zastepujac ja
dzialaniami opierajacymi sie na nowych przepisach.

22 A. Morriss i B. Petursson, Global Economies, Regulatory Failure, & Loose Money: Lessons for
Regulating the Finance Sector from Iceland’s Financial Crisis, SSRN Scholarly Paper, Social
Science Research Network, Rochester 2012, s. 60-63.
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kach w roku poprzednim. Przewidziano réwniez mozliwo$¢ wprowadzenia dodat-
kowej oplaty w wysokosci 0,15% podstawy skladki, gdyby w przypadku zaistnia-
Iych okolicznosci minimalny poziom nie zostal osiagniety. Jezeli, mimo Sciggniecia
dodatkowej skladki poziom aktywéw funduszu bylby nadal ponizej ustawowego
poziomu, uczestnicy systemu sg zobowigzani do ztozenia deklaracji odpowiedzial-
nosci, w ktorej zobowiazujg sie do wplacenia odpowiednich §rodkéw w przypadku
koniecznoSci wyplaty srodké6w gwarantowanych przez Fundusz?3.

2.3. Ustalenia faktyczne poczynione w postepowaniu sgdowym

Powodem w sprawie jest hiszpanski bank Aresbank S.A. nalezgcy w caloSci do
Libijskiego Banku Zagranicznego (ang. Libyan Foreign Bank), ktéry z kolei jest
wlasnoscig Banku Centralnego Libii. W okresie od 6 czerwca 2008 r. do 26 wrze$nia
2008 r. powoéd w ramach operacji miedzybankowych dokonal z bankami islandz-
kimi (Kaupthing Bank hf., Glitnir Bank hf. i Landsbanki Islands hf.) dziewieciu
transakcji. Opiewaly one tgcznie na sume 120 000 000 euro oraz 7 000 000 funtow.
Trzy spoéréd ww. depozytéw zostaly powierzone bankowi Landsbanki Islands hf.
Pierwsza transakcja zostala dokonana 6 czerwca 2008 r. i opiewala na sume
15 000 000 euro (data koncowa depozytu zostata ustalona na 10 grudnia 2008 r.,
stopa procentowa za$ na 5,02%). Analogiczna transakcja miata miejsca 7 sierpnia.
Warto$¢ operacji rowniez wynosita 15 000 000 euro, a data koncowa zostala ustalo-
na na 12 listopada 2008 r. (odsetki ustalono w wysokosci 5,18%). 16 sierpnia 2008
r. zawarto ostatnig transakcje na sume 7 000 000 funtéw, z datg koncowag wyzna-
czong na 18 marca 2009 r. (odsetki ustalono w wysokosci 6,20%). Transakcje zo-
staly zawarte za pomocg systemu SWIFT. Na podstawie zgromadzonego materiatu
dowodowego ustalono, ze §rodki uzyskane przez Landsbanki Islands hf. nie zostaly
umieszczone na rachunku nalezgcym do Aresbanku S.A. i z rachunkowego punktu
widzenia zostaly potraktowane przez islandzki bank jako pozyczka. Dodatkowo
Landsbanki Islands hf. nie wydat powodowi zadnego dodatkowego dokumentu po-
twierdzajacego otrzymanie $rodkéw. Z otrzymanych Srodkéw nie optacono rowniez
sktadki z tytutu uczestnictwa w systemie gwarantowania depozytow?24.

W wyniku zalamania finansowego wladze Islandii zdecydowaly sie na podjecie
koniecznych dzialah majgcych na celu ratowanie gospodarki. 6 pazdziernika 2008 r.
rzad zadeklarowal, ze depozyty zlozone w bankach islandzkich (w tym w oddzia-
fach bankoéw islandzkich) beda podlegaly pelnej gwarancji. Przy czym podkreslo-

23 PS. Bafia, Kazus Icesave. Problem gwarancji depozytéw gromadzonych w zagranicznych od-
dzialach instytucji kredytowych na podstawie sporu brytyjsko-islandzkiego, ,Bezpieczny Bank”,
Bankowy Fundusz Gwarancyjny, 2011, nr 2(44), s. 53-54.

24 Decision by the Supreme Court of Iceland, Translation of Request for an Advisory Opinion from
the Supreme Court of Iceland Case E-17/11 No. 169/2011, 15 grudnia 2011 r., s. 2-3.
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no, iz przez depozyty rozumie sie depozyty gwarantowane przez islandzki sys-
tem gwarantowania depozytow. W tym samym dniu parlament Islandii Althingi
przyjal ustawe nr 125/2008 (ang. Act No. 125/2008, on the Authority for Treasury
Disbursements due to Unusual Financial Market Circumstances) wprowadzajgca
nadzwyczajne kompetencje dla wladz panstwowych umozliwiajace podjecie wielu
dzialan przeciwdzialajagcych kryzysowi finansowemu. W ramach przyjetej ustawy
uchwalono réwniez zmiane ustawy nr 161/2002 dotyczaca islandzkiego nadzoru
finansowego (ang. Act No. 161/2002, the Financial Supervisory Authority). Islandz-
ki nadzorca finansowy Fjarmalaeftirlitid (dalej: FME) zostal wyposazony w sze-
rokie kompetencje pozwalajace na prowadzenie radykalnych dziatan majacych na
celu restrukturyzacje upadajacych bankéw. W konsekwencji FME mogl przejac
uprawnienia walnego zgromadzenia akcjonariuszy banku, usungé dotychczasowy
zarzad i powolaé specjalny komitet naprawczy (ang. resolution committee), a tak-
ze dysponowaé w calosci lub w cze$ci prawami majatkowymi banku (art. 100a
ustawy o instytucjach finansowych — ang. Finacial Undertakings Act zmieniony
ww. ustawg nr 125/2008)25. 7 pazdziernika 2008 r. FME, korzystajac z nowych
uprawnien, zdecydowal sie na przejecie uprawnien walnego zgromadzenia akcjo-
nariuszy Landsbanki Islands hf. oraz odwolanie jego zarzadu. Powolany zostatl
komitet naprawczy, ktory przejal wszystkie uprawnienia przynalezne zarzado-
wi sp6tki?6. Nastepnie na podstawie decyzji FME z 9 pazdziernika 2008 r. czes$é
aktyw6w oraz zobowigzan banku Landsbanki Islands hf. zostata przekazana do
nowo utworzonego New Landsbanki Islands hf. (Nyi Landsbanki Islands hf,
dalej: NBI hf.)27.

Ze wzgledu na kluczowe znaczenie decyzji warto poddac jg dokladniejszej ana-
lizie. Zgodnie z punktami 1-3 na rzecz NBI hf. zostala przeniesiona przewazajg-
ca wiekszoé¢ aktywow Landsbanki Islands hf. W przypadku pasywéw nadzorca
dokonat znacznej selekcji. W punktach 7 i 8 przedmiotowej decyzji stwierdzono,
ze nowo powstaly bank przejmie wszystkie zobowigzania z tytutu depozytéw kra-
jowych, z uwzglednieniem depozytow przyjetych przez krajowe oddziaty Lands-
banki Islands hf,, w tym depozytéw instytucji finansowych oraz Banku Islandii.
Zdecydowano sie rowniez na przejecie zobowigzan wynikajacych z transakcji in-
strumentami pochodnymi, a takze zobowigzan z tytulu gwarancji importowych
i eksportowych. W punkcie 9 wylgczono natomiast zobowigzania zagranicznych
spolek zaleznych, zobowigzania wobec wlascicieli i os6b powigzanych, a takze zo-

25 Jbidem, s. 8-9.

26 Decision of the FME Decision of the FME on the appointment of Receivership Committee for
Landsbanki Islands hf., Fjarmalaeftirlitio, 7 pazdziernika 2008 r.

27 Decision of the FME on the disposal of assets and liabilities of Landsbanki Islands hf., ID
no. 540291-2259, to New Landsbanki Islands hf., ID no. 471008-0280, Fjarmaélaeftirlitid,
9 pazdziernika 2008 r.
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bowigzania wobec islandzkich firm inwestycyjnych. Szczegbélowy katalog pozycji
pozostawionych w banku zawarto w aneksie do decyzji28.

12 pazdziernika 2008 r. zdecydowano o korekcie ww. decyzji poprzez usuniecie
zapisu dotyczgcego derywatéw. Kolejna zmiana, nastgpita 19 pazdziernika 2008 r.
Tym razem zdecydowano o zmianie pierwotnej decyzji juz w dziesieciu punktach,
glownie w celu doprecyzowania wczesniejszych zapisow. Jednocze$nie wskazano,
ze dalszych informacji na temat podziatu bilansu Landsbanki {slands hf. nalezy
szuka¢ w oddzielnym szczegétowym dokumencie (ang. ,,Premises for the division
of the balnce sheet”) oraz w roboczym bilansie i informacjach dodatkowych nowo
utworzonego banku. Nalezy podkresli¢, ze zgodnie z zapisami poszczegdlnych de-
cyzji sg one prawnie wiazace od 9 pazdziernika 2008 r.2°

Decyzja z 9 pazdziernika wywolala powazne watpliwoSci interpretacyjne gtow-
nie wéréd wierzycieli Landsbanki Islands hf,, w tym w kluczowym w sprawie za-
gadnieniu dotyczacym depozytéw miedzybankowych. 11 listopada 2008 r. powyzsza
kwestia byla przedmiotem obrad zarzadu FME. W wyniku przeprowadzonej dys-
kusji oraz analizy informacji uzyskanych od poszczegélnych bankéw oraz ich au-
dytorow zarzad FME postanowil ,,powtorzy¢”, ze zobowigzania z tytutu pozyczek
miedzybankowych nie sg przedmiotem transferu do nowo tworzonego NBI hf. oraz
kolejnych nowo powstalych New Glitnir Bank hf. i New Kaupthing Bank hf. Jedno-
cze$nie zwrocono uwage audytorow oraz komitetéw naprawczych na konieczno§é
jednolitego i konsekwentnego stosowania powyzszych zasad. Zaznaczono réwniez,
ze zwykle depozyty instytucji finansowych, znajdujace sie na wlasciwych rachun-
kach bankowych, bedg przedmiotem transferu. Stanowisko FME tego samego dnia
zostalo przekazane do Aresbank S.A.30 19 listopada 2008 r. Aresbank S.A. wystoso-
wal pismo do FME z pro$bg o pisemne potwierdzenie, ze depozyty miedzybankowe
nie zostang przeniesione do NBI hf. wraz z podaniem przeslanek takiej decyzji.
W odpowiedzi z 21 listopada 2008 r. nadzorca islandzki potwierdzil, ze transakcje
miedzybankowe zostang uznane za depozyty jesli druga strong transakeji jest pod-
miot inny niz instytucja finansowa. W przeciwnym przypadku depozyt zostanie
potraktowany jako pozyczka i nie bedzie przedmiotem transferu. Jako powod po-
dano jedynie, ze ewentualny transfer przedmiotowych érodkéw bylby niewlasciwy.
Pomiedzy nadzorcg a powodem nastgpita kolejna wymiana korespondencji, jednak
obie strony pozostaly przy swoich stanowiskach3!.

28 Judgement of the Reykjavik District Court, Translation of Request for an Advisory Opinion
from the Supreme Court of Iceland Case E-17/11, Sad Najwyzszy Islandii, 15 grudnia 2011 r.,
s. 2.

29 Decision of the FME on a second amendment to the decision of the FME dated 9 October 2008
on the disposal of assets and liabilities of Landsbanki Islands hf., ID no. 540291-2259, to New
Landsbanki Islands hf., ID no. 471008-0280, Fjarmalaeftirlitid, 19 pazdziernika 2008 r., s. 1-3.

30 Decision by the Supreme Court of Iceland..., op. cit., s. 4-5.

31 Judgement of the Reykjavik District Court..., op. cit., s. 2-3.
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2.4. Stanowiska stron w postepowaniu sgdowym

W postepowaniu sgdowym wytoczonym w lutym 2009 r. przed Sgdem Okrego-
wym w Reykjaviku Aresbank S.A. domagal sie wyplaty srodkéw jakie przekazal
Landsbanki Islands hf. wraz z naleznym oprocentowaniem, odsetkami za zwloke
oraz kosztami sgdowymi. W pierwszej kolejnosci zgdanie skierowane bylo wobec
NBI hf. W przypadku zwolnienia pozwanego z zobowigzania powdd skierowal za-
danie alternatywne przeciwko FME oraz rzgdowi Islandii®2.

W ocenie powoda na mocy decyzji FME z 9 pazdziernika 2008 r. zobowigza-
nia bedace przedmiotem pozwu zostaly przeniesione z Landsbanki Islands hf. do
nowoutworzonego NBI hf. Aresbank S.A. wskazuje, ze taka interpretacja decyzji
nadzorcy pozostaje w pelnej zgodzie z deklaracja rzadu Islandii z 6 pazdziernika
2008 r., w ktorej zagwarantowano wyplate depozytow zgromadzonych w islandz-
kich bankach. W ocenie powoda powyzsza decyzja nadzorcy byla jedynie formalnym
wykonaniem deklaracji rzgdu. Dodatkowo w jego opinii w deklaracji rzadu, jak i de-
cyzji FME, postuzono sie terminem depozytu w jego ogdélnym, szerokim rozumie-
niu. Jezeli celem byloby objecie gwarancjg jedynie konkretnej kategorii depozytow
takie stwierdzenie powinno znalez¢ sie w ww. dokumentach. Podkre§lono jedno-
cze$nie, ze pierwotna decyzja zostal zmieniona jedynie w zakresie zobowigzan wy-
nikajgcych z operacji instrumentami pochodnymi. Zdaniem powoda kluczowa dla
rozstrzygniecia sprawy jest interpretacja punktu 7 decyzji FME z 9 pazdziernika,
zgodnie z ktérym na rzecz NBI hf. zostajg przeniesione depozyty, w tym depozyty
instytucji finansowych. Aresbank S.A. wskazuje, ze Islandia dokonata implemen-
tacji dyrektywy 94/19/WE ustawg nr 98/1999. Podkresla jednocze$nie tozsamo$é
definicji zawartych w obu aktach, a takze tresé¢ art. 7 ust. 2 dyrektywy, zgodnie
z ktorym Panstwa Czlonkowskie mogg przewidzieé, ze niektérzy deponenci lub
niektore depozyty zostang wykluczone z zabezpieczenia lub tylko w malym stopniu
beda zabezpieczone. Lista tych wyjatkéw jest dolgczona do zatgcznika I przedmio-
towej dyrektywy. Powod wskazuje, ze Islandia nie skorzystala z ww. uprawnien.
W trakcie implementacji prawa unijnego do prawa krajowego ograniczyla zakres
wylgczenia jedynie do papieréw warto$ciowych emitowanych przez banki krajowe.
Biorgc powyzsze pod uwage, wykladnia decyzji FME wyraznie wskazuje, ze trans-
akcje powoda powinny zostac uznane za depozyty ijako takie podlega¢ transferowi
do nowo utworzonego banku33.

W dalszej czeSci pozwu Aresbank S.A. odnosi sie do stanowiska FME uznajg-
cego depozyty rynku miedzybankowego za pozyczki i jako takie niepodlegajgce
przeniesieniu do nowo utworzonych bankéw. W ocenie powoda taka interpretacja

32 Pozwanie jednocze$nie FME oraz rzadu Islandii bylto z przyczyn formalnych wadliwe, co zostato
potwierdzone w ostatecznym wyroku Sadu Najwyzszego Islandii w przedmiotowej sprawie.
33 Judgement of the Reykjavik District Court..., op. cit., s. 1-2.
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transakcji zawartych na rynku miedzybankowym jest catkowicie btedna. Na po-
parcie stanowiska przytoczono gléwnie argumenty dotyczace praktyki bankowe;j,
ktora wskazuje na réznice pomiedzy tymi dwoma rodzajami transakcji. Pozyczki
miedzybankowe z reguly sg przedmiotem dlugotrwatych negocjacji, a same umo-
Wy zawieraja precyzyjne opisy §wiadczenia poszczegblnych stron, w tym forme
zabezpieczenia. Depozyty rynku miedzybankowego charakteryzujg sie natomiast
uproszczong forma zawarcia, najczeSciej z wykorzystaniem systemu SWIFT. Prak-
tyka obrotu wskazuje réwniez na szerokie wykorzystanie tego rodzaju transakcji
w operacjach miedzybankowych oraz traktowanie ich z punktu widzenia ksiego-
wego jako transakecji depozytowych. W ocenie powoda, wadliwe dzialanie pozwa-
nego w postaci nieprawidlowego zaksiegowania przedmiotowych operacji, a takze
nieuwzglednienie kwot uzyskanych od Aresbank S.A. w obliczeniach obowigzkowe;j
oplaty na rzecz systemu gwarantowania depozytéw oraz ochrony inwestorow, nie
moze stanowi¢ okolicznosci istotnych dla sprawy. Jednostronne dziatania pozwa-
nego, na ktéore powdd nie mial i nie mogl mie¢ wplywu, nie powinny decydowac
o kwestii istnienia zobowigzania lub tez odpowiedzialno$ci odszkodowawczej34.
Powd6d podnosi réwniez kwestie dyskryminacyjnego traktowania zagranicznych
klientéow bankéw (ze wzgledu za zakres niniejszego artykulu pomijam jednak
to zagadnienie).

Zadanie alternatywne skierowane przeciwko FME byto oparte na odpowiedzial-
nosci odszkodowawczej nadzorcy dziatajgcego jako statio fisci panstwa islandzkiego.
Z punktu widzenia powoda na mocy decyzji FME zobowigzania bedace przedmio-
tem sporu zostaly przeniesione do NBI hf. 9 listopada 2008 r. i jako takie powinny
podlegaé wyplacie zgodnie z datami zapadalno$ci przez nowo powstaly bank jako
podmiot zobowigzany z tytulu przejetego zobowigzania. Podstawg faktyczng od-
powiedzialnosSci FME sg podjete dzialania, ktére uniemozliwity wyplate Srodkow.
Chodzi tu w szczeg6lnoéci o uniemozliwienie terminowej dostepnosci $rodkow,
bledng interpretacje deklaracji rzadu Islandii z 6 pazdziernika oraz dyskryminacyj-
ne traktowanie wierzycieli Landsbanki Islands hf. W ocenie powoda podjete kroki,
jako niemieszczace sie w zakresie decyzji z 9 pazdziernika 2008 r., byly dzialaniem
bezprawnym oraz zawinionym i jako takie stanowily przeslanke odpowiedzialnoSci
odszkodowaweczej35.

W odpowiedzi na pozew NBI hf. nie uznat zgdan powoda oraz wniést o odrzuce-
nie pozwu. Stanowisko pozwanego banku zostalo oparte na tym, ze zobowigzania
bedace przedmiotem sporu nigdy nie zostaly przeniesione na jego rzecz. Zostalo to
potwierdzone w informacji FME z 11 listopada 2008 r. oraz w o§wiadczeniu komite-
tu naprawczego Landsbanki Islands hf. z 5 maja 2009 r., w ktérym to stwierdzono,

34 Ibidem, s. 2-3.
35 Ibidem, s. 4-6.
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ze pozyczki rynku miedzybankowego nadal znajdujg sie w bilansie Landsbanki
Islands hf. i nigdy nie byly przedmiotem transferu?.

Nadzorca finansowy réwniez nie uznal roszczen powoda i wnidst o odrzucenie
pozwu. FME w swej argumentacji skupit sie gléwnie na przestankach odpowiedzial-
noéci odszkodowawczej, w tym legalno$ci podjetych dziatan oraz braku zwigzku
przyczynowo skutkowego pomiedzy decyzja a ewentualng szkodg powoda. W oce-
nie FME za niesporng nalezalo uznaé¢ kwestie legalnosci dziatan podjetych przez
nadzorce. Przeprowadzone dzialania restrukturyzacyjne mieScily sie w ramach sze-
rokich uprawnien przyznanych nadzorcy na mocy ustawy nr 125/2008. W szcze-
g6lnosci w pelni uprawnione byly decyzje dotyczace wyodrebnienia i przeniesienia
czesci sktadnikéw majatkowych banku Landsbanki Islands hf. do nowo tworzonego
NBI hf. Ponadto FME stal na stanowisku, ze pozyczki miedzybankowe z powodu
swej charakterystyki nie moga byé uznane za depozyty. Szczegblne znaczenie majg
tu nastepujace okolicznoéci: nie byly one ksiegowane na specjalnych kontach pro-
wadzonych w imieniu powoda, Landsbanki Islands hf. nie odprowadzil réwniez
z ich tytulu optat obowigzkowych na rzecz systemu gwarantowania depozytéw
oraz systemu ochrony inwestorow. Powyzsze dzialania nie byly efektem btednego
dzialania, ale konsekwencjg potraktowania przedmiotowych operacji za pozyczki.
Pozyczki rynku miedzybankowego nie mogly by¢ wiec przedmiotem transferu na
mocy decyzji z 8 pazdziernika 2008 r., a informacja z 11 pazdziernika 2008 r. je-
dynie ten stan rzeczy potwierdzila. Niewatpliwie rozwdj sytuacji gospodarczej na
jesieni 2008 r. okazal sie niekorzystny dla wierzycieli banku Landsbanki Islands
hf. Jednakze powdd nie wskazal zadnej przestanki, na podstawie ktérej mozna
by oprze¢ odpowiedzialno§é nadzorcy za wynikte szkody. W ocenie FME podjete
dzialania nie pogorszyly sytuacji powoda w wyniku ograniczenia lub tez odebrania
praw. Glowna przyczyng poniesienia strat byt fakt zawarcia transakcji finansowych
z Landsbanki Islands hf. znajdujacym sie w ciezkiej sytuacji. Jednakze powéd jako
profesjonalista powinien zdawacé sobie sprawe z ryzyka jakie ponosi prowadzac
dziatalno$é bankowag37.

3. ORZECZENIA SADOWE W SPRAWIE
3.1. Sad Okregowy w Reykjaviku
W ocenie Sgdu Okregowego w Reykjaviku Aresbank S.A. opart swoje zgdania na za-

ozeniu, ze kwoty, ktore zostaly przekazane pozwanemu w ramach operacji otwartego
rynku, stanowily depozyt i jako takie zgodnie z decyzja FME z 8 pazdziernika 2008 r.

36 Ibidem, s. 6-1.
37 Ibidem, s. 7-8.
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zostaly przeniesione lub tez powinny zostaé¢ przeniesione do nowo powstatego NBI hf.
W opinii sgdu kluczowe dla rozstrzygniecia sporu bylo okre§lenie zakresu definicji de-
pozytu zawartej w ustawie nr 98/1999 oraz charakteru prawnego zawartych transakgji.
Sad w swych rozwazaniach wyszed! od zbadania zagadnienia operacji miedzybanko-
wych. W tym celu zwrécono sie o opinie dwoch biegltych. W §wietle przedstawionej
ekspertyzy gtéwng réznica pomiedzy depozytem rynku pienieznego a pozyczka mie-
dzybankowsg jest rodzaj podmiotéw zaangazowanych w transakcje. W ocenie bieglych
pozyczka miedzybankowa to krétkoterminowa pozyczka rynku pienieznego, ktoérej
stronami sg dwie instytucje finansowe. Z kolej depozyt rynku pienieznego jest pojeciem
szerszym. W ramach tej transakcji stronami umowy moga by¢ réwniez inne podmioty
niz banki czy tez instytucje finansowe (biegli zwracajg uwage, ze rzadko zdarza sie by
tak bylo). W §wietle opinii praktyka obrotu wskazuje, ze pracownicy departamentow
skarbu poszczegélnych bankéw nie przywigzujg wiekszej wagi do rozréznienia miedzy
pozyczkami a depozytami rynku pienieznego. Przy czym, zdaniem ekspertow okresle-
nie depozyt rynku pienieznego powinno by¢ odnoszone do depozytu zlozonego przez
podmiot niebedacy instytucjg finansowg38,

Sad wzigl rowniez pod uwage korespondencje (w postaci komunikatéw SWIFT)
pomiedzy bezposSrednio zaangazowanymi w transakcje pracownikami bankow.
Zdaniem sgdu uzyte sformulowania w sposob jednoznaczny wskazujg, ze zawarta
transakcja byta pozyczka3?.

Opierajac sie na powyzszych ustaleniach faktycznych oraz opiniach bieglych, sad
uznal przedmiotowe transakcje za krotkoterminowe pozyczki bankowe. Wskazano
réwniez, ze Landsbanki Islands hf. konsekwentnie traktowat transakcje jako pozyczke,
o czym $wiadczy brak konta prowadzonego w imieniu Aresbank S.A., brak oficjalnego
dokumentu potwierdzajgcego przyjecie Srodkéw w postaci depozytu (np. certyfikatu
depozytowego), czy tez nieoplacenie obowigzkowych skladek z tytulu uczestnictwa
w systemie gwarantowania depozytow. Istotne znaczenie, w ocenie sgdu, mial réw-
niez fakt uzgadniania (negocjowania) warunkéw umowy. W opinii sgdu Aresbank S.A.
przed dokonaniem transakgcji z islandzkimi bankami przeprowadzil doktadna analize
zarowno kondycji gospodarczej kraju, jak i sytuacji finansowej poszczegélnych podmio-
tow. Efektem analiz bylo zwiekszenie ekspozycji na banki islandzkie. Jako podmiot
profesjonalny musial zdawac sobie sprawe z ryzyka zwigzanego z zawartymi trans-
akcjami. Wybral oferte tych instytucji, ktore oferowaly najlepszy zwrot z inwestycji.
W zwigzku z powyzszym sporne zobowigzania nalezy uznac za pozyczki i jako takie

38 Ibidem, s. 11.

39 Przytoczone zapisy z 6 czerwca 2008 r. zostaly zinterpretowane jako negocjacje dotyczace
pozyczki. Zdaniem sadu pracownik Aresbank S.A. zlozyl oferte pozyczenia 15 milionéw euro
na sze$¢ miesiecy z oprocentowaniem w wysokosci 5,20%. W odpowiedzi dealer Landsbanki
Islands hf. zaproponowat oprocentowanie na poziomie 5,18%. Powéd ostatecznie zaakceptowal
oferte, potwierdzajac fakt pozyczenia kwoty 15 mln euro na sze§¢ miesiecy z oprocentowa-
niem 5,18%.
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nie podlegaly one przeniesieniu na mocy decyzji FME. Jednocze$nie powdd nie wy-
kazal, ze sporne zobowigzania zostaly faktycznie kiedykolwiek przeniesione do nowo
utworzonego banku. Z tego to powodu sad wyrokiem z 22 grudnia 2010 r. odrzucit
pozew w stosunku do NBI hf. Jednoczeénie bazujac na analogicznych przestankach
sad odrzucit pozew wobec FME i Islandii. Informacja Rzgdu Islandii z 6 pazdziernika
2008 r. zostala uznana jedynie za deklaracje woli gwarantowania wszystkich depozy-
tow zgromadzonych w islandzkich bankach, ktéra nie moze stanowié podstawy odpo-
wiedzialnosci odszkodowawczej*0.

3.2. Sad Najwyzszy Islandii

Powdd nieusatysfakcjonowany wyrokiem zlozyt 21 marca 2011 r. apelacje do Sagdu
Najwyzszego Islandii. Do pisma procesowego zostala dotgczona prosba o zasiegniecie
przez Sad Najwyzszy opinii Trybunalu EFTA w kwestii zakresu definicji pojecia de-
pozytu na gruncie dyrektywy 94/19/WE (wniosek w p6zZniejszym toku postepowania
zostal przez strone wycofany*!). W efekcie Sad Najwyzszy Islandii z wlasnej inicja-
tywy 26 grudnia 2011 r. zwrdcil sie do Trybunatu EFTA o interpretacje przepisow
prawa unijnego. Wniosek zostal sformulowany w postaci trzech pytan prejudycjal-
nych. W pierwszym z nich Trybunal EFTA zostal poproszony o ustosunkowanie sie
do kwestii, czy pozyczki udzielane przez banki komercyjne powinny zosta¢ uznane za
depozyty w Swietle art. 1 ust. 1 dyrektywy 94/19/WE, nawet jesli:

i. nie zostaly zaksiegowane jako depozyty w ksiegach pozyczkobiorcy,

ii. nie zostaly umieszczone na specjalnym koncie przypisanym do konkretnego

pozyczkodawcy,

iii. nie wydano dokumentu potwierdzajgcego otrzymanie $rodkéw,

iv. z tytulu otrzymanych $rodkéw nie zostala optacona skiadka obowigzkowa

na rzecz systemu gwarantowania depozytow.

Drugie pytanie dotyczyto kwestii, czy dla uznania ww. érodkéw za depozyty ma
znaczenie fakt, ze kraj gospodarz pozyczkodawcy skorzystal z uprawnien przewi-
dzianych w art. 7 ust. 2 dyrektywy 94/19/WE, dajacych mozliwo$¢ wykluczenia
depozytow instytucji finansowych spod zakresu systemu gwarantowania depo-
zytéw. Z kolei w trzecim pytaniu poproszono o odniesienie sie do zagadnienia,
czy dla uznania ww. Srodkow za depozyty moze mie¢ znaczenie fakt, ze podmiot

40 Ibidem, s. 12.

41 Powdd w toku postepowania doszedt do wniosku, ze opinia Trybunatu EFTA nie jest konieczna,
a wplynie jedynie na przedluzenie calego procesu. Jednoczesnie pow6d wskazal wezedniejsze
sprawy dotyczace definicji depozytow, ktore Sad Najwyzszy Islandii rozstrzygal bez zaciaggania
opinii Trybunalu EFTA. Dodatkowo w pazdzierniku 2011 r. w sprawach nr 300/2011, 301/2011,
310/2011, 311/2011, 312/2011, 313/2011 i 314/2011 Sad Najwyzszy Islandii uznat depozyty mie-
dzybankowe za depozyty w rozumieniu ustawy nr 98/1999 i przyznal im uprzywilejowang po-
zycje w kolejnoSci zaspokojenia w postepowaniu upadloéciowym.
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majacy zezwolenie na prowadzenia dziatalno§ci bankowej ogranicza swe dziatania
jedynie do operacji na rynku miedzybankowym, uzyskujgc srodki bezposrednio
od wlasciciela oraz poprzez emisje papierow wartosciowych, przy jednoczesnym,
calkowitym pominieciu przyjmowania depozytéw od szeroko rozumianej opinii
publicznej*2.

3.3. Trybunal EFTA

W ramach postepowania przed Trybunatem EFTA strony (Aresbank S.A, NBI
hf., FME, rzad Islandii) oraz zainteresowane instytucje (Komisja Europejska oraz
Organ Nadzoru EFTA) przedstawily swoje stanowiska w przedmiotowej sprawie.
W zakresie pytanie drugiego i trzeciego wszyscy uczestnicy postepowania uznali,
ze wskazane okoliczno$ci nie majg znaczenia dla kwestii uznania danych zobowia-
zan za depozyt. Dlatego tez w dalszej czeSci artykulu skupie sie na przytoczeniu
stanowisk dotyczacych jedynie pierwszego pytania.

Aresbank S.A. uznal, ze odpowiedz na pytanie pierwsze powinna by¢ twier-
dzgca. W jego ocenie art. 1 ust. 1 dyrektywy 94/19/WE, jak i islandzka ustawa
nr 98/1999 stanowig szeroka definicje depozytu obejmujaca zaréwno typowe de-
pozyty skladane przez osoby fizyczne, jak i depozyty rynku miedzybankowego
sktadane przez instytucje finansowe. Takg interpretacje przepiséw wspiera art. 2
dyrektywy, w ktorym to wykluczono spod zakresu gwarancji przedmiotowe depozy-
ty. Zwrocono uwage rowniez na fakt, ze przedmiotem rozstrzygniecia jest kwestia
zakresu definicji depozytu, a nie problematyka ich gwarantowanias.

Zdaniem NBI hf. odpowiedZ na pytanie pierwsze powinna by¢ negatywna.
W opinii NBI hf. art. 1 ust. 1 dyrektywy 94/19/WE zawiera trzy przestanki uznania
danego zobowiazania za depozyt. Sg to fakt pozostawania na koncie prowadzonym
w imieniu deponenta (1), naleznosci, ktore wynikajg z normalnych operacji banko-
wych (2) i ktore zostaly potwierdzone przez wystawienie dokumentu urzedowego
(3). W éwietle ustalen dokonanych przez sad zaden z powyzszych warunkéw nie
zostal spelniony. W szczegolnosci transakcji pomiedzy stronami nie mozna uznac,
za typowe operacje bankowe w rozumieniu dyrektywy 94/19/WE, gdyz ta za gtowny
cel stawiala ochrone depozytéw oséb fizycznych a nie instytucji finansowych*4.

Roéwniez w ocenie FME odpowiedz na pierwsze z postawionych pytan powinna
by¢ negatywna, jako ze przedmiotowe transakcje nie stanowia depozytu ani w ogél-
nej, ani w unijnej definicji tego pojecia. Podobnie jak w przypadku NBI hf. gtéwnym

42 Request for an Advisory Opinion from the EFTA Court by Heestiréttur Islands dated 15 De-
cember 2011 in the case of Aresbank S.A. v Landsbankinn hf., Fjarmdlaeftirlitid (the Financial
Supervisory Authority) and Iceland, Trybunal EFTA.

43 Report for the Hearing in Case E-17/11, Trybunat EFTA, s. 6-7.

44 Ibidem, s. 9-11.
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punktem argumentacji byla kwestia interpretacji pojecia ,,normalne operacje ban-
kowe”. W ocenie pozwanych art. 1 ust. 1 dyrektywy 94/19/WE nie mozna odczyty-
wac w oderwaniu od caloéci przepiséw oraz celu tego aktu. Glownym zalozeniem
dyrektywy jest ochrona deponentéw bedacych osobami fizycznymi. Operacje z tymi
podmiotami o charakterystyce konsumenckiej nalezy traktowac jako zwykte ope-
racje bankowe w rozumieniu dyrektywy 94/19/WE. Tymczasem transakcje rynku
miedzybankowego stanowig calkowicie inny typ transakcji, polegajacy na pozy-
czaniu pieniedzy pomiedzy profesjonalistami bedgcymi instytucjami finansowymi
1 niewymagajgcymi specjalnego systemu ochrony*>.

Nowym elementem na tym etapie sprawy byly stanowiska Organu Nadzoru
EFTA oraz Komisji Europejskiej. W ocenie Organu Nadzoru EFTA zgodnie z art. 1
ust. 1 dyrektywy depozyt oznacza nalezno$¢ wynikajacag z wplat pozostawionych
na koncie lub z sytuacji przejSciowych w ramach normalnych operacji bankowych,
ktore instytucja kredytowa powinna splaci¢ zgodnie z obowiazujacymi warunka-
mi prawnymi i kontraktowymi, jak tez zobowigzanie, ktore instytucja kredytowa
gwarantuje przez wystawienie dokumentu urzedowego. Zgodnie z ustaleniami
faktycznymi w sprawie Landsbanki Islands hf. nie zapisal kwot otrzymanych od
Aresbank S.A. na specjalnym rachunku bankowym prowadzonym w imieniu po-
woda, w wyniku czego nie zostal spelniony warunek ,pozostawienia na koncie”.
Jednoczeénie nie zostal wydany zaden urzedowy dokument potwierdzajacy przyje-
cie depozytu. Niemniej jednak w ocenie Organu Nadzoru EFTA $rodki przekazane
przez powoda powinny zosta¢ uznane za depozyt, poniewaz stanowig one naleznosé
wynikajaca z przej$ciowej sytuacji, ktorg Landsbanki Islands hf. byl zobowigzany
zaplaci¢ zgodnie z postanowieniami umowy. Zaden rodzaj bledu ani zaniedbanie po
stronie Landsbanki Islands hf. nie moze mie¢ wplywu na charakterystyke otrzyma-
nych érodkéw, a w szczegolnosci na fakt uznania ich za depozyty. W opinii Organu
Nadzoru EFTA, biorgc pod uwage brzmienie art. 1 ust. 1 dyrektywy 94/19/WE
oraz tre$é jej uzasadnienia, pojecie depozytu obejmuje réwniez Srodki pieniezne
uzyskane w drodze pozyczki. Definicja depozytu zostata sformutowana z punktu
widzenia deponenta i dlatego tez posluguje sie terminem naleznoéci. Z perspektywy
banku oraz zgodnie z dyrektywa Rady 86/635/EEC z 8 grudnia 1986 r. w sprawie
rocznych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych bankéw i innych instytucji
finansowych w ksiegach banku powyzsze transakcje sg ujmowane w postaci zo-
bowiazania. Dodatkowo, zdaniem Organu Nadzoru EFTA, dyrektywa 94/19/WE
w art. 2 wyraznie wyklucza spod zakresu gwarancji depozyty zlozone przez insty-
tucje finansowe, co oznacza, ze depozyty miedzybankowe zawierajg sie w szerokiej
definicji depozytu?6.

45 Ibidem, s. 11-13.
46 Ibidem, s. 13-16.
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Réwniez w opinii Komisji Europejskiej punktem wyjScia dla rozstrzygniecia
przedmiotowej sprawy jest definicja depozytu. Z zgodnie z ustaleniami faktyczny-
mi poczynionymi w sprawie niesporne jest, ze Srodki uzyskane przez Landsbanki
Islands hf. nie zostaly zapisane na rachunku prowadzonym w imieniu deponenta,
ani nie wydano dokumentu urzedowego potwierdzajacego ich otrzymanie. W ta-
kiej sytuacji kluczowe jest rozstrzygniecie, czy mogg by¢ one uznane za nalez-
no$¢ wynikajacg z wplat pozostawionych na koncie lub z sytuacji przej$ciowych
w ramach normalnych operacji bankowych, ktore instytucja kredytowa powinna
splaci¢ zgodnie z obowigzujgcymi warunkami prawnymi i kontraktowymi. Zdaniem
Komisji definicja zawarta w dyrektywie charakteryzuje sie podejSciem z perspek-
tywy deponenta. W konsekwencji uzyty termin nalezno§¢ zgodnie z dyrektywsg
86/635/EEC w ksiegach banku odpowiada pozyczce czy tez innym zobowigzaniom
w sprawozdaniach finansowych banku. Sposéb kategoryzacji otrzymanych srodkéw
przez podmiot przyjmujacy Srodki nie ma znaczenia dla istoty definicji depozy-
tu. Wystarczajace jest wykazanie odpowiedniej nalezno$ci. W przeciwnym razie
banki moglyby w latwy sposob zmniejszaé zakres gwarancji poprzez traktowanie
poszczegdlnych transakeji za ,,nie depozyty”. Przyjete podej$cie ma na celu wspar-
cie stabilnoSci finansowej poprzez eliminacje wymienionego tu mechanizmu. Dwa
kolejne istotne elementy definicji ,,sytuacje przejSciowe” oraz ,,normalne operacje
bankowe” nie zostaly zdefiniowane w dyrektywie. Ich wykladnia powinna opieraé
sie na okolicznosciach sprawy i charakterystyce danego rynku. Niemniej jednak
w ocenie Komisji przedmiotowe transakcje mozna uznaé¢ za normalne operacje
bankowe*7.

Podsumowujgc, Komisja stwierdzita réwniez, ze na gruncie dyrektywy 94/19/
WE mozna wyrézni¢ dwie definicje depozytu: techniczng oraz funkcjonalng.
Pierwsza z nich opiera sie na brzmieniu art. 1 ust. 1. Czytajac jednak art. 1 ust. 1
w zwigzku z art. 2, powstanie definicja funkcjonalna stanowigca definicje depozytu
kwalifikowanego. W opinii Komisji druga z wyzej wymienionych lepiej odpowiada
zalozeniom dyrektywy 94/49/WE, ktorej celem byla ochrona depozytéow. Jednak-
ze w ostatecznoSci to sgd krajowy bedzie musial zdecydowa¢, czy w danej spra-
wie posluzono sie terminem depozyt w rozumieniu technicznym czy tez funkcjo-
nalnym*8.

Trybunal EFTA w swym rozstrzygnieciu przychylit sie do opinii przedstawio-
nej przez Komisje Europejska. Jednoznacznie uznal, ze kluczowe w odpowiedzi
na postawione pytania bedzie rozstrzygniecie, czy przedmiotowe transakcje sta-
nowig nalezno$¢ wynikajacg z przejSciowej sytuacji bedacej efektem normalnych
operacji bankowych. W jego ocenie, mimo ze dyrektywa nie definiuje powyzszych
pojeé, nalezy uznac, iz operacje bedace przedmiotem sporu w okolicznosciach da-

47 Ibidem, s. 17-18.
48 Ibidem, s. 19-20.
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nej sprawy spetniajg ww. przestanki. W konsekwencji Trybunal EFTA w zakresie
pierwszego pytania przychylil sie w swym wyroku do stanowiska prezentowanego
przez Aresbank S.A., Organ Nadzoru EFTA oraz Komisje. W jego ocenie dane
transakcje powinny zosta¢ uznane za depozyty nawet, jeSli w ksiegach pozyczko-
biorcy, nie zostaly zaksiegowane jako depozyty, nie zostaly umieszczone na spe-
cjalnym koncie przypisanym do konkretnego pozyczkodawcy, nie wydano doku-
mentu potwierdzajgcego otrzymanie §rodkéw oraz z tytutu otrzymanych srodkéw
nie zostala oplacona sktadka na rzecz systemu gwarantowania depozytéw. W kon-
sekwencji odrzucono stanowisko NBI hf. twierdzgce, ze art. 1 ust. 1 dyrektywy
stanowi kumulatywne przestanki uznania transakcji za depozyt*®. Podkreslono
réwniez, ze na gruncie prawa unijnego dla zakresu definicji depozytu nie ma zna-
czenia charakter deponenta. Ma to jedynie wplyw na fakt objecia danych nalezno-
Sci systemem gwarantowania depozytéw. Trybunal EFTA przychylil sie réwniez
do stanowiska Komisji, potwierdzajac podwdéjne znaczenie depozytu na gruncie
dyrektywy 94/19/WE. Jednocze$nie wskazano, ze to sad krajowy jest zobowigzany
do ostatecznego zadecydowania o tym, jaki rodzaj definicji obowigzuje na grun-
cie prawa islandzkiego oraz jaki rodzaj definicji ma znaczenie dla rozpatrywanej

sprawy??,
3.4. Koncowe orzeczenie Sadu Najwyzszego Islandii

W dniu 17 stycznia 2013 r. Sad Najwyzszy Islandii wydal ostateczne orzeczenie
w sprawie, ktore podtrzymalto wyrok Sadu Okregowego w Reykjaviku. W uzasad-
nieniu sktad orzekajgcy odnidst sie do trzech kluczowych aspektow, tj. definicji
depozytu, skutecznoéci transferu oraz odpowiedzialnosci odszkodowawczej FME.
W zakresie pierwszego zagadnienia Sad Najwyzszy Islandii, opierajac sie na orze-
czeniu Trybunalu EFTA oraz biorgc pod uwage okoliczno$¢ danej sprawy, uznat
§rodki Aresbank S.A. za depozyty zgodnie z zapisami ustawy nr 98/1999 oraz dy-
rektywy 94/19/WE. Jednoznacznie przyznal, ze fakt, iz dane $rodki sg przedmiotem
umowy pozyczki miedzybankowej nie wyklucza ich z zakresu technicznej, szero-
kiej definicji depozytu w rozumieniu dyrektywy 94/19/WE5!, Jednoczeénie jednak
uznal, ze kwestia ta dla rozstrzygniecia sprawy nie ma kluczowego znaczenia,
gdyz FME na mocy ustawy 128/2008 zostal wyposazony w szerokie kompetencje
do ustalenia zakresu transferu. Kluczowe w tym zakresie punkty 7 i 8 decyzji
FME z 9 pazdziernika 2008 r. wskazuja, ze zostang przeniesione depozyty krajowe,
w tym réwniez depozyty instytucji finansowych. Sad Najwyzszy przyznaje, ze ta-

49 Judgement of the EFTA Court, EFTA Court, 2012, s. 11-14.

50 JIbidem, s. 19-20.

51 Judgement of the Supreme Court of Iceland No 169/2011, Sad Najwyzszy Islandii, 17 stycznia
2013, s. 10.
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kie sformulowanie moze budzié¢ watpliwoSci interpretacyjne. Jednakze zostaly one
rozwiane przez FME w momencie publikacji listu z 11 listopada 2008 r., w ktérym
wyraznie stwierdzono, ze pozyczki miedzybankowe nie sg przedmiotem transferu
do nowo utworzonego podmiotu. Pozytywnie zostal oceniony brak zmiany decyzji
FME w zakresie sposobu uzycia terminu depozyt. W opinii sktadu orzekajgcego
nadzorca finansowy nie widzial takiej potrzeby (odmiennie niz mialo to miejsce
w przypadku instrumentéw pochodnych), gdyz w sposéb konsekwentny postugiwal
sie terminem depozytu, wykluczajac z jego zakresu pozyczki miedzybankowe, co
zostalo dookreslone w licie z 11 listopada 2008 r. Sad Najwyzszy Islandii zwrdcit
uwage na okolicznosci wydania decyzji przez FME. Szczegolng wage przypisal skali
zapasci gospodarczej oraz dynamice procesow gospodarczych, ktére miaty miejsce
w tym czasie w Islandii®2.

Sad Najwyzszy Islandii zwolnil réwniez z odpowiedzialnosci krajowego nadzor-
ce finansowego. Zgodnie z wczes$niejszym orzeczeniem w sprawie nr 340/2011, kto6-
rej przedmiotem bylo zbadanie konstytucyjnosci nadzwyczajnych rozwigzan praw-
nych przyjetych ustawg nr 125/2008, nie znaleziono przestanek odpowiedzialno§ci
odszkodowawczej. W szczegélnoSci FME dzialal na podstawie przyjetych przez
parlament islandzki przepis6w prawnych nadajacych mu szerokie kompetencje
wladcze. Powdd nie wykazal natomiast, ze dzialania te mialy charakter dowolno-
§ci, przekraczaly zakres uznania administracyjnego, czy tez nosily inne znamiona
winy?s.

PODSUMOWANIE

Sprawa Aresbank S.A. przeciwko NBI hf., Fjarmalaeftirlitid i rzadowi Islandii
pozostawala w tle glownych wydarzen gospodarczych i politycznych, ktére miaty
miejsce w Islandii w latach 2008-2012. Niewatpliwie jednak stanowita ona po-
wazne wyzwanie dla islandzkiego wymiaru sprawiedliwo$ci. Okazala sie rowniez
istotnym sprawdzianem sprawno$ci funkcjonowania porzadku prawnego EOG.
Ocena merytoryczna poszczegdlnych orzeczen nie jest zadaniem prostym. Trudno
calkowicie abstrahowaé od sytuacji gospodarczej i politycznej stanowigcej spotecz-
ne tlo rozpatrywanej sprawy. Wydaje sie jednak, ze warto poddaé analizie kilka
kluczowych elementéw, ktére maja bardziej uniwersalny charakter nie zwigzany
bezposrednio z okoliczno$ciami danej sprawy.

Z perspektywy czasu nalezy ocenié, ze orzeczenie Sgdu Okregowego w Reykja-
viku bylo bledne. Zostalo to cze$ciowo potwierdzone przez Sad Najwyzszy Islandii
(mimo formalnego utrzymania wyroku sadu nizszej instancji) poprzez kluczowsg

52 Ibidem, s. 10-11.
53 Ibidem, s. 12.
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zmiane uzasadnienia, w ktérym jednoznacznie wskazano, ze pozyczki miedzyban-
kowe rynku pienieznego nalezy traktowac jako depozyty w rozumieniu ustawy
nr 98/1999. Warto z pewnoScig zwréci¢ rowniez uwage na opinie Komisji Euro-
pejskiej, ktora stala sie podstawg dla rozstrzygniecia Trybunalu EFTA. Wskaza-
nie przez Komisje dwoch rodzajow definicji obowigzujacych na gruncie dyrektywy
94/19/WE moze budzié¢ pewne watpliwosci. Obecna regulacja unijna okreéla defini-
cje depozytu w art. 1 ust. 1 przedmiotowej dyrektywy i to temu przepisowi nalezy
przyznaé walor definicji legalnej. OczywiScie mozliwe jest postugiwanie sie innymi
definicjami (w tym definicjg funkcjonalng - czytajgc art. 1 ust. 1 w zw. z art. 2),
jednakze majg one charakter terminéw jezyka prawniczego. Wydaje sie, ze opinie
Komisji nalezy odczytac jako wskazanie mozliwoSci r6znego sposobu implementacji
przepiséw dyrektywy 94/19/WE do krajowych porzadkéw prawnych. Kraje czton-
kowskie dokonujgc transpozycji mogg postuzyé sie odmiennymi rozwigzaniami le-
gislacyjnymi. W szczego6lnoéci, biorac pod uwage istote aktu prawnego jakim jest
dyrektywa (w tym jej wiazacy co do celu charakter), mozliwa jest regulacja prawna
w zakresie gwarantowania depozytow, ktora postuguje sie odmienng siatka pojecio-
wa, w tym definiuje pojecie depozytu w sposéb waski jako depozyt kwalifikowany.
Zaréwno Trybunal EFTA, jak i Komisja nie analizowaly przepisow islandzkich
pod tym katem, pozostawiajgc ostateczna ocene sgdowi krajowemu. Jednakze spo-
sob implementacji dyrektywy 94/19/WE do islandzkiego systemu prawnego, w tym
tozsamo$¢ definicji, wykluczyl mozliwo$¢ zawezenia pojecia depozytu. W zwigzku
z powyzszym Sad Najwyzszy Islandii, chcac utrzymac wyrok sadu nizszej instan-
¢ji, musial oprzec uzasadnienie na odmiennej argumentacji. W jego ocenie decyzje
FME z 9 pazdziernika 2008 r. nalezy interpretowac lgcznie z listem z 11 listopada
2008 r. W konsekwencji oznacza to, ze nadzorca krajowy w decyzji administracyjne;j
postuzyl sie terminem depozyt w oderwaniu od obowigzujacej regulacji prawne;.
Dookreslenie kluczowego pojecia nastapilo natomiast w pdézniejszym liscie FME.
Takie rozwigzanie budzi powazne watpliwosci, nawet po uwzglednieniu wyjatko-
wych kompetencji przyznanych FME na mocy ustawy nr 125/2008, w tym wyla-
czenie stosowania licznych przepisow islandzkiego kodeksu postepowania admini-
stracyjnego. Przede wszystkim trudno zaakceptowaé postugiwanie sie przez organ
administracji panstwowej terminologig pozostajaca w pewnej izolacji od krajowych
przepisow prawnych. W przypadku wyraznej woli uzycia odmiennej definicji depo-
zytu powinno mie¢ to odzwierciedlenie w treSci samej decyzji. W przypadku ble-
du, zaniechania czy tez zmiany strategii dzialania wynikajacej z nadzwyczajnoSci
oraz dynamiki zaistniatych okolicznosci ewentualne dookreslenie moglo i powinno
nastgpi¢ w drodze wydania decyzji zmieniajgcej, jak miato to miejsce w kwestii
instrumentéw pochodnych. W efekcie, mimo ze argumentacja przyjeta przez Sad
Najwyzszy Islandii pozostaje w opozycji do argumentacji prezentowanej przez po-
zwanych, wyrok koncowy czyni zado§¢ ich zadaniom, co niewatpliwie rzuca cien
na calo$¢ rozstrzygniecia.

51



Bezpieczny Bank
1(50)/2013

Abstract

The definition of a deposit under Directive 94/19/EC has been perceived as
a non-controversial issue. Also during the ongoing work on the revision of the
aforementioned directive much more focus has been put on issues concerning the
target level of the DGS fund or the reimbursement period. However, under the
stressed conditions of the Icelandic crisis, this matter sparked a dispute of signi-
ficant economic importance. Court proceedings in the case Aresbank S.A. vs. NBI
hf., Fjarmalaeftirlitid and Iceland have become a major test for both the Icelandic
judiciary and the legal system of the European Economic Area. It is also one of the
few cases of judicial review of provisions of Directive 94/19/EC. The case of Iceland
indicates that bank restructuring is inevitably related to substantial legal uncerta-
inty arising from the discretion of the national authorities, which are susceptible
to political and social influence.

Keywords: Iceland, Aresbank S.A., Landsbanki Islands hf., Directive 94/19/WE,
deposit definition, European Economic Area.
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TRANSPARENTNOSC FUNDUSZY
HEDGINGOWYCH A RYZYKO SYSTEMOWE

WSTEP

Trwajacy kryzys finansowy pokazal, ze problem w obszarze stabilnosci finan-
sowej moze prowadzi¢ do istotnych zaburzen nie tylko na rynkach czy dziatalno-
§ci instytucji finansowych, ale rowniez w sferze gospodarki realnej. Do§wiadcze-
nia te uwypuklily znaczenie badan nad problemem braku stabilnoéci finansowe;j
i przyczyn wplywajacych na jej powstanie. W ostatniej dekadzie bardzo wyraznie
wzrést rozmiar sektora finansowego w stosunku do gospodarki realnej, zjawisko to
w literaturze okre§la sie mianem finansyzacji. Sugeruje to, ze stabilno§é systemu
finansowego stala sie wazniejsza dla gospodarki realnej. Pierwsza dekada obecnego
stulecia to okres, w ktérym fundusze hedgingowe zdominowaly obroty na wielu
rynkach, stajac sie gléwnym kreatorem cen na rynku. Celem niniejszego artykutu
jest udzielenie odpowiedzi na pytanie: czy fundusze hedgingowe sg bezposrednim
kreatorem ryzyka systemowego?

W pierwszej czesci opracowania przedstawiono kwestie odnoszace sie do regu-
lacji prawnych funduszy hedgingowych i definicje ryzyka systemowego. W dwo6ch
kolejnych, stanowigcych integralng cze§¢ pracy, ukazano fundusze hedgingowe
w aspekcie ryzyka systemowego.

*  Waldemar Aspadarec jest adiunktem w Katedrze Finanséw Uniwersytetu Szczecinskiego.
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1. REGULACJE PRAWNE FUNDUSZY HEDGINGOWYCH

Dopoki znaczenie funduszy hedgingowych nie bylo tak duze, dopdty obecny
niski stopien regulacji byt poddawany krytyce, to jednak byt on tolerowany. Spekta-
kularne bankructwo Long-Term Capital Management (LTCM) stalo sie katalizato-
rem dyskusji nad $cistym, bezposrednim uregulowaniem funduszy hedgingowych!.
Wezwania z wielu stron rynku o regulowanie branzy funduszy hedgingowych do-
prowadzily do inicjatyw ustawodawczych w odniesieniu do branzy funduszy hedgin-
gowych. Po raz pierwszy pojawila sie ona w 2007 r. Po raz drugi w 2009 r. Kongre-
sowi przedstawiony zostal projekt ustawy odnoszacej sie do dziatalnosci funduszy
hedgingowych — Hedge Fund Transparency Act. W powszechnej opinii stwierdza
sie, ze fundusze hedgingowe sg podmiotami nieregulowanymi. Wydaje sie, ze takie
twierdzenie nie jest wlaSciwe. Rzeczywiscie nie ma ustawy o funduszach hedgin-
gowych na zadnym z rynkéw na §wiecie, co nie czyni prawdziwg jednak tezy, ze
sg one nieregulowanymi instytucjami. Fundusze hedgingowe funkcjonujg na kla-
sycznym rynku finansowym podobnie jak wiele innych instytucji finansowych, jak
fundusze emerytalne, biura maklerskie, banki inwestycyjne, podlegajac regulacjom
rynkéw, na ktérych zawierajg transakcje notowanymi tam instrumentami finan-
sowymi. W literaturze panuje powszechna zgoda, ze ponadprzecietna elastyczno§é
tego typu funduszy opiera sie na rozwigzaniach prawnych, ktére pozwalajg im na
pozostawanie wyjagtkowo elastycznymi wehikulami inwestycyjnymi. Zwolennicy
regulacji twierdza, ze rynek finansowy funkcjonujacy na podstawie ograniczonych
regulacji prawnych i dodatkowo nie podlegajgacy kontroli instytucji nadzorczych jest
w ,ruinie”. Nie ma on wiec silnych fundamentéw pozwalajagcych mu istnie¢ i roz-
wijac sie, tym samym naraza jego uczestnikow na wiele putapek i wybojow funkcjo-
nujgcych na rynku2. Taki stan rzeczy nie moze mieé¢ miejsca na tradycyjnym rynku
finansowym, dlatego wszedzie na $wiecie gieldy sg w wysokim stopniu regulowane,
co potencjalnie ma zwiekszaé bezpieczenstwo ich funkcjonowania3. Powstawanie
i zaostrzanie regulacji najczesciej jest odpowiedzig na zaistnialy kryzys. Lata 30.
zeszlego stulecia to czas Wielkiego Kryzysu i ustanawiania regulacji, ktére mialy
wyeliminowaé czynniki zagrazajgce stabilno§ci systemu finansowego w przyszlo-
§ci. Gtéwne plaszczyzny regulacji uchwalone w tamtym okresie odnosily sie, po
pierwsze, do ochrony inwestor6w przed naduzyciami instytucji finansowych. Dzia-
fania na tym polu podjete, polegaly na rejestrowaniu, licencjonowaniu, zwiekszeniu
transparentnoSci i konkurencyjnosci rynku. Po drugie, mialy stuzy¢ zagwarantowa-
niu spdjnosci systemu finansowego przez stworzenie regulacji odnoszgcych sie do

L F-S. Lhabitant, Handbook of Hedge Funds, Hoboken 2007, s. 37.

2 D.N. Chorafas, Alternative Investments and the Mismanagement of Risk, Hampshire/Nowy Jork
2003, s. 230.

3 K. Perez, Fundusze Hedge. Istota, strategie, potencjal rynku, C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 202.
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wysokos$ci kapitalu i zabezpieczenia transakcji dokonywanych przez te podmioty
wchodzgce w sktad tego systemu. Po trzecie, stabilnoéci i redukeji ryzyka systemo-
wego. Mialo by¢ to osiggniete przez monitorowanie ekspozycji rynkowych i wymaog
zachowan korygujacych ryzyko ze strony uczestnikéw rynku finansowego®. Cele te,
tworzgce filar regulacji rynku finansowego, zapisane i wdrazane przez wszystkich
ustawodawcoéw na $wiecie, nie zapobiegly wystepowaniu kolejnych kryzysow i ich
konsekwencji. Mimo wielu istniejgcych regulacji i tworzenia nowych, przykladowo
w pierwszej polowie 2012 r. mialy miejsca trzy skandale z udziatem wielkich insty-
tucji finansowych®. W odniesieniu do funduszy hedgingowych, ktére realizujg swoje
strategie przy zachowaniu maksymalnej elastycznoSci, powstaje dysonans miedzy
mozliwoscig jej zachowania przez te fundusze a celem ustawodawcy i regulatora
nadzorujgcego rynek.

W kwestii regulacji prawnych, ktérym miaty podlega¢ fundusze hedgingowe,
pojawia sie istotny problem dla regulatora. Obecnie nie ma on rzeczywiScie pelni
wiedzy o poczynaniach funduszy hedgingowych na rynku, ale potencjalne $cisle re-
gulacje mogg osiagna¢ efekt odwrotny od zamierzonego i catkowicie pozbawi¢ nad-
zorce rynku wiedzy o dziataniach funduszy hedgingowych. Dla funduszy onshore
(z punktu widzenia amerykanskiego) efektem Scistych regulacji bedzie przeniesie-
nie ich siedziby do krajow offshore. Jedynym skutecznym rozwigzaniem z punktu
widzenia regulatora i wdrazanych przez niego regulacji byloby ustalenie regulacji
w skali miedzynarodowej na calym $wiecie, co nie jest oczywiScie mozliwe. Hipote-
ze tg potwierdza stanowisko bylego wieloletniego szefa FED. Alan Greenspan byt
przeciwko zwiekszaniu kontroli nad funduszami hedgowymi ze strony nadzoru.
Uwazal on bowiem, ze spowoduje to przeniesienie sie zarejestrowanych w Stanach
Zjednoczonych funduszy hedgingowych do krajéw offshore, na czym straci jedynie
amerykanski fiskus’.

Ekonomicznie funkcja, zar6wno funduszu hedgowego, jak i funduszu inwesty-
cyjnego otwartego jest taka sama. Je§li fundusze hedgingowe i otwarte fundusze
inwestycyjne pelnig te sama role gospodarczg, to dlaczego uwaga zaréwno uczestni-
kéw rynku, jak i regulatoréw w odniesieniu do kreacji ryzyka systemowego przypi-
sana jest tylko tym pierwszym? Historycznie rzecz biorac, tworzacy regulacje oraz
ekonomis$ci koncentrowali sie na bankach jako potencjalnych kanatach powsta-
wania trudnosci systemowych8. To wlasnie charakterystyka bankéw byta najwaz-

4 F-S. Lhabitant, Handbook of Hedge..., op. cit., Hoboken 2007, s. 37.

5 B. Eichengreen, The regulator’s dilemma: hedge funds in the international financial architec-
ture, “International Finance”, t. 2, nr 3, 1999, s. 409.

6 MF Global, The London Whale i manipulacje stopg LIBOR przez Barclays.

7 A. Greenspan, Statement before the Committee on Banking and Financial Services, U.S.
Housa of Representatives, October 1, 1999, “Federal Reserve Bulletin”, nr 84, grudzien
1998 .

8  Na przyktad run na banki skutkujace obnizeniem podazy kredytu.
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niejszym powodem dla polityki ich regulowania. W ostatniej dekadzie staliémy sie
Swiadkami nowej konfiguracji graczy w systemie finansowym. Szczegdlna uwaga
zostala poswiecona funduszom hedgingowym, atrakcyjnym zaréwno dla inwesto-
réw instytucjonalnych, jak i detalicznych (por. rysunek 1).

Rysunek 1. Warto$¢ aktywow netto funduszy hedgingowych na Swiecie
w latach 1997-2012 (w mld USD)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: www.barclayhedge.com

Fundusze hedgingowe sg znaczacymi inwestorami na rynkach kapitalowych, ale
roznig sie od pozostaltych uczestnikéw rynku miedzy innymi szerokim wachlarzem
strategii inwestycyjnych, instrumentéw inwestowania i stosowaniem dzwigni fi-
nansowej. Najwiecej kontrowersji zwigzanych jest z systemem wynagradzania oraz
nieprzejrzystoscig funduszy hedgingowych dla oséb z zewnatrz®. To przesuniecie
Srodka ciezkosci w kierunku rynku finansowego oraz wzmozony handel na tym
rynku sprawily, ze uwaga zostala skierowana na fundusze hedgingowe jako kata-
lizatora potencjalnego wplywu zaburzen w instytucjach finansowych, ktére moga
przelozy¢ sie na szeroko pojeta gospodarke.

W ciggu ostatniej dekady fundusze hedgingowe Sciggnely na siebie ogromnie
duzo uwagi. My$l ta moze by¢ uznana za prowokacyjna, ale wiekszo§¢ tejze jest nie-
zastuzona. W zwigzku z tym, ze fundusze hedgingowe nie tylko staly sie rodzajem
celebrytéw $wiata finanséw, ale takze zostaly postawione na pierwszym miejscu
listy winowajcow wszelkich probleméw pojawiajacych sie na rynkach. Termin ,,pro-
blem” moze by¢ nieco nieprecyzyjny, mozna go zdefiniowac¢ jako dowolng sytuacje
rynkowg uznawang za negatywnag przez jakas czes$¢ jego uczestnikéw lub obser-
watorow!?. Definicja ta jest pojemna, ale wynika z faktu tworzenia negatywnego

9 A. Ineichen, K. Silberstein, AIMA’s Roadmap To Hedge Funds, Alternative Investment Man-
agement Association Limited, London November 2008, s. 10.

10 'W. Aspadarec, Systemic Risk Aspects In Context Of Hedge Funds, Activities Trends in the
World Economy, New Challenges in the Contemporary World Economy, Vol. 4, Szczecin 2012,
s. 7.
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klimatu wokoét funduszy hedgingowych przez praktycznie kazda grupe zwigzang ze
spekulacja i inwestowaniem. Zarzutem najlatwiejszym do oddalenia jest tworzenie
przez fundusze hedgingowe ruch6éw cenowych krzywdzacych ten czy inny podmiot
na rynku. Jest to o tyle latwe ze wzgledu na to, ze kazdy obecny na rynku wpty-
wa na te ceny w wiekszym czy mniejszym stopniu, oczywiscie z uwzglednieniem
wartoSci posiadanych aktywow. Oddalenie tego zarzutu ma dwa aspekty. Pierwszy
ma nature bardzo ogdlng. Ruchy cenowe sg esencjg rynkéw, o ile rynki te majg
by¢ efektywne i odzwierciedla¢ zmienne otoczenie. Ruchy te beda krzywdzace dla
posiadajacych ,,zle” pozycje. Drugi aspekt jest bardziej psychologiczny. Ponoszgcy
straty spekulanci i inwestorzy chcg odnalez¢é podmioty zdatne do obwinienia za
to. Poniewaz fundusze hedgingowe sg chwalone za swoje wyniki, bedg one takze
pierwszymi do obwinienia za straty innych (por. rysunek 2).

Rysunek 2. Stopy zwrotu funduszy hedgingowych w latach 1997-2012
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie www.barclayhedge.com

Przykladowymi zarzutami sa manipulacje cenowe, wykorzystywanie informacji
poufnych czy doprowadzanie do braku plynnoS$ci na rynku. Problemem jest tu jed-
nak to, ze fundusze hedgingowe sg podmiotami obwinianymi o prowadzenie tych
czynnosci, jednak nie sg jedynymi je stosujgcymi. Nawet sama idea manipulacji
rynkowych jest w ,najlepszym” razie nie ,potomkiem” funduszy hedgingowych,
ale raczej ich przysposobionym dzieckiem. Dzieckiem, nad ktorym opieke fundu-
sze hedgingowe pelnig razem z innymi czlonkami finansowej rodziny. Postulowa-
ne ograniczenia w stosunku do funduszy hedgingowych lub nawet wykorzenienie
ich, czyli ich delegalizacja, postulowana przez najbardziej radykalnych aktywistow
Swiata finansow, nie przysporzy dobra rynkom, jako ze rodzaj podmiotu podejmu-
jacego negatywne zachowania nie ma znaczenia dla ostatecznej sytuacji rynkow
lub ich uczestnikdow.
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2. DEFINIOWANIE RYZYKA SYSTEMOWEGO

Szczegblnym rodzajem problemu zwigzanym z funduszami hedgowymi jest ry-
zyko systemowe. Jest to wyjatkowo problematyczne zagadnienie, poniewaz fundu-
sze hedgingowe nie muszg mie¢ intencji w jego tworzeniu. Dotyka je ono w sposéb
bezposredni i negatywny. Fundusze hedgingowe wspoéltworzg to ryzyko, jednak nie
$g one jego przyczynag per se.

Pojecie ,,ryzyko systemowe” i ,instytucje ryzyka systemowego”, mimo ze po
upadku LTCM powszechnie stosowane, wprowadzono do prawnej nomenklatury
dopiero po zalamaniu rynkowym z 2007 r. W Stanach Zjednoczonych dokonalo
sie to w wyniku przyjecia ustawy Dodda-Frankall. Wedtug tego dokumentu ry-
zyko systemowe to ,,ryzyko negatywnie oddzialywujace na gospodarke”. Wazno§é
systemowa obejmuje takie obszary dziatalnosci, jak ustugi finansowe, platnicze,
clearingowe oraz rozliczeniowe, w przypadku ktoérych problemy moga zagrozic¢
instytucjom finansowym, rynkom, a tym samym stabilno$ci systemu finanso-
wego USA12,

Strukturalne zmiany zachodzgce w systemie finansowym w ostatnich dekadach
wywarly wplyw na dynamike trudnosci finansowych oraz na polityke wobec tej
branzy. Zmiany te maja zwigzek z niedoskonaloscig poinformowania uczestnikow
transakcji finansowych, bledng percepcja ryzyka i niewlasciwymi zachowaniami.
Dodatkowo wystepuja silne sprzezenia zwrotne dzialajace wewnatrz systemu, jak
i miedzy systemem finansowym a gospodarka w skali makro. W konsekwencji
zasadniczg przyczyng finansowej niestabilnosci bylo, jest i zapewne bedzie nie-
umiarkowanie w podejmowaniu ryzyka. Tym samym wyzwaniem jest projekto-
wanie i zaproponowanie systemowej odpowiedzi ewidentnie zakotwiczonej w naj-
istotniejszych cechach finansowej niestabilno$cil3. Jednocze$nie musi nastgpié
dopasowanie jej do zmieniajgcego sie weigz systemu finansowego. Dla ustalajgcych
regulacje w sektorze finansowym wraz z globalnym jego rozwojem oraz wprowa-
dzaniem nan innowacji zapewnienie stabilno§ci oraz panowanie nad ryzykiem
systemowym staly sie gléwnym celem. Wiele bankéw centralnych, np. EBC, Bank
Anglii, Bank Japonii, Narodowy Bank Szwajcarii, czy tez instytucje miedzynaro-
dowe, jak: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Forum Stabilnosci Finansowej,

11 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 111th Congress (2009-2010),
H.R. 4173.ENR, podpisana przez Prezydenta USA 21 lipca 2010 r.

12 Podmioty wazne systemowo podlegaja nadzorowi FED. Nowo utworzona Rada ds. Monitoro-
wania Ryzyka Systemowego (Financial Stability Oversight Councial — FSOC) odpowiada za
identyfikacje obszarow ryzyka, mogacych wplyna¢ na stabilno$c finansowg USA i promowanie
dyscypliny finansowej.

13 C.E.V. Borio, Change and constancy in the financial system: implications for financial distress
and policy, BIS Working Papers No. 237, Monetary and Economic Department, October 2007,
s. 9.
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publikujg raporty o globalnej stabilno$ci finansowej. Aktywna rola czynnika pie-
nieznego w wyznaczaniu kierunkéw i tempa zmian w handlu miedzynarodowym
byla dostrzegana i akcentowana w literaturze od dawna. Zjawiska notowane od
konca ubieglego stulecia odznaczajg sie nowymi jakoSciowo cechami. Wigzg sie one
ze specyfikg ekspansji sektora finansowego w sferze funkcjonowania realnej gospo-
darkil4. Efektem jej jest ,,rosngca rola motywacji finansowych, rynkéw finansowych
iinstrumentow finansowych i instytucji finansowych w funkcjonowaniu krajowych
1 miedzynarodowych gospodarek”!5. Do§wiadczenia te uwypuklily znaczenie badan
nad problemem braku stabilnosci finansowej i przyczyn wplywajacych na jej po-
wstanie. W ostatniej dekadzie bardzo wyraznie wzrést rozmiar sektora finansowego
w stosunku do gospodarki realnej, nie ma tu znaczenia, czy relacja ta mierzona jest
w szerszym ujeciu stosunkiem aktywoéw brutto do PKB, czy wezszym stosunkiem
wartosci dodanej wytworzonej w sektorze finansowym do PKB!6,

Raport McKinsey Global Institute podaje, ze w ciagu pierwszych oémiu de-
kad XX w. stopa wzrostu aktywow finansowych byla w przyblizeniu réwna stopie
wzrostu ogdélnego PKB. Przetom dokonal sie w latach 80. w rezultacie wzrostu
zainteresowania finansowaniem przez rynki kapitalowe. Na koniec 2007 r. war-
tos¢ aktywow finansowych w ekonomii globalnej osiggnela 194 biliony dolaréw,
co stanowilo najwyzszy poziom w historii, odpowiadajacy 343% Swiatowego PKB.
Wartoséé ta spadla do 178 bilionéw dolaréw, odpowiadajgcych 293% Swiatowego
PKB na koniec nastepnego roku!’.

,,Gtowna cechg kryzyséow finansowych ostatnich lat, a zwlaszcza obecnego, jest
to, ze podstawowym rodzajem ryzyka, jakie w nich wystepuje, jest ryzyko systemo-
we”18, Na wstepie nalezy podjaé probe precyzyjnego zdefiniowania ryzyka syste-
mowego. Grupa do Spraw Zarzadzania Ryzykiem Kredytowym Przeciwnej Strony
Transakgcji (Counterparty Risk Management Policy Group — CRMPG) w spos6b
zwiezly definiuje wstrzas finansowy z konsekwencjami systemowymi, jako: ,,duze
uposledzenie systemu finansowego oraz realnej gospodarki”19. DeBandt i Hartmann
opisujg w swojej monografii , kryzys systemowy” jako sytuacje, w ktorej wstrzas
dotyka: ,,...w sposob istotny znaczng liczbe instytucji lub rynkéw finansowych oraz
skutkujacy znacznym oslabieniem sprawnosci dzialania systemu finansowego jako
calo§ci. Sprawnym dzialaniem jest tu transformowanie oszczednoSci w rzeczywiste

14 J. Dudzinski, Finansyzacja miedzynarodowych rynkéw surowcow i Zywnosci a ich ceny w handlu
miedzynarodowym, Prace i Materiaty Instytutu Handlu Zagranicznego nr 28/2010.

15 K. Jajuga, Czy banki bedq lepiej zarzqdzaé ryzykiem?, www.obserwator finansowy.pl (dostep:
25.01.2010).

16 C.E.V. Borio, Change and constancy..., op. cit., s. 11.

17 Global Capital Markets. Entering a New Era, McKinsey Global Institute, September 2009.

18 K. Jajuga, Czy banki bedq lepiej zarzadzaé..., op. cit.

19 The Report of the Counterparty Risk Management Policy Group II. 2005. Toward Greater Fi-
nancial Stability: A Private Sector Perspective, http://www.crmpolicygroup.org/. s. 5.
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inwestycje dajgce najwyzsze stopy zwrotu”20. Bordo oferuje zblizony opis zdarzenia
systemowego jako sytuacji, w ktorej2l: | wstrzgsy — szoki w jednej czesci systemu
finansowego prowadza do szokéw w innych czeSciach, w konsekwencji wywiera-
jac wplyw na stabilno$¢ realnej gospodarki”. Wydaje sie wlasciwym pojmowanie
ryzyka systemowego w Scistym zwigzku zmian zachodzacych w sektorze finanso-
wym, prowadzacych do znacznych niekorzystnych efektow w realnej gospodarce.
Klasycznym przykladem takiego zdarzenia jest redukcja inwestycji z powodu niz-
szej dostepnosci kredytu lub destabilizacji dzialalno§ci gospodarczej. Zwigzek ten,
czyli przelozenie na gospodarke realng wstrzgséw finansowych, jest czynnikiem
determinujgcym kryzys systemowy i odréznia go od zdarzenia czysto finansowego.
Cytowany wcze$niej Bordo zdarzenia, ktore prowadzg tylko do spadku cen akty-
woOw i strat majgtkowych bez ujemnego przelozenia na gospodarke, definiuje jako
,ryzyko pseudosystemowe”.

Podzial na ,zakl6cenia” oraz finansowe ,wstrzasy”, przedstawiony w doku-
mentach Grupy do Spraw Zarzadzania Ryzykiem Kredytowym Przeciwnej Strony
Transakgcji, jasno okresla, ze tylko ,wstrzgsy” wywierajg szeroki efekt na realng
gospodarke. Zgodnie z powyzszym opisem, realne efekty majg szanse objawié sie
z powodu zaklécen w podazy kredytow przez wstrzasy na rynku kapitalowym wy-
wolujace wstrzasy w sektorze bankowym.

Kluczowym pytaniem jest, czy optymalny poziom ryzyka systemowego jest roz-
ny od zera? Nadzorca ma mozliwo$c¢ i jest w stanie teoretycznie wyeliminowac
wszystkie czynniki ryzyka systemowego przez nalozenie ekstremalnie surowych
ograniczen na obszary takie jak lewarowanie lub przez implementacje surowych
restrykcji w dzialalno§ci najwazniejszych uczestnikow rynku. Efektem tego byloby
zapewne znaczne ograniczenie efektywnos$ci funkcjonowania sektora finansowego
wywolujgce niepozadane efekty z punktu widzenia ogélnospotecznego. W sytuacji,
w ktorej zdefiniowany poziom ryzyka systemowego, zalozony jako efektywny spo-
lecznie, zostanie przekroczony przez ,niewydajny” poziom ryzyka systemowego
wiagze sie z trudnoéciami rynku w dziedzinie zarzadzania ryzykiem kredytowym
strony przeciwne;j.

Przed probg wyjasnienia, w jaki sposéb fundusze hedgingowe sg potencjalnym
zrédtem zdefiniowanego wezesniej ryzyka systemowego, wydaje sie niezbedne pre-
cyzyjne spojrzenie na powigzania sektora finansowego w ogéle z realng gospodarka.
Tradycyjnym wyjasnieniem wyjatkowej roli odgrywanej przez banki w zaopatrywa-
niu rynkow w kredyt jest fakt, ze majg one unikatowe zdolno§ci umozliwiajgce im

20 Q. DeBandt, P Hartman, Systemic Risk: A Survey, [w:] Ch.A.E. Goodhard and G. Illing (red.),
Financial Crisis, Contagin and the Lender of Last Resort: A Book of Readings, January, London,
UK: Oxford University Press.

21 M.D. Bordo, B. Mizrach, A.J. Schwartz, Real Versus Pseudo-International Systemic Risk: Some
Lessons from History. Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies, 1(1), 1998, s. 31.
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efektywnie rozpoznaé¢ mozliwosci pozyczkowe ryzykownych podmiotéw. Zaréwno
ex ante przed dokonaniem inwestycji, jak i ex post w trakcie monitorowania po-
zyczkobiorcy. W literaturze zachowanie takie banku definiowane jest jako bycie
,delegowanym obserwatorem” kanalizujgcym istotne informacje w spos6b ulatwia-
jacy im efektywng alokacje kredytéw, a wynika to z faktu nieefektywnoSci sytu-
acji, w ktorej oszczedzajacy robi to sam. Produktywne spolecznie wiezi moga by¢
zagrozone w przypadku je§li aktywnos¢ pozyczkowa banku ulegnie zaburzeniom
wskutek wstrzgsu na rynku kapitalowym. Konsekwencjg tego moze by¢ odciecie
niektorych przedsiewzieé od finansowania skutkujace zmniejszeniem aktywnosci
ekonomicznej. Bezdyskusyjnie aktywno§é pozyczkowa bankéw ma wplyw na realng
gospodarke.

3. FUNDUSZE HEDGINGOWE A RYZYKO SYSTEMOWE

Zatem, w jaki spos6b fundusze hedgingowe mogg sta¢ sie katalizatorem i w kon-
sekwencji generowac ryzyko systemowe? Zgodnie z przedstawiong definicjg ryzyka
systemowego fundusze hedgingowe mogg teoretycznie by¢ tworcg ryzyka syste-
mowego przez istotne zaklocenie zdolnoSci bankéw do efektywnego dostarczania
kredytow realnej gospodarce. Przykladem tego moze by¢ likwidacja wysoko lewa-
rowanego funduszu hedgingowego LTCM w 1998 r., powodujgca wzrost zmiennosci
oraz spadek cen aktywow, co skutkowalo zwiekszeniem niepewnoSci co do ryzyka
kredytowego oraz stop procentowych i jednoczes$nie zaburzalo posrednictwo kre-
dytowe, zwiekszajgc ryzyko powaznych wstrzaséw w realnej aktywnosci gospodar-
czej?2. Podejécie takie zastosowane przy interwencji podczas bankructwa LTCM
znajduje odzwierciedlenie w slowach Prezesa Banku Rezerwy Federalnej Nowego
Jorku. McDonough, w swoim stanowisku, przedstawionym w Kongresie po upad-
ku LTCM, stwierdzil: ,istniala mozliwo§é ekstremalnych ruchéw cen na rynkach
kredytowych oraz rynkach stop procentowych oraz zawieszenia dzialania przez
te rynki na okres jednego czy kilku dni lub by¢ moze dluzej. Co najwazniejsze,
mogloby to doprowadzi¢ do dalszych wzrostow kosztu kapitatu dla amerykanskich
przedsiebiorstw. Wzrost kosztu kapitatu zapewne doprowadzilby do ograniczenia
podazy kredytu, a co za tym idzie do wywolania skutkow ujemnych w realnej dzia-
talno$ci?3”. Z tresci wystgpienia McDonougha mozna wnioskowagé, ze straty finan-
sowe zwigzane ze spadkiem cen aktywo6w lub zlymi strategiami tradingowymi nie
byly wystarczajgcym motywem do interwencji. Motywem tym byty obawy o innych

22 S. Jones, Meriwether’s JWN Partners winds down flagship fund, “Financial Times”, 8 lipca
2009 r., www.ft.com

23 W.J. McDonough, Statement before Committee on Banking and Financial Services, U.S. House
of Representatives, October 1, 1998.
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uczestnikow rynku nie zwigzanych z LTCM. Wptyw ten, przez bezposrednig ekspo-
zycje uczestnikow rynku, w szczegdlnosci bankow o szerokim zakresie, jest funda-
mentalny dla okreSlenia ryzyka systemowego jako czynnika zewnetrznego, uzasad-
niajgcego interwencje rzagdowa. Biorgc pod uwage, ze odzwierciedla to zagadnienie
zaufania inwestoréw, a nie fundamenty, istnieje tu pole do interwencji systemowe;j
w celu zmiany réwnowagi uczestnikéw rynku ze ,zlej” na ,dobrag”. Bankructwo
LTCM jest klasycznym przykladem powigzania funduszu hedgingowego z realng
gospodarks, przez bezposrednig ekspozycje bankéw na wysoko lewarowany fun-
dusz hedgingowy, utrudniajgcy dystrybucje badz alokacje kredytow lub przez efek-
ty niebezposrednie, jak trudnosci na rynku finansowym wywolane przez dotkniete
nimi banki. Fundusze hedgingowe polaczone sg z firmami dzialajagcymi w branzy
papierow wartosciowych i bankami przez ekspozycje ich na ryzyko drugiej strony
transakgji, np. przez krétkoterminowe finansowanie pozycji lewarowanych, dziatal-
noéé jako prime brokera oraz ryzyko na rynku OTC?4. Znaczna ekspozycja banku
na ryzyko moze zmniejszy¢ jego zdolno§é lub sktonnos$c do zwiekszenia rozmiaru
akcji kredytowej na rzecz zdrowych pozyczkobiorcow, w sytuacji gdy bank posiada
znaczng ekspozycje na bankrutujgcy fundusz hedgingowy lub dziatajgcy na rynkach
o szybko spadajacych cenach. Przedstawiony przez Bernankego model ,,akcelerato-
ra finansowego”, w ktérym spadek cen aktywow skutkuje zmniejszeniem wartosci
zabezpieczen i co za tym idzie zdolnoSci firm do zaciggania pozyczek, wzmacnia
poczatkowy chaos wynikajacy z gwaltownego spadku cen aktywow zapoczatkowany
zamykaniem pozycji przez wysoko lewarowany fundusz hedgingowy, co prowadzi
najczeSciej do obnizenia wartoSci zabezpieczen. Sytuacja taka moze wygenerowac
ryzyko plynnoéci oraz dalszy spadek cen z powodu zamykania pozycji przez innych
inwestoréw na skutek wezwan do uzupetniania depozytéw. Zdarzenie takie, jesli
bedzie dostatecznie mocne, moze podaé¢ w watpliwosc standardowe warunki brze-
gowe zastosowane w czasie testow wytrzymaloSci — stress testow. Nadzwyczajne
sytuacje, podajace w watpliwos¢ system zarzgdzania ryzykiem, mogg doprowadzié
do dodatkowego wzrostu awersji do ryzyka u dealeréw podczas podejmowania de-
cyzji dotyczacych udzielania kredytéw. Do chwili, az nie zostang nawigzane nowe
zdrowe relacje, pozyczkobiorcy zalezni od bankéw nie bedg mieli dostepu do al-
ternatywnych zrédel finansowania, a tym samym aktywno$¢ inwestycyjna oraz
gospodarcza bedzie zmniejszona. Ten mechanizm jest oméwieniem zjawiska lat
2007-2008, gdy istnialo przypuszczenie, ze kombinacja strat bankow w sektorze
pozyczek na zakup nieruchomosci komercyjnych w powigzaniu z koniecznoScig
zebrania kapitalow doprowadzily do krachu kredytowego i recesji w Ameryce.
Rozwazania nad po$rednig tgcznoS$cig przez system bankowy miedzy funduszami
hedgingowymi a realng gospodarka staly sie w ostatnich latach czestym i modnym
tematem. Immanentna cecha funduszu hedgingowego, czyli brak transparentno-

24 S.A. McCrary, Hedge Fund Course, Hoboken, New Jersey USA 2005, s. 15.
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§ci, powoduje, ze wielko$¢ ekspozycji na sektor pozostaje nieznana. Bank for In-
ternational Settlements zaklada, ze ekspozycja bankéw komercyjnych na ryzyko
ze strony funduszy hedgingowych proporcjonalnie zmienia sie do zmian wielko-
§ci sektora funduszy hedgingowych i w wiekszosci zabezpieczona jest aktywami.

Innym mechanizmem jest sytuacja, w ktorej trudno$ci w funduszach hedgin-
gowych zaklocajg szeroko pojeta aktywnosé rynku finansowego, utrudniaja efek-
tywne funkcjonowanie rynkéw finansowych oraz ograniczajg szersze zaopatrzenie
w kredyt, co zostalo przedstawione wcze$niej na przykladzie bankructwa LTCM.
W opinii krytykéw nieregulowanych funduszy hedgingowych potencjat do kreowa-
nia zaklécen rynku wynika z samej definicji tego typu instytucji. Brak transparent-
nosci, wypukla struktura optat motywacyjnych oraz stosowanie dzwigni finansowe;j
zwiekszajg prawdopodobienstwo zaburzen ze wzgledu na angazowanie sie zarza-
dzajacych funduszami w strone strategii wysokiego ryzyka o istotnym odchyleniu
skrajnych warto§ci wynikéw. Dodatkowo zlozono$¢ oraz heterogenicznosé instru-
mentéw utrudnia zamykanie pozycji, co implikuje dluzszymi w czasie oraz trud-
niejszymi dla rynkéw skutkami. Kolejny mechanizm systemowy oddzialywuje nie
bezposrednio przez system bankowy. Duze banki dostarczajg plynnosci funduszom
w formie absorbowania ekspozycji na ryzyko strony przeciwnej. Ryzyko to wynika
z otwartych pozycji, finansowania pokrytego aktywami, dostarczania w pienigdzu
oraz udziatach linii kredytowych. Wstrzgs dla banku stworzony przez fundusz
moze doprowadzi¢ do ograniczenia ptynnosci dostarczanej innym funduszom hed-
gingowym przez ten lub nawet inne banki, przez co dochodzi do zaburzenia rynkéw
finansowych oraz nowych trudno$ci zaopatrzenia w kredyt?.

4. ZARZADZANIE RYZYKIEM DRUGIEJ STRONY TRANSAKCJI
(COUNTERPARTY CREDIT RISK MANAGAMENT - CCRM)

Wypracowano wiele metod na zredukowanie ekspozycji na ryzyko oraz amor-
tyzacje szokéw na rynku finansowym. Tradycyjnym §rodkiem obronnym przeciw-
ko tym wstrzasom na rynku z potencjalnymi konsekwencjami systemowymi jest
ustanowienie regul zarzgdzania ryzykiem kredytowym przeciwnej strony trans-
akcji — CCRM. Fundusze hedgingowe charakteryzujace sie odmiennymi cechami
od pozostalych uczestnikow rynku czynig trudniejszym zastosowanie CCRM, po-
niewaz mogg tworzy¢ problemy rynkowe w powigzaniu z innymi trudno§ciami.
Fundusze hedgingowe wchodzg w zréznicowane relacje z wieloma instytucjami na
rynku. Te regulowane instytucje oferuja na rzecz funduszy hedgingowych ustugi,
jak przeprowadzanie i wykonywanie transakcji, pozyczanie papieréw wartoscio-
wych, rozliczanie i powiernictwo, rozwigzania techniczne i finansowe oraz umowy

25 'W. Aspadarec, Systemic Risk Aspects..., op. cit., s. 7.

64



Problemy i poglgdy

odkupu. Z punktu widzenia ryzyka systemowego najwazniejszg czeScia tej relacji
jest udzielanie pozyczek funduszom hedgingowym, co eksponuje instytucje finan-
sowg na ryzyko kredytowe. Pierwszg linig obrony sg wiec systemy zarzadzania ry-
zykiem kredytowym strony przeciwnej — CCRM26. Banki ustalajg limity, wdrazajg
infrastrukture raportowania o ryzyku oraz wyznaczajg polityki odnoszgce sie do
dyskont, zabezpieczen oraz depozytow zabezpieczajacych. Wszystkie te dzialania
maja stuzy¢ ocenie ryzyka kredytowego, a tym samym ograniczy¢ ekspozycje na
ryzyko strony przeciwnej. W praktyce CCRM sg niezbedne dla obu stron, jednakze
ze wzgledu na istotne réznice w dziataniu i konstrukeji funduszy hedgingowych
stanowig one znaczne wyzwanie dla efektywnego stosowania CCRM. OczywiScie
CCRM nie sg jedynym instrumentarium jakie posiadajg instytucje nadzorcze, inne
narzedzia, jak bezpoSrednie regulacje oraz wymogi jawnos$ci, zmniejszajg potencjat
zaburzen rynkowych, ale wydaje sie, ze zar6wno dla pojedynczej firmy, jak i insty-
tucji zaangazowanej w tworzenie polityki regulacyjnej CCRM pozostang punktem
wyjScia dla ograniczania potencjalu funduszy hedgingowych w przyczynianiu sie do
nieprawidlowosci systemowych. W rezultacie tradycyjne systemy zarzadzania ryzy-
kiem kredytowym CCRM stanowig pierwszg linie obrony miedzy nieregulowanymi
instytucjami, jakimi sg fundusze hedgingowe, a regulowanymi instytucjami finan-
sowymi. Zaprojektowana w celu redukcji ryzyka kredytowego przy transakcjach
lewarowanych polityka zabezpieczeniowa daje bufor przeciw nadmiernej ekspozy-
¢ji na ryzyko dostarczajgcego finansowania. Instytucja finansowa moze zwiekszy¢
rozmiar lewarowania funduszu hedgingowego zamiast wymagania wniesienia za-
bezpieczenia o wartoSci nie nizszej niz ekspozycja. Zredukowanie w transakcjach
lewarowanych ryzyka rozliczeniowego zwieksza obustronne zaufanie stron, przy-
czyniajgc sie do aktywnego finansowania tych transakcji. Polityka zabezpieczen na
rynkach OTC, gdzie warunki zawierania transakcji sg bardziej elastyczne niz na
zorganizowanych rynkach, moze by¢ bardziej wrazliwa na poziom zmiennosci, jak
i warunki rynkowe. Nie zmienia to jednak faktu, ze na rynkach pozagietdowych
w celu nadania wiekszej przewidywalnosci wymogom odnoszgcym sie do zabez-
pieczen wdrazane sg mechanizmy stalego ustalania depozytow. Pozostale formy
tradycyjnego CCRM zawieraja w sobie szeroki wachlarz narzedzi mierzenia ryzyka.
Wyroéznié¢ tu mozna ratingi wewnetrzne, ciggle monitorowanie oraz szacowanie
ekspozycji, jak testy trudnych warunkéw, ograniczenia niektérych transakeji, due
dilligence w celu poznania strategii i historii strony przeciwnej. Narzedzia te majg
pomoéce w kontroli ekspozycji, zmniejszajac ryzyko instytucji finansowej majace;j
do czynienia ze strong przeciwng funduszu hedgingowego. Dotychczas przedsta-
wione zalecenie odno$nie do CCRM wystepowalo w relacji instytucji finansowej
z funduszem hedgingowym. Inwestorzy funduszu hedgingowego oczywiscie takze
odgrywaja role w redukowaniu podejmowania nadmiernego ryzyka przez fundusz.

26 P Niedziotka, Fundusze hedgingowe a stabilnosé finansowa, Difin 2009, s. 75.
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Na postawione na poczgtku pytanie, czy zarzadzanie ryzykiem drugiej strony
transakcji jest dobrym narzedziem ograniczania ryzyka funduszy hedgingowych,
w szczegblnosci przez banki oraz firmy dzialajgce w branzy papieréw wartoscio-
wych oraz czy ogranicza ono ryzyko systemowe do spotecznie akceptowalnych roz-
miaréw? — mozna teraz udzieli¢ odpowiedzi.

Wiegkszos¢ badaczy stoi na stanowisku, ze to nie regulacje dotyczace funduszy
hedgingowych, a CCRM sg optymalnym sposobem kontroli tych funduszy i ogra-
niczania podatnoSci systemowych. Mozna wiec postawié teze, ze mimo wielu zapo-
wiedzi zmierzajacych w kierunku regulowania dziatalnoéci funduszy hedgingowych
wciaz wlasSciwe jest stanowisko, ze dyscyplina rynkowa najefektywniej odnosi sie
do ryzyk systemowych generowanych przez prywatne pule kapitalu. CCRM nie
zawsze jest skuteczne, konieczne jest zbadanie potencjalnych uchybien rynkowych
w dziedzinie alokacji kredytu?’. NieScisto$ci te zawierajg w sobie?8:

% moralny hazard,

< wplyw na Swiat zewnetrzny,

< problemy agencyjne,

% problemy darmowych lunchéw,
< bledy koordynagji.

Wymienione wyzej obawy nie dotycza tylko sektora funduszy hedgingowych,
ale stosujg sie do wielu form zaopatrzenia w kredyt. Ekspozycja branzy funduszy
hedgingowych idealnie pasuje do wymienionych uchybien, co czyni jg szczegdlnie
podatng na erozje CCRM2°,

W teorii hazard moralny zwigzany jest ze zmianami w zachowaniu w odpowie-
dzi na redystrybucje ryzyka. W gospodarce realnej przykladem tego moze by¢ sytu-
acja, w ktorej ubezpieczenie moze wzbudzi¢ zachowania ryzykowne, jesli ubezpieczo-
ny nie ponosi pelnych konsekwencji zlych rezultatow. Na rynku finansowym istnieje
problem hazardu moralnego rodzgcego sie¢ z domniemanych gwarancji rzgdowych30.
W powigzaniu z nieformalng akceptacjg doktryny ,,zbyt duzy, by upas¢” (too big to
fail - TBTF), prowadzi to jedynie do kumulowania negatywnych konsekwencji. Mimo
zapewnien o rownym traktowaniu podmiotow powszechna jest niepisana obietnica
ratunku dla niektorych kredytodawcow bankowych — bankéw uznanych za wazne

27 W podrecznikowym sensie odchylen od idealnie konkurencyjnej, w petni poinformowanej go-
spodarki efektywnie alokujacej zasoby.

28 J. Kambhu, T. Schuermann, K.J. Stiroh, Hedge Funds, Financial Intermediation, and Systemic
Risk, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, Staff Report No. 291, July 2007, s. 16.

29 JM. Lacker, How Should Regulators Respond to Financial Innovation?, Speech presented at
The Philadelphia Fed Policy Forum, 1 December 2006, http://www.philadelphiafed.org/econ/
conf/forum2006/papers/lacker_speech.pdf

30 Zagadnienie hazardu moralnego dla duzych uczestnikéw rynkéw finansowych jest istotne w ich
wszystkich decyzjach dotyczacych zarzadzania ryzykiem, nie tylko w funduszach hedgingowych.
Co wiecej, istotna warto$c franczyzowa duzych instytucji finansowych powinna w jakis$ sposob
pomée zminimalizowaé problem hazardu moralnego.
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systemowo. Obietnica ratunku ,,przy pomocy” nie odnosi sie do funduszy hedgingo-
wych. Jakiekolwiek zmiany regulacyjne wobec branzy funduszy hedgingowych nigdy
nie wspominaly o mozliwosci zastosowania polityki teraz juz powszechnie stosowane;j
do bank6w komercyjnych ,,zbyt duzy, by upa$é”3t. Hazard moralny w odniesieniu do
regulowanych najwiekszych uczestnikow rynku wynika z ich centralnej roli w syste-
mie finansowym, co stawia pytanie, w jakim stopniu wielkie straty kredytowe wpty-
ng na decyzje regulacyjne wobec danego uczestnika rynku? Konsekwencja tego jest
sytuacja, w ktérej banki majg nizszg motywacje do kontrolowania, monitorowania
iredukcji ryzyka oraz ograniczania ekspozycji na polach, w ktérych obecne i przyszte
profity sg atrakcyjne dla nich. Obszarem takim sg z pewnoScig ponadprzecietnie
aktywni uczestnicy rynku, jakim sg fundusze hedgingowe.

Interesujacych informacji dostarcza analiza listy najwiekszych funduszy fun-
duszy hedgingowych wedlug wartosci aktywéw w zarzadzaniu w mld USD, przed-
stawionych w tabeli 1.

Tabela 1. 10 najwiekszych funduszy hedgingowych wedlug wartosci aktywow
w zarzadzaniu w miliardach dolaréw (stan na koniec czerwca 2010 r.)

Nazwa funduszu Wartosé Lokalizacja, adres interneto
hedgingowego w mld USD 12, wy
1 UBS Alternative 27,6 Zurich, Switzerland, www.ubs.com
Investments
2 | Credit Suisse Funds 26,4 Zurich, SWltzgrland,
www.credit-suisse.com
3 |GAM 23,2 Dublin, Ireland, www.gam.com
4 | Blackstone Group 22,4 New York, NY, www.blackstone.com
5 |Man Investments 22,1 London, UK,
www.mangroupplc.com
6 |BlackRock 21,0 New York, NY, www.blackrock.com
Grosvenor Capital Chicago, IL,
7 20,4 .
Management www.grosvenorcapitalmanagement.com
8 |Permal Asset Management 20,2 New York, NY, www.permal.com
9 HSBC Alternative 19,2 London, UK, www.hsbe.com
Inverstments
Goldman Sachs Hedge New York, NY, www.goldmansachs.
10 : 19,1
Fund Strategies com

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: www.hedgefundblogman.blogspot.com, za www.
hedgelists.com

31 Rozwigzaniem kryzysu LTCF bylo przeprowadzenie nieformalnej procedury upadto$ciowej,

w ktorej duza cze$c interesariuszy LT'CFu zostala zmieciona w procesie rekapitalizacji oraz
ostatecznej likwidacji funduszu przez jego kontrahentow dealerskich.
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Na liscie tej mozna dostrzec bardzo wiele znanych bankéw, do§¢ wymienié
Union Bank of Switzerland, Credit Suisse, HSBC czy Goldman Sachs.

Rozwigzanie takie, tzn. inwestowanie w fundusze hedgingowe zamiast tworze-
nia wlasnych, w przypadku bankéw wydaje sie by¢ bardzo celowe ze wzgledu na
nastepujace czynniki:
<% dazenie do mozliwie szerokiej dywersyfikacji ryzyka;
<% dazenie do zaprezentowania klientowi mozliwie uproszczonych portfeli inwe-
stycyjnych zamiast schodzenia do poziomu poszczegblnych aktywow czy klas
aktywow;
dazenie do odcigzenia back-office banku;
unikanie negatywnych z punktu widzenia public relations banku sytuacji,
w ktorych fundusz sygnowany markg banku bankrutuje. W wypadku szerokiej
dywersyfikacji i inwestowania bezpos$redniego, a nie za posrednictwem fundu-
szu funduszy, tego typu sytuacje bylyby nieuniknione;
che¢ podjecia wspoélpracy z najwiekszymi ,,gwiazdami” funduszy hedgingowych
bez koniecznoSci ich transferowania do banku;

% korzySci skali dzieki ,,hurtowym” inwestycjom w fundusze hedgingowe ze stro-
ny funduszu funduszy.

Wplyw na swiat zewnetrzny definiuje sie jako wplyw dziatania danego pod-
miotu na strony trzecie nie zaangazowane bezposrednio w transakcje. W odniesie-
niu do sektora funduszy hedgingowych ekspozycja kredytowa na te wehikuly wy-
wiera wplyw na kilka sposobow zaréwno w systemie bankowym, jak i na rynkach
finansowych. Duze zawirowanie w sektorze funduszy hedgingowych potencjalnie
moze oslabi¢ banki, a tym samym obnizy¢ ich zdolno$¢ do dostarczania plynno-
§ci systemowi finansowemu, a w skrajnych przypadkach do ograniczenia kredytu
dla pozyczkobiorcow. Sytuacja taka moze wystapié, jesli potencjalna ekspozycja
stanowi istotny udzial w kapitalach bankéw. Jest to typowy przyktad wplywu na
Swiat zewnetrzny, a doktadnie na oddzialywanie na strony trzecie, poniewaz wplyw
ten jest odczuwalny przez uczestnikéw rynku, ktérzy nie sg bezposrednio strong
transakcji. Przykladem tego jest sytuacja, w ktorej na skutek strat banku obniza
on limity swoim klientom korporacyjnym. Innym przykladem wplywu na Swiat
zewnetrzny, w ktérym ekspozycja zwigzana z funduszem hedgingowym wplywa na
strony trzecie, jest standardowa ekspozycja na rynkowe czynniki ryzyka miedzy
dealerami a funduszem hedgingowym. Po zaburzeniach w portfelu funduszu hed-
gingowego dalej moze on mie¢ negatywny wplyw na ceny, a tym samym na pozycje
dealerow. Sita tego wplywu determinowana jest w sposob istotny, zaleznie od pro-
filu ryzyka funduszu hedgingowego oraz dealer6w. Mogg one by¢ odmienne lub tez
mogg sie pokrywaé. W tym drugim przypadku zaburzenia tego typu wzmacniajg
wplyw majacy miejsce poza bezposrednia ekspozycjg banku na fundusz hedgingo-
wy. Oczywiscie rozmiar ekspozycji w stosunku do kapitaléw bankow, a tym samym
jej wplywu na dostarczanie plynnosci i zaopatrywanie w kredyt determinuje, czy

0, R
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jest to problem pojedynczej instytucji, czy tak naprawde nosi znamiona ryzyka sys-
temowego. W przypadku najwiekszych bankéw prowadzacych zdywersyfikowana
polityke ryzyko transakcji bedzie niewielkie w stosunku do ryzyka kredytowego
w ich ksiegach pozyczkowych oraz wzglednie male w stosunku do ich biezacych
poziomow kapitatowych.

Znaczne podobienstwo strategii najwiekszych bankéw i funduszy hedgingo-
wych, a tym samym wplywu na §wiat zewnetrzny mozna zaobserwowac analizujac
strategie zarobkowe duzych bankéw, wnikajgc w ich strukture aktywow, co przed-
stawia tabela 2.

Wybranie tych wlasnie podmiotéw do badania wynika z faktu, ze sa to banki
o sumie zobowigzan przekraczajacych warto§é PKB kraju macierzystego?®2, wiec
z calg pewnoscig zaliczane sg do bankéw waznych systemowo funkcjonujgcych
,»Z przyzwoleniem” doktryny ,,zbyt duzy, by upa$¢”. Zaangazowanie w derywaty
i papiery warto$ciowe w roku 2008 przybralo najwieksza skale, po czesci uzasad-
niajgc pézniejszy ogromny spadek ceny rynkowej tych bankéw33.

Tabela 2. Udzial derywatow i papierow wartosciowych w aktywach
wybranych bankéw waznych systemowo w latach 2005-2010 (w %)

Udziat
Nazwa banku w aktywach:

(grupy 1. Derywatow 2005 2006 2007 | 2008 2009 2010

kapitalowej) 2. Papierow
wartosciowych

1. 16,2 | 125 | 188 | 424 | 315 | 305

UBS AG 2. 323 | 381 | 349 | 16,4 | 243 | 238

1. 33| 26| 28| 67| 46| 09

ING Groep NV 2. 282 | 30,1 | 36,1 | 27,0 | 25,0 | 29,7

Credit Suisse 1. 4,1 4,6 7,2 9,0 5,3 4,6

Group 2. 38,3 | 346 | 350 | 23,6 | 30,0 | 29,0

1. 61| 55| 67| 162| 101]| 104

Danske Bank A/S 2. 134 | 135 | 139 | 12,1 | 138 | 133

Dexia 1. 60| 43| 48| 91| 77| 90

2. 39,2 | 332 | 428 | 21,8 | 200 | 171

. 1. 49| 56| 80| 196 | 106 | 106

HSBC Holdinds Ple 2. 30,0 | 30,9 | 338 | 31,0 | 363 | 342

32 A. Demirguc-Kunt, H. Huizinga, Are Bank too Big to Fail or too Big to Save? International
Evidence from Equity Prices and CDS Spreads, The World Bank. Policy Research Working
Paper 5360, July 2010, s. 7-8.

33 M. Zwolankowski, Wiasciwosci bankéw waznych..., op. cit., s. 222.
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Udziat
Nazwa banku w aktywach:
(grupy 1. Derywatow 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
kapitalowej) 2. Papierow
wartoSciowych
Barclavs Pl 1. 148 | 139 | 202 | 480 | 30,2 | 282
arclays Tie 2. 24,1 | 26,3 | 239 | 149 | 18,1 | 184
Royal Bank 1. 123 | 134 | 178 | 41,3 | 26,0 | 294
of Scotland Ple 2. 175 | 16,8 | 183 | 12,2 | 16,9 | 16,5
. 1. 154 | 114 | 141 275 | 179 | 17,7
BNP Paribas 2. 493 | 485 | 48,7 | 372 | 343 | 362
1. 58| 51| 62| 11,0| 66| 5,1
KBC Group 2. 39,7 | 38,0 | 323 | 274 | 336 | 31,0

Zrédto: Zwolankowski M., Wiasciwosci bankéw waznych systemowo, Finanse w niestabilnym oto-
czeniu — Dylematy i wyzwania, Katowice 2012, s. 221.

Uwzgledniajgc specyfike funduszy hedgingowych, Forum Stabilno§ci Finanso-
wej, biorge pod uwage ekspozycje kredytowe na te fundusze, stwierdza, ze ewen-
tualne ryzyko drugiej strony transakeji firm bedacych trzonem dla funduszy hed-
gingowych wynosi od 3 do 9% poziomu kapitalowego Tier 134

Na pytanie, czy skoordynowane w czasie zaburzenia w funduszach hedgingo-
wych i firmach inwestycyjnych sg istotnym problemem w stosunku do kapitatéw
bankowych, odpowiedzi udzieli¢ moze przeprowadzenie zintegrowanego testu wy-
trzymaloS§ci zaréwno ekspozycji na drugg strone transakeji, jak i ekspozycji trans-
akcyjnych u dealeré6w. Problemem w przeprowadzaniu takiego testu jest wybor
czynnikow ryzyka, na ktorych ekspozycje chcemy oszacowaé. Wiele funduszy hed-
gingowych i bankéw nie przeprowadza prostych transakcji bezpoérednich, maja-
cych ekspozycje na okoliczno§é, w ktérych jest mierzone ryzyko. Transakcje te
czesto majg charakter arbitrazowy miedzy powigzanymi papierami warto$ciowymi
i ekspozycje te nie bede widoczne, o ile nie bedg przeprowadzone testy wytrzyma-
toéci o wysokim poziomie dokladnoSci na obszarach reprezentowania pozycji oraz
czynnikéw ryzyka.

Problem agencyjny w teorii wystepuje w sytuacji, gdy uczestnicy majg inne
cele oraz gdy problemy informacyjne powstrzymujg jedng strone — pryncypata od
idealnej obserwacji oraz kontrolowania dziatan drugiej strony — agenta35. W takiej

34 Financial Stability Forum 2007, Update on the FSF Report on Highly Leverage Institutions.
19 May 2007.

Jest to szczegdlny rodzaj hazardu moralnego, sytuacji, w ktorej maksymalizacja zyskéw jedno-
stek odbywa sie kosztem innych. Moze to nastapié¢ w sytuacji, gdy nie ponoszg one konsekwencji
swoich dzialan na przyktad na skutek ubezpieczenia lub sytuacji, w ktorych na skutek asymetrii

35
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sytuacji agent moze dziala¢ w interesie swoim w sposéb szkodliwy dla pryncypata.
W odniesieniu do funduszy hedgingowych moga one wystapi¢ na plaszczyznach,
np.: miedzy traderem a zarzgadzajacym ryzykiem, wewnatrz instytucji dealerskiej/
banku, wewnatrz funduszu hedgingowego miedzy zarzadzajagcym a inwestorem
oraz na plaszczyznie miedzy bankiem kredytujagcym a funduszem hedgingowym.
Problem ten ma szanse zaistnie¢ wewnatrz instytucji dealerskiej lub banku jako
niezdrowa konkurencja miedzy przeprowadzajgcymi transakcje a tymi, ktorzy nie
sg, jak na przyklad zarzadzajacy ryzykiem wlaScicielami lub zewnetrznymi kredy-
todawcami®®. Wewnetrzna asymetria informacyjna oraz inne czynniki motywacyjne
w instytucji dealerskiej dla tradera lub osoby dystrybuujacej moze w krétszym ho-
ryzoncie czasowym objawiac sie mniejszg awersjg do ryzyka niz dla kierownictwa
firmy, ze wzgledu na to, ze jego udzial w zyskach krétkookresowych jest wyzszy
niz w stratach3?. Brak transparentno$ci kontrahentéw funduszy moze spotegowaé
te trudnosci, poniewaz trudniejsza jest ocena ryzyka strony przeciwnej. Oplaty
sg pobierane w pierwszej kolejnosci, podczas gdy ewentualne straty wystepujag
w przyszloéci. Konsekwencjg tego moze byé¢ podejmowanie zbyt duzego ryzyka
przez przeprowadzajacych transakcje, co jest mozliwe w sytuacjach, gdy asymetria
informacyjna nie pozwala np. wlaScicielom na idealng obserwacje, zrozumienie
oraz kontrolowanie dziatan przeprowadzajacych transakcje.

Drugi typ problemu agencyjnego zwigzany jest ze strukturg wynagrodzen za-
rzgdzajacych opierajgca sie na zyskach przez nich wypracowanych i zachodzi mie-
dzy inwestorami a zarzadzajacymi funduszem hedgingowym. Standardem w bran-
zy finansowej, w odniesieniu do wynagrodzen jest sytuacja, w ktérej wynagrodzenia
rosng silnie wraz z dobrymi wynikami, jednak spadajg jedynie lagodnie, gdy wyniki
sg slabe. Ta wypuklo$éé jest waznym czynnikiem motywujacym do angazowania
sie w ryzykowne transakcje, a ze wzgledu na nizszg przejrzystos¢ latwiejsze jest
ukrywanie tych ryzyk przed zaréwno inwestorami, jak i kontrahentami. Wypukta
struktura wyplat w funduszu hedgingowym zwieksza sktonno§é do podejmowania
ryzyka oraz przyczynia sie do powstawania probleméw agencyjnych.

Obawa o ryzyko systemowe moze by¢ rozpatrywana przez postrzeganie sta-
bilnosci rynku jako ,,dobra publicznego”, generujacego problemy , darmowych
obiadéw” w powigzaniu z CCRM. W teorii, dobro publiczne jest niekonkurencyjne
w sensie konieczno$ci uzyskania oraz niewylgczne w sensie dostepnosci dla wszyst-
kich. Ma to zwiazek z wplywem na strony trzecie, poniewaz zaopatrzenie jednej

informacyjnych dochodzi do niepelnego kontraktowania na przyktad w wypadku pracownikow
nie pracujacych wydajnie w czasie nieobecnoéci zwierzchnika.

36 S. Allen, Financial Risk Management: A Practitioner’s Guide to Managing Market and Credit
Risk, Hoboken 2003, NJ.

37 Nick Leeson z banku Barings, John Rusnack z Allied Irrish Bank oraz Jerome Kerviel z banku
Société Générale — ich nieautoryzowane transakcje byly ukrywane przed zarzadzajacymi ryzy-
kiem.
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osoby jest korzystne dla innych. W odniesieniu do branzy funduszy hedgingowych,
sytuacja taka wystepuje wtedy, gdy fundusz hedgingowy, na ktéry wyeksponowa-
nych jest wiele bankéw, z ktérego dobrej kondycji generujg one wszystkie profity.
W przypadku kazdego z tych bankéw pojawia sie cheé skorzystania z ,,darmowego
obiadu”, w efekcie redukcji swojego ryzyka drugiej strony transakcji, w wyniku
czego bylby beneficjentem stosowania wlasciwej polityki przez pozostalte wyeks-
ponowane na ten fundusz hedgingowy banki. W literaturze okresla sie to jako
przyklad ,tragedii mas”, podczas ktorej rynki prywatne moga w niewystarczajacy
sposob zaopatrywaé w dobro publiczne. Sytuacja taka czesto staje sie katalizatorem
dla interwencji wladz publicznych. Dodatkowo troska o dobro publiczne zwiekszo-
na by¢ moze przez ryzyko plynnoéci, a sytuacja taka ma miejsce gdy ekstremalnie
duze pozycje rynkowe sg diametralnie odmienne od pozycji malych. Rodzi to oczy-
wiscie znaczny problem plynno$ci w momencie likwidacji pozycji. Obawa moze by¢
spotegowana przez zdolno$¢ pojedynczego funduszu hedgingowego do zwiekszenia
swojej dzwigni finansowe] przez powigzania z wieloma dealerami. Brak transpa-
rentnosci profilu ryzyka funduszu hedgingowego oznacza, ze mimo iz w intere-
sie kazdego z dealer6w jest monitorowanie i kontrola jego ekspozycji, to zaden
z nich nie ma zdolnosci kontroli catkowitego poziomu dZzwigni finansowej funduszu
hedgingowego, a tym samym jego ekspozycji na ryzyko. Zrozumienie polozenia
nadzorcow i regulatoré6w wobec ztozonosci wplywu globalnych instytucji finanso-
wych pozwala przyjaé¢ nastepujgce przestanki tworzenia nowoczesnego systemu
regulowania duzych instytucji finansowych, ktére powinno opieraé sie na dwoch
zalozeniach:

< odbudowa réwnowagi miedzy ,,siecig bezpieczenstwa”, ktora ma zapewnic sta-
bilnoé¢ i zaufanie publiczne, a jasno i wiarygodnie nakre§lonymi ograniczeniami
uruchamiania systemu, bez negatywnego wplywu na warunki konkurowania;
zaufanie publiczne, ptynno§é rynkéw i stabilnosé finansowa uznana musi by¢ za
dobro publiczne, a rezim regulacyjny musi Igczy¢ nadzoér makroostrozno§ciowy
ze wsparciem dyscypliny rynkowe;j.

Finalnym problemem zwigzanym z wlasciwym stosowaniu CCRM jest fakt, ze
znaczne zyski wypracowywane w branzy funduszy hedgingowych stymulujg dzia-
fania skutkujgce oslabieniem praktyki zmniejszenia ryzyka kredytowego. Ogromna
konkurencja w obszarze funkcjonowania funduszy hedgingowych moze prowadzié¢
do degradacji CCRM przez stosowanie nizszych réznego rodzaju optat, spreadéwss.
Inne przyklady erozji, to nieadekwatna kontrola ryzyka, jak obnizone poziomy
depozytéw czy limity ekspozycji. Kryzys na rynku subprime byl najjaskrawszym
przykladem niewlaSciwego zarzgdzania ryzykiem drugiej strony transakcji. Pro-
blemy te wynikajg najczeSciej z krétkowzrocznosci pozyczkodawcow, jak i sposobu

0,
*o

38 B.S. Bernanke, Hedge Funds and Systemic Risk, Comments presented at Federal Reserve Bank
of Atlanta’s 2006 Financial Market Conference, 16 May 2006.
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wynagradzania. Takie twierdzenie, wzmagajace konkurencyjno$¢ przez obnizenie
standardéw z jednej strony, jest niewlasciwe, a z drugiej strony jest czynnikiem
komplikujacym, poniewaz konkurencja oraz oczekiwane zyski najczeSciej wzma-
gaja efektywnoS$¢ oraz obnizajg koszty przez zachecenie do wejScia na rynek. Ten
typ konkurencji moze by¢ wydajny spotecznie, je§li weze$niejsze prowizje byty nad-
miernie wysokie i ograniczaly dziatalno§és®.

Konkludujac, nalezy uznac za szczegdlnie wazne, ze ustanowienie zasad i konse-
kwentne ich przestrzeganie zarzadzania ryzykiem kredytowym przeciwnej strony
transakcji — CCRM, na najwyzszych szczeblach instytucji regulowanych, jakimi sg
banki, jest skutecznym sposobem ograniczenia ryzyka negatywnego wplywu fun-
duszy hedgingowych na system finansowy i realng gospodarke.

PODSUMOWANIE

Dziatalno$é funduszy hedgingowych generalnie pomaga tworzy¢ efektywnosé
rynku, poniewaz sg one postrzegane jako dostarczyciele plynnosci na rynkach
kapitalowych. W szczegélnosci fundusze hedgingowe uprawiajg aktywny trading
i przyczyniaja sie do wzrostu efektywnoSci i plynnosci przez czeste zawieranie
transakcji oraz zdolno§é do wykorzystywania mozliwosci arbitrazowych. Aktyw-
no$c¢ ta generalnie oddzialywuje stabilizujgco oraz dostarcza znacznych profitow
w sensie wiekszej plynnoSci rynku, mniejszej zmiennoéci oraz stabilniejszych
relacji w cenach aktywéw finansowych. Powinno to przyczynié sie do wydajnej
alokacji kapitatu oraz wplynaé¢ pozytywnie na efekty realne. Banki i posrednicy
finansowi w ostatnich latach poprawili w sposéb istotny swoje systemy szacujace
ich ekspozycje na ryzyko ze strony funduszy hedgingowych. Derywaty na oko-
liczno$¢ bankructwa projektowane sg znacznie lepiej niz bylo to w przeszlosci.
Dodatkowo banki zaciggajace zbyt duze ryzyko przez fundusz hedgingowy moga
pozyska¢ takie ryzyko przez departament korzystajacy ze strategii odpowied-
nich dla funduszy hedgingowych, a nawet swojego pojedynczego pracownika.
Ryzyko tworzone dla instytucji finansowych jest rzeczywisty, a w obu przypad-
kach problem ten nie jest zagadnieniem tyczacym sie tylko funduszy hedgingo-
wych, lecz raczej zawiera w sobie regulowanie takich instytucji finansowych jak
banki.

Zarowno tworzacy regulacje, jak i w literaturze, powszechnie uznaja, ze to banki
komercyjne moga by¢ kanatami przekazywania trudnosci systemowych poprzez
obnizenie podazy kredytu wynikajacych z wielu potencjalnych przyczyn. Szczegdl-
na role do odegrania z perspektywy stabilnoSci finansowej majg organy nadzoru,
ktore powinny kontrolowaé, czy poszczegélne instytucje finansowe nie podejmuja

39 J. Kambhu, T. Schuermann, K.J. Stiroh, Hedge Funds..., op. cit., s. 21.
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zbyt duzego ryzyka. Trzeba pamietac, ze instytucje finansowe podejmujgc dzialania
redukujace uciazliwo$c regulacji ostroznosciowych tym samym prébujg je omijac,
stosujgc np. innowacje finansowe. Teoretycznie mozna wskazywac¢ fundusze hed-
gingowe jako potencjalnie nowe podmioty bedace w stanie wykreowac ryzyko syste-
mowe, ale ze wzgledu na koncepcyjno$é natury wyzej wymienionych mechanizmow,
istnieje powazna niepewno§¢ co do praktyki ich dzialania, poniewaz w praktyce
sytuacja taka nigdy nie zaistniata.

Abstract

The last decade was presented with a new configuration of players in the finan-
cial system, to which hedge funds have contributed profoundly. Structural changes
occurring in the financial system during that period had an impact on the dyna-
mics of financial difficulties. People historically involved in introducing regulations
and economists paid attention to banks as potential channels giving rise to sys-
temic risk. The characteristics of banks was the main reason behind formulating
policy to regulate their functioning.

The article analyzes the relationship and consequences following from the effect
of hedge funds on the financial system and the real economy. The first part of the
paper refers to legal regulations regarding hedge funds. The next section introdu-
ces and discusses the notion of systemic risk. The subsequent two parts, and at
the same time the body of the article, are dedicated to the analysis of the potential
impact that hedge funds may have on creating systemic risk. Furthermore, the
author discusses methods for reducing exposure to risk and cushioning shocks on
the market under consideration. The analysis enables to draw a conclusion abo-
ut the rules and their consistent observation as part of counterparty credit risk
management (CCRM). At the highest level of institutions subject to regulation,
i.e. banks, these rules are effective tools for reducing the effect of hedge funds on
systemic risk and thereby the real economy. The conclusion emphasizes that hedge
funds, whose characteristics differ from the remaining market players, may hinder
adopting CCRM. Such a state of affairs stems from the fact that these funds can
generate certain market problems and other challenges.

Keywords: systemic risk, hedge fund, global financial crisis
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Krzysztof Broda®

NADZORCZA PERSPEKTYWA
ZARZADZANIA RYZYKIEM

WSTEP

W gospodarce rynkowej cyklicznosc jest naturalng cecha rozwoju gospodarczego
a z cyklicznoécig wiaze sie wystepowanie kryzysow. Dlatego w gospodarce rynko-
wej kryzysy byly, sg i bedg. Jednak warto podkresli¢, ze ze wzgledu na kontekst
systemowy kolejne kryzysy nie byly, nie sg i prawdopodobnie nie bedg takie same.
Doéwiadczenia globalnego kryzysu z przetomu dekad XXI w. dostarczajg kolejnych
argumentow na potwierdzenie tej hipotezy. W odniesieniu do zarzgdzania ryzykiem
oznacza to konieczno$¢ nie tylko uwzgledniania doéwiadczen historycznych, ale
przewidywanie wyzwan przyszloSci.

Jakie sa najwazniejsze cechy wspolczesnosci, ktore ksztaltujg warunki w jakich
ryzyko bedzie powstawaé, w jakich bedzie trzeba nim zarzadzac¢? Jak sie do nich
przygotowaé, aby stworzy¢ warunki skutecznego zarzadzania ryzykiem? Model
przedstawiony na rysunku 1 w nieco uproszczony sposob charakteryzuje kluczowe
uwarunkowania, ksztaltujace wspolczesne otoczenie, w ktérym dzialajg podmio-
ty finansowe, oraz warunki, w jakich przebiega proces zarzgdzania ryzykiem, ze
szczegblnym uwzglednieniem zarzadzania ryzykiem w bankach.

*  Krzysztof Broda jest dyrektorem Departamentu Projektow Strategicznych w Bankowym Fun-
duszu Gwarancyjnym.
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Rysunek 1. Model zmian w otoczeniu podmiotow finansowych
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

1. NOWE WARUNKI ZARZADZANIA RYZYKIEM
- ZMIANY W OTOCZENIU PODMIOTOW FINANSOWYCH

1.1. Globalizacja

Obecny kryzys ukazal skutki postepujacej globalizacji proceséw prowadzacych
do ,,jednego $wiata i globalnego spoteczenstwa”, do zaniku odrebnosci i lokalnosci.
Rosnaca wspolzalezno§é i integracja w sferze politycznej, ekonomicznej, spoteczne;j
i kulturowej jest zjawiskiem powigzanym z rozwojem komunikacji (jako pochodnej
rozwoju technologicznego) oraz ulatwieniami w migracji ludzi. Rosngca wymiana
handlowa - zwigzana z dostepem do rynkéw oraz mobilnos¢ kapitatu, wzmacnia-
ng tatwoscig i szybko$cig komunikowania sie na mate i wielkie odlegltosci, sprzy-
ja internacjonalizacji zjawisk i proceséw ekonomicznych. Globalna komunikacja
wplywa na procesy rozwoju spolecznego, w tym integracje, konwergencje lub inne
formy zmian kulturowych. Ma to m.in. wplyw na upowszechnianie postaw czy
zachowan na rynkach finansowych, cho¢ pewnie niejednolity na poszczegélne pod-
mioty. Jednym z ubocznych efektéw tych procesow jest umasowienie w réznych
skalach przestrzennych pewnych postaw, ktore na rynkach finansowych kreujg lub
wzmacniajg tzw. efekty stadne.
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1.2. Komunikacja

Rozw(j komunikacji stanowit jeden z kluczowych warunkéw globalizacji, ale
powszechna komunikacja i coraz latwiejszy przeplyw informacji same w sobie sg
istotne dla podmiotéw finansowych takze w wymiarze regionalnym i lokalnym.
Latwos$¢ komunikacji zwiekszyla istotnie dynamike réznorodnych zdarzen oraz
zakres ich oddzialywania. Trzeba takze braé¢ pod uwage rosnaca dostepnosé infor-
macji oraz znaczne utrudnienia w ich ochronie i w ograniczaniu dostepu. Prak-
tycznie kazdy zainteresowany ma mozliwo$¢ nawigzania kontaktu, ktérego jedyne
ograniczenie stanowi wydajnos¢ technologiczna Srodkow komunikowania sie. Ta
dostepno$é wymaga odpowiedniej gotowosci do reakcji, w tym udzielania informa-
¢ji, bez wzgledu na ich zakres.

Rola mediéw w komunikacji jest olbrzymia. Konkurencja na rynku mediéw i da-
zenie do zainteresowania klientéw prowadzi do przejaskrawiania przekazywanych
informacji, a w krancowych sytuacjach do kreowania medialnej rzeczywistosci po-
przez wysnuwanie subiektywnych ocen czy wnioskéw trudnych do zweryfikowania
nie tylko dla przecietnego podmiotu systemu ekonomicznego, w ujeciu lokalnym
czy krajowym, ale tym bardziej w skali miedzynarodowej czy globalne;j.

1.3. Bankowos¢ elektroniczna jako przyklad rozwoju technologii

Upowszechnienie szeroko rozumianej bankowoSci elektronicznej nie tylko
zwiekszylo komfort klientow korzystajacych z ustug bankowych, ale przyczynito
sie takze do zmiany ich zachowan. Zdalny dostep do posiadanych §rodkéw wplywa
na aktywnosé, szybko$¢ reakceji, wreszcie lojalnos$é klientow. W sytuacji gdy klienci
coraz powszechniej korzystajg z ustug wiecej niz jednego banku, mozliwo$ci wy-
nikajgce ze zdalnego dostepu do posiadanych §rodkéw podnoszg wymagania wo-
bec zarzadzania plynno$cig banku. Dawniej oznakg probleméw banku byly kolejki
przed bankiem czy w jego oddzialach. Obecnie bank moze utracié¢ plynnos$c¢ w ciggu
jednego weekendu bez otwierania oddzialéw, tylko z powodu zlecen sktadanych
przez klientow elektronicznie. Dzialanie systemow elektronicznego dostepu jest
dodatkowo waznym zadaniem zarzgdzania ryzykiem operacyjnym, poniewaz zakli6-
cenia w ich funkcjonowaniu moga same w sobie stanowi¢ zagrozenie, np. poprzez
zwiekszenie obcigzenia oddzialow (do czego nie muszg one by¢ przygotowane) lub
negatywny wplyw na reputacje banku.
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2. NOWE WARUNKI ZARZADZANIA RYZYKIEM
- ZMIANY W SEKTORZE FINANSOWYM

2.1. Rozwdj sfery finansowej/ Procesy poglebiania finansowego

Deregulacja rynku finansowego przyczynila sie do jego skokowego wzrostu.
Wspbliczesnie wielko$é obrotow na rynku finansowym przekracza poziom wytwa-
rzanego produktu realnego kilkadziesiat razy. Jeszcze wieksza jest dysproporcja
miedzy wielkoS§cia rynku walutowego a obrotami handlu zagranicznego. Podobna
sytuacja wystepuje na rynkach surowcowych.

Nie jest mozliwe wyznaczenie optymalnej — z punktu widzenia gospodarki —
realnej wielkoS§ci rynku finansowego, jednak intuicyjnie wzrost rynku finansowe-
go istotnie przekroczyl faktyczne potrzeby rozwoju gospodarczego i obslugi sfery
realnej. Bez watpienia cze$¢ rynku finansowego tworzy segment, na ktorym pod-
mioty-gracze zajmuja sie spekulacjg pienigdzem, nie odbiegajacg w swej istocie
od typowych zakladéw, w ktorej uczestnicy zajmujg pozycje pod pewne przyszle,
przewidywane zdarzenia i sytuacje na rynku. Zachowania na tym segmencie rynku
nie odbiegaja od gry w kasynie (por. rysunek 2).

Dwa zjawiska zwigzane z przedstawionym powyzej opisem mogg by¢ niezwykle
grozne w perspektywie zarzgdzania ryzykiem. Pierwsze z nich to kwestia angazo-
wania do gry w kasynie — cho¢ nie wylacznie — §rodkéw powierzanych podmiotom
finansowym przez inwestorow, z ktorych tylko cze§é ma $wiadomos$é wykorzysty-
wania ich do , kasynowego hazardu”. Drugie wigze sie z tak duzym wzrostem ryn-
ku finansowego, ze zaczyna kreowaé on zmiany niezaleznie od zmian w gospodarce
realnej, co wiecej, sg to zmiany moggce na te gospodarke istotnie oddziatywac.

Wielkos¢ rynku finansowego w wielu krajach jest tak duza, ze gospodarki re-
alnej po prostu nie sta¢ na finansowanie skutkow zjawisk kryzysowych w sferze
finansowej — ani poprzez ich absorpcje, ani poprzez ewentualne przeciwdzialanie
systemowe. Ze wzgledu na wskazane dysproporcje wielkosci sfery finansowej i re-
alnej, proby reaktywnego podejscia do negatywnych zjawisk na rynku finansowym
napotykajg ograniczenia.

Mimo wzrostu zakresu regulowania sektora finansowego, w nastepstwie ostat-
nich do§wiadczen kryzysowych, poziom ten jest daleki od stanu sprzed deregulacji
w koncowych dekadach poprzedniego wieku. Ze wzgledu na gigantyczne zaangazo-
wanie $§rodkéw finansowych niemozliwe wydaje sie zamkniecie kasyna, ale mozna
wplywaé na to, kto wchodzi do tego kasyna i jakimi pieniedzmi gra. Nie mozna tak-
ze stwarza¢ komfortowych warunkow dla bezpiecznego hazardu poprzez ochrone
jego uczestnikow, zwlaszcza w formie gwarantowania Srodké6w w nim wykorzysty-
wanych. Atmosfera kasyna udziela sie czeSci uczestnikow rynku finansowego. Gdy
zawodzg mechanizmy kontrolne, wystepuja zjawiska znane hazardzistom - cheé
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odegrania sie. Angazowanie coraz wiekszych kwot w grze prowadzi do wielkich
strat na skutek incydentéw operacyjnych. Oto cztery przyktady!:

< Kweku Adoboli - UBS - 2,3 mld $;

< Jerome Kerviel — Societe Generale — 4,9 mld euro;

< John Rusnak - Allfirst (AIB) — 0,691 mld $;

< Nick Leeson — Barings — 0,8 mld funtéow.

Rysunek 2. Skutki rozwoju sfery finansowej

Samowystarczalny Handel na
Wielkoé rynku rynek finansowy wlasny rachunek Banki
finansowego —» | — wysublimowane | €————— ankl
kasyno?
‘ Potrzeby
| gospodarki realnej
Konsumenci np. opcje
i podmioty
gospodarcze

Zrédto: opracowanie wlasne.
2.2. Mobilnosé kapitalu

Rozw¢j rynku finansowego poprzez usuniecie wielu barier i ograniczen zwiek-
szyl mobilnoé¢ kapitatu. Konkurencja po stronie popytu na kapitat prowadzi do
wielu negatywnych zachowan. Wysoce mobilny kapital poszukuje ponadprzecietnej
stopy zwrotu. Potrzeba zdobycia mobilnego kapitalu skrocita perspektywe osiaga-
nia celéow w zakresie zwrotu z kapitatu. Rynek ocenia zwrot w okresach relatywnie
krétkich i narzuca te perspektywe zarzgdzajacym podmiotami finansowymi. Z po-
wodu rozdrobnionego akcjonariatu bankéw, wielo§ci intereséw akcjonariuszy i inte-
resariuszy, istotnego udzialu w rynku podmiotéw, ktorym powierzono §rodki w celu
spekulacyjnej maksymalizacji zwrotu, proby zarzgdzania inwestycjami w dlugiej
perspektywie postrzegane sg negatywnie, a nawet eliminowane2. Gloszenie pogla-

1 A. Stec, Parada pechowych makleréw — http://weekend.pb.pl/2503575,26640,parada-pechowych-
-maklerow (dostep: 18.04.2012).

Ta rzeczywisto$¢ zderza sie z pryncypiami zarzadzania ryzykiem. Zarzadzanie ryzykiem to co
najmniej bieg na dlugi dystans, jesli nie maraton — przychody sa szybsze niz koszty ryzyka.
Przychody startujg w sprincie, p6zniej dajg sie wyprzedzic¢ kosztom, ktore trudno dogonié, gdy
juz wyjda na prowadzenie.
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déw wymagajacych cierpliwo$ci inwestoréow czesto nie jest akceptowane?; wiekszg
szanse zrozumienia takiej postawy maja ci zarzadzajacy, ktorzy wspoélpracujg ze
stabilnym, dominujacym wlaScicielem.

3. NOWE WARUNKI ZARZADZANIA RYZYKIEM
- IMPLIKOWANE SKUTKI ZMIAN

3.1. Rosnaca zaleznos¢ zjawisk

Gospodarka i finanse, jak wiele innych sfer ludzkich dzialan, cechujg sie istot-
nym stopniem skomplikowania. Dodatkowo globalizacja i rozwdj komunikacji,
zwlaszcza w odniesieniu do rynkéw finansowych, przyczyniajg sie do podwyzszania
poziomu zaleznoSci zjawisk lub procesow, ktére historycznie cechowala znaczna au-
tonomia, a przynajmniej znaczne réznice w czasie przeplywu informacji i zasobow,
zwlaszcza zasob6ow finansowych.

Wskazane procesy majg kluczowe znaczenie dla metod i procedur zarzadza-
nia ryzykiem, w szczegdlnoSci opartych na statystycznych szeregach czasowych.
Chodzi zwlaszcza o zdolnoéci prognostyczne stosowanych modeli, zbudowanych na
prawidlowos$ciach stwierdzanych przy analizie danych z przeszlosci, nawet bardzo
nieodlegtej. Przy czym wiara w ich skuteczno$é sama w sobie stanowi zagrozenie,
bowiem zmiany warunkéw funkcjonowania systeméw ekonomicznych rzutuja za-
rowno na kierunek, jak i site zwigzké6w komponentow stosowanych modeli.

Zjawisko nadmiernego zadluzenia z tytutu kredytéw detalicznych to przyktad
wyzwan w zakresie wykorzystania modeli oceny ryzyka kredytowego. O ograni-
czonej ich przydatnosci w nowych warunkach §wiadczg chociazby poziomy rezerw
utworzonych w instytucjach kredytowych, ktére w swoich modelach akceptacji za-
wezily zakres oceny do wynikéw modeli statystycznych.

Ostatnie lata kryzysu wykazaly konieczno$c refleksji nad przyjmowanymi zato-
zeniami o zaleznoSci ryzyk, a w szczeg6lnosSci mozliwego efektu ich dywersyfikacji.
Praktyczne do$wiadczenia wskazujg nie tylko na niesluszno$é zalozenia o niezalez-
noSci bazowych ryzyk (rynkowego, kredytowego, plynnosci), ale wrecz na wysoka
ich wspoélzaleznosc.

3 Warto zastanowi¢ sie, co mial na mysli Charles ,,Chuck” Prince, byty CEO Citigroup, méwiac:
,,Poki gra muzyka, musisz tanczyé. My wcigz tanczymy” — P Chwiejczak, Dopoki gra muzyka,
tancz! — http://www.parkiet.com/artykul/911256.html (dostep: 18.04.2012).
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3.2. Zmiana natury cyklicznosci zjawisk i procesé6w ekonomicznych

Symptomem wspb6lczesnosci jest rosngca dynamika zmian, co oznacza skracanie
trendow, ograniczone podobienstwo w czasie powtarzanych zjawisk czy procesow.

Swoista nieciaglo§¢ zjawisk i procesow wplywa na mozliwoéé konstruowania
i wykorzystania modeli empirycznych w procesach zarzgdzania ryzykiem. W go-
spodarkach transformacji systemowej czy tzw. wschodzacych dodatkowym ograni-
czeniem w wykorzystywaniu modeli jest brak szeregéw danych dla pelnego cyklu
czy cykli koniunkturalnych, potrzebnych do szacowania r6znorodnych parametrow
zmienno§ci.

Rozw¢j gospodarki rynkowej cechuje sie cyklicznoscig. Rozwiniete spoteczen-
stwa oczekujg jednak stabilno$ci i te oczekiwania kierujg pod adresem politykow.
Presja ta sklania z kolei politykow do préb ingerowania w procesy gospodarcze
w taki sposob, aby gospodarka znajdowala sie stale na Sciezce wzrostu. Kryzyso-
genny charakter takich ingerencji opisuje rysunek 3.

Rysunek 3. Warunki powstawania kryzysow

Stymulowanie rozwoju gospodarczego

Niskie stopy procentowe
(tani pienigdz)

Niska jakosé¢ aktywow

Przeszacowane aktywa -
(utrata wartosci)

(banki spekulacyjne) » Kryzys <

A

Presja na zwrot z kapitatu

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Przestankg kazdego kryzysu jest z jednej strony brak kontroli nad podejmo-
waniem nadmiernego ryzyka, jako pochodna oslabienia szeroko rozumianej sfery
regulacyjnej, z drugiej za$§ dostep do taniego pienigdza, co prowadzi do wysokiego
poziomu lewarowania. Przekonanie, ze niskie stopy procentowe stymulujg wzrost
gospodarczy, a swoboda dzialalno$ci gospodarczej jest warunkiem takiego wzrostu,
niesie ze sobg immanentne ryzyko powstania kryzysu, zwlaszcza gdy przeszacowuje
sie efekt obnizki stop. Katalizatorem takich zjawisk jest wspomniana juz wysoka
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mobilno$¢ kapitatu i wynikajaca z niej presja na zwrot z inwestycji. Wysoki zwrot
z kapitalu wigze sie na ogét z podejmowaniem wiekszego ryzyka, ktére jest utatwione
w warunkach tagodzenia regulacyjnego. Zjawiska te prowadzg do narastania ,ba-
niek” spekulacyjnych z powodu wysokiego poziomu lewarowania dostepnych $rod-
kéw i podejmowania nadmiernego ryzyka, ktore w dtuzszej perspektywie — w sytuacji
jego materializacji — prowadzi do obnizenia wartosci aktywow. Zwykle materializacja
ryzyka nastepuje w warunkach pogorszenia otoczenia gospodarczego, w tym ure-
alnienia wartosci spekulacyjnie przeszacowanych aktywow. Przykladem moze byé
rynek nieruchomosci - jeden z najbardziej podatnych na dzialania o charakterze
interwencyjnym, zwykle pod hastami realizacji celow polityki spotecznej.

3.3. Rosnaca wrazliwo$¢é na zmiany

To zagadnienie, wigzace sie istotnie z rozwojem komunikacji, nabiera obecnie
zupelnie nowych wymiaréw. Reakcje na kréotkoterminowe, plytkie zjawiska, ktére
byly zasadniczo powigzane z rynkami o charakterze spekulacyjnym, np. rynkiem
kapitalowym, udzielily sie takze innym uczestnikom, obserwatorom, anality-
kom, a nawet naukowcom i decydentom. W minionych latach miesieczne zmiany
wskaznikéw typu makro byly przyjmowane z duza rezerwa w oczekiwaniu na ich
weryfikacje i potwierdzenie w trendzie dluzszych okreséw. Obecnie na podstawie
zmian w horyzoncie miesiecznym (ktore czesto sg korygowane przez publikujace je
podmioty ze wzgledu na ograniczenia badawcze) budowane sa prognozy, tworzone
scenariusze i podejmowane decyzje. Kolejny miesigc czesto przynosi zmiany idace
w odwrotnym kierunku i odmiennej skali, co nie przeszkadza budowaniu nowych
prognoz. Szeroko komunikowane wnioski i analizy oparte na danych kréotkookre-
sowych sag nastepnie podstawg zachowania wielu uczestnikow rynku, w tym w go-
spodarce realnej, wzmacniajgc juz i tak wysoka jej zmienno§¢.

Spadki w tempie wzrostu lub jego spowolnienie przyjmuje sie prawie jak zja-
wiska o charakterze katastroficznym i kryzysowym, zapominajgc o starej zasadzie
cyklicznoSci rozwoju gospodarki rynkowe;j.

3.4. Erozja wiarygodnosci

Kryzys nadszarpnal takze zaufanie do bankéw. Powiedzenie ,,pewne jak w ban-
ku” stracilo na aktualnoS§ci. Ostatni kryzys postawil pod znakiem zapytania wy-
soko$¢ wag ryzyka dla ekspozycji wobec bankéw, ekspozycji wewnatrzgrupowych
i ekspozycji wobec panstw (rzadéw). W tym zakresie nawet Dyrektywa CRD IV nie
nadgza za realiami rynku.

W zasadzie w sferze finansé6w pozostala jedna wiarygodna instytucja — bank
centralny (z Europejskim Bankiem Centralnym na czele), ale rosngce oczekiwania
wobec jego roli w zarzadzaniu kryzysem fiskalnym mogg doprowadzi¢ do erozji tej
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reputacji. Dzi$ trudno sobie wyobrazié¢ skutki takiego kryzysu zaufania, choé¢ sta-
wianie tego typu pytan nie wydaje sie juz tak bezzasadne jak jeszcze kilka lat temu.

Kryzys zaufania dotyka takze postrzegania zabezpieczen. Zabezpieczenie nie
chroni przed ryzykiem jako takim, natomiast ogranicza jego skutki dla podmiotéw
nim objetych. Zabezpieczenie — poprzez przychody z jego realizacji (takze w przypad-
ku przejecia na potrzeby wlasne) — zmniejsza straty bedgce efektem jego realizacji.

Zjawisko przenoszenia ryzyka jest skuteczne w ocenie indywidualnej, ale nie
systemowej, gdyz poprzez przenoszenie poziom ryzyka nie zmniejsza sie, a jedynie
zmienia sie sposob, w jaki realizacja ryzyka moze oddzialywa¢ indywidualnie (r6zna
zdolnosc absorpcji strat) i systemowo (dywersyfikacja, kumulacja). Do$wiadczenia
kilku ostatnich lat pokazujg dzialanie mechanizmu przenoszenia ryzyka: ryzyko
kredytowe z kredytéw hipotecznych subprime ,,sprzedawane” przez udzielajgcego
kredyt poprzez sekuratyzacje nabywcom papieréw wartoSciowych zabezpieczonych
na portfelach kredytéw hipotecznych, badz absorpcja ryzyka kredytowego bankéw
przez fundusze publiczne (kryzys fiskalny).

Na skuteczno$¢ zabezpieczen wplywa wiele czynnikéw zaréwno wewnetrznych
(polityka w tym zakresie, jako$¢ proceséw wyceny zabezpieczenia, ustanawiania,
monitorowania i realizacji), jak i zewnetrznych (srodowisko regulacyjne, zmiany
rynkowe, sposob dzialania instytucji infrastruktury gospodarczej i publicznej).

Ostatnie zjawiska kryzysowe stanowig nowe wyzwania dla zabezpieczen w za-
rzgdzaniu ryzykiem. Skuteczno$¢ credit default swaps zabezpieczajacych ryzyko
kredytowe nabywcow dluznych papieréw wartoSciowych rzadu greckiego zostata
poddana weryfikacji z ostatecznym wynikiem pozytywnym, ale z pewnos$cig towa-
rzyszace temu procesowi wydarzenia obnizyly zaufanie uczestnikow rynku i obna-
zyly stabe strony tych instrumentéw (zaleznoéc¢ efektu zabezpieczenia od uznanio-
wej decyzji przedstawicieli jednego podmiotu).

Wydarzenia na rynku amerykanskim i hiszpanskim ponownie zwrécily uwage
na skuteczno$c¢ zabezpieczen hipotecznych (problem ten ujawniat sie juz wezesniej
w trakcie kryzysu na rynku nieruchomosci). Z powodu poteznej nierownowagi na
rynku nieruchomosci straty z tytulu ryzyka kredytow hipotecznych okazaly sie
w sporej czesci nie zabezpieczone i bez pokrycia. Faktyczng skale problemu zaburza
liczba nieruchomos$ci przejmowanych przez banki. Ryzyko zwigzane z kredytem
hipotecznym przenoszone jest na posiadane w aktywach nieruchomosci, ktére traca
na warto§ci.

3.5. Pokusa naduzycia
Wzrost pokusy naduzycia (moral hazard) jest najbardziej destrukcyjnym zjawi-
skiem na rynkach finansowych w ostatnich latach. Postrzeganie siebie jako gracza

,zbyt duzego, aby upas¢”, i przekonanie o wsparciu publicznym w sytuacji zagro-
zenia, prowadzi do podejmowania nadmiernego ryzyka. W przypadku przecietnego
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uczestnika rynka takie agresywne dzialanie w sferze ryzyka grozi mozliwym wy-
eliminowaniem z rynku, czyli upadtoscig, w wyniku poniesienia strat przekracza-
jacych mozliwosci kapitatlowe podmiotu.

Pokusa naduzycia niszczy dyscypline rynkowsa i prowadzi do agresywnych za-
chowan. Jednoczeénie troska o stabilno§é sektora finansowego zakt6ca mechanizm
samooczyszczania systemu poprzez upadto$é bankéw. W podmiotach, ktorych dzia-
talnoé¢ oparta jest w znacznym stopniu na zarzadzaniu ryzykiem, prowadzi to
dos¢ czesto do erozji systemu wartosci klientéw i zarzadzajacych ich depozytami,
podkopujac fundamenty biznesu bankowego. Klienci i zarzadzajacy czuja sie zwol-
nieni z odpowiedzialnosci za dokonywane wybory, je§li zly wybor nie prowadzi do
straty finansowej i dalszych i innych dolegliwych konsekwencji. Niestety, w ostat-
nim kryzysie zarysowuje sie tendencja do poszukiwania rozwigzan o charakterze
reaktywnym, a nie proaktywnym (prewencyjnym). Rozwigzania, ktére ograniczajg
lub eliminuja skutki kryzysu dla uczestnikéw rynku, przyczyniajg sie do wzrostu
pokusy naduzycia. Taki charakter majg zwiekszone (a nawet nielimitowane) gwa-
rancje dla deponentoéw, réznego rodzaju fundusze ratunkowe i restrukturyzacyjne,
mozliwo§¢ transferu aktywoéw lub ratowania plynnoéci podmiotéw zagrozonych
kosztem podmiotow zdrowych, deklaracje typu: ,,zaden bank europejski nie upad-
nie”, itp. Nadmierne podejmowanie ryzyka musi wigzac sie z odpowiedzialnoscia;
podmioty, ktére nie sg w stanie prowadzié¢ bezpiecznego i rentownego biznesu,
muszg byé¢ eliminowane z rynku bez wzgledu na swojg wielko$¢. Nalezy jedynie
przygotowac takie rozwiazania, ktére uczynia to wyjécie z rynku najmniej kosz-
towne dla podmiotéw nie powigzanych bezposérednio z eliminowanym. Nie mozna
bezwarunkowo chroni¢ klientéw i kontrahentéw podmiotéw prowadzacych nad-
miernie ryzykowng dziatalno$¢, poniewaz ostabia to dyscypline rynkowg uwalniajgc
podmioty podejmujace bledne decyzje od ponoszenia ich negatywnych skutkow.

4. REAKCJA NA ZMIANY WARUNKOW ZARZADZANIA RYZYKIEM
4.1. Nowa mapa ryzyk

W wyniku opisanych powyzej zmian w otoczeniu bankow zaszly daleko idace
korekty na mapie ryzyk, na jakie eksponowane sa podmioty sektora bankowego.
W pewnym uproszczeniu pokazujg je rysunki 4 i 5. Ros$nie zakres przedmiotowy
ryzyk, przed jakimi stajg banki, i zmienia sie (czego nie pokazujg rysunki) sama
natura, w tym stopien komplikacji poszczegélnych ryzyk.

Oba wymiary zmian — nowe ryzyka, wieksze wymagania dla zarzadzania ryzykiem

w szczegolnosci, koniecznie wymagajg reakcji bankow. Ponizej przedstawiam kierun-
ki, w jakim moga — i powinny — zmierza¢ zmiany w systemach zarzadzania ryzykiem.
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Rysunek 4. Zagrozenia podmiotow sektora bankowego — dawniej
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Rysunek 5. Zagrozenia podmiotéow sektora bankowego — obecnie

! Plotka !
[ . ks Tt i Przejecie?
H Kryzys i l
i fiskalny i
[ J\ Reputacial
eputacj . 6 le Wsparcie
S ‘ wiarygodnosé ” Plynnosé -~ (publl)iczne)?
} Agencje /
ratingowe
| | v
b - |
| | Wynik
'yni
} Inne ryzyka ;—) finansowy
b _ Upadlosé
\ 4
Wyplacalno$é [« Przejecie?
Wsparcie
(publiczne)?

Zro6dlo: opracowanie wlasne

Jednakze, wobec skali wyzwan, a takze zmiennych warunkéw prowadzenia
dziatalnoSci, propozycje te z pewnoscig nie gwarantujg wlasciwego rozwigzania
problemoéw, przed ktérymi stojg banki i ich wlasciciele. Zaréwno zarzadzajacy ban-
kami, jak i organy nadzoru muszg nieustannie §ledzi¢ zmiany i procesy w otoczeniu
bankowym, analizowa¢ do§wiadczenia zaréwno wlasne, jak i cudze, aby wlasciwie
rozumie¢ zachodzgce zmiany i podejmowac prawidlowe decyzje.

Biernosé i reaktywnos¢ jest z pewnoscig postawg dalece niewystarczajgcg wobec
nowych wyzwan.

W obecnej strukturze i roli rynku finansowego konieczne jest zablokowanie moz-
liwosci zawierania transakeji o charakterze handlowym z wykorzystaniem $rodkow
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powierzonych bez wyraznej dyspozycji wlasciciela srodkéw (klienta). W uproszcze-
niu chodzi o rozdzielenie bankowosci inwestycyjnej i komercyjnej (szczegolnie de-
talicznej). Jesli uznamy, ze nie nalezy gra¢ w kasynie rynku finansowego cudzymi
pieniedzmi, warto takze ograniczyé¢ te pokuse dla chetnych ryzykujacych wtasne
pieniadze. Nieprofesjonalni uczestnicy rynku, nie znajacy jego regutl i do$wiadczen,
nie powinni otwierac ekspozycji bez zabezpieczenia pelnego pokrycia ich realizacji.
Nawet profesjonalni uczestnicy moga stanowié ryzyko, jesli ich spekulacje przyniosa
straty wplywajace na sytuacje finansowa i mogace zaklci¢ regulowanie zobowigzan
takze wobec banku. Kazde ryzyko klienta kredytowego jest takze ryzykiem dla ban-
ku, i powinno by¢ uwzgledniane w analizie sytuacji kredytobiorcy.

Aby unikng¢ zlych scenariuszy w przyszloSci, konieczne sg regularnie wyko-
nywane stress testy w pelnym zakresie ryzyk banku i jego klientow. Stress testy
poza uswiadomieniem stopnia wrazliwos$ci banku na zmiany otoczenia pozwalajg
przygotowac sie na rozmaite scenariusze zdarzen, podjaé¢ dziatania zaradcze i kory-
gujace, a nawet wyznaczy¢ poziom ryzyka, ktére bank przy uwzglednieniu btedow
analizy jest gotow zaakceptowac. Mimo ze prognozy obarczone sg istotnym pozio-
mem niepewnoSci, stress testy sg niezbednym narzedziem zarzadzania ryzykiem,
pozwalajacym okresli¢ granice przetrwania dla banku. W budowie stress testow, ze
wzgledu na zmienno§¢ otoczenia bankowego, niezbedne jest otwarte podejscie i kre-
atywno§é w przyjmowaniu zalozen i tworzeniu scenariuszy, gdyz, jak sie przekona-
liSmy bole$nie w czasie ostatniego kryzysu, przyszlo§é jest trudno przewidywalna.

Banki musza mieé przygotowane scenariusze na najbardziej prawdopodobne
zmiany w swoim otoczeniu, czyli plany awaryjne. W sytuacji kryzysowej wobec
duzej dynamiki zjawisk nie bedzie czasu na ich przygotowanie w momencie zagro-
zenia — ten czas bedzie potrzebny raczej na ich ewentualne modyfikacje i wdroze-
nie. Plany muszg bezwzglednie obejmowa¢ takze zagadnienia komunikacji, gdyz
w warunkach awaryjnych jest ona réwnie wazna jak zdolnos¢ banku do zarzadza-
nia ryzykiem i zarzadzania kryzysowego.

Plany kryzysowe muszg uwzglednia¢ tak dalece niekorzystne warunki jak zanik
rynkéw (brak obrotéw), brak wsparcia wlascicielskiego i przede wszystkim brak
wsparcia publicznego.

Tylko zdrowe panstwo sta¢ na ratowanie banku z problemami, panstwa z pro-
blemami beda same stanowily zagrozenie dla banku.

Mimo wielu pomyslow i rozwigzan, czesto zwiekszajgcych jedynie pokuse nad-
uzycia, nie ma lepszej metody rozwigzania problemu bankéw ,,zbyt duzych, aby
upa$t” niz ograniczenie ich wielko§ci lub zachowanie umiaru w rozwoju. Rozwig-
zania typu living wills (plany naprawcze i uporzadkowanej likwidacji) to narzedzia
reaktywne?, nie gwarantujgce uratowania duzych podmiotéw, gdyz w okresach kry-

4 O ile nie sg wsparte realizowanymi zaleceniami zmierzajacymi do usuniecia przeszkéd w ich

realizacji.
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zysu mozna nie znalez¢ nabywcow nawet na czeéci bardzo duzych bankow. Wieksze
wymagania wobec duzych bankéw, w tym kapitalowe i organizacyjne, sa nie tylko
zgodne z ideg proporcjonalnoéci, ale roéwniez majg walor prewencyjny: bank naj-
pierw powinien zgromadzi¢ zasoby umozliwiajgce wzrost, a nie szukac zasobow na
pokrycie skutkéw wzrostu, ktoéry juz nastgpit.

Zarzadzajacy bankami, w tym szczegélnie zarzgdzajacy ryzykiem, muszg z uwa-
g4 §ledzi¢ sytuacje rynkows i nie lekcewazy¢ zadnych sygnalow. Analizujgc opisane
wcze$niej zdarzenia operacyjne, prowadzgce do miliardowych strat mozna dostrzec
sygnaly, ktore odpowiednio zinterpretowane pozwolilyby na wcze$niejszg reakcje
i szybsze podjecie niezbednych dziatan. Sprawne mechanizmy kontrolne wydaja
sie niepotrzebnym, kosztownym (czesto biurokratycznym) ograniczeniem tylko do
chwili, gdy znajdzie sie kto$, kto zechce wykorzystaé ich stabos$¢, lub gdy nieko-
rzystna sytuacja przekroczy mozliwosci absorpcji jej skutkow przez bank.

PODSUMOWANIE

Dostosowujac systemy zarzadzania ryzykiem do nowych warunkéw dziatania,
nie mozna ignorowaé nastepujgcych zalecen.

1) Inteligentnie opracowywac negatywne scenariusze rozwoju zjawisk i proceséow,
z naleznym krytycyzmem zaréwno do do§wiadczen z przeszltosci, jak i optymi-
stycznym nastawieniem do przyszloSci.

2) Przygotowac warianty procedur zarzadzania kryzysowego zanim zajdzie po-
trzeba ich pilnego stosowania w warunkach wystgpienia sytuacji negatywnie
oddziatujacych na funkcjonowanie banku.

3) Wobec skali rynkéw finansowych rozwigzania reaktywne nie sg skuteczne;
nawet je§li pozwalajg rozwigzywaé problemy czgstkowe, ich koszt jest o wiele
wiekszy niz dziatan zapobiegawczych. Skuteczno$é zarzadzania jest pochodng
zdolnoéci do kontroli proceséw i zasobéw; im bardziej sg one niezalezne, tym
mniejsze sg szanse na skuteczno$¢ podejmowanych dziatan. Sfera finansow
przerosta znacznie skalg potrzeby gospodarki realnej, ktorej zgodnie z klasycz-
nym paradygmatem powinna stuzy¢. Dalszy jej nieograniczony wzrost pozbawi
zarzgdzajacych (takze polityk6w) szans na kontrolowanie zachodzacych proce-
sOw i obnizy skuteczno$c ich decyzji. Sfera gospodarki realnej jest juz zbyt staba,
aby leczy¢ skutki kryzysow w sferze finanséw.

Roéwnie grozne jest przeswiadczenie o konieczno$ci nieustannego wzrostu go-
spodarczego, gdyz wyklucza to mechanizm samoregulacji, ktorego — jak pokazujg
do$wiadczenia — nie potrafimy zastgpi¢ interwencjonizmem z powodu niepelnej
kontroli nad zjawiskami, w ktore ingerujemy.

Przy dokonywaniu wyborow nalezy rozwazyé, czy idea swobody dzialalnosci
gospodarczej, w swoim obecnym ksztalcie, stuzy dobru publicznemu, czy raczej po-
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szczegblnym jednostkom lub grupom intereséw. Ponadto rewizji wymaga uksztatto-
wany w praktyce model dyscypliny rynkowej jako czynnika rozwoju zjawisk i pro-
cesOw kryzysogennych.

Abstract

The cyclical nature of economic development, and in particular periods of crisis,
alter the conditions under which risk is managed. The changes that have ensued in
recent decades have given rise to the emergence of a new environment for banking
sector entities. Banks, whose activity is mainly predicated upon the management of
risk, must identify changes in their operating environment on an ongoing basis and
adapt their management systems (including risk management) to new challenges.
The dynamics and scale of change in the banking environment has in recent years
been of such significant extent that merely monitoring said change is a highly in-
adequate response if meeting the requirements of conducting banking operations
safely is the goal. Bank management must analyze how various scenarios, even
those highly unlikely but nevertheless possible ones, could impact a given bank,
and undertake adaptive measures.

The most important changes in banking are interconnected phenomena: glo-
balization, and the development of technology and communications. The most de-
structive impact on the stability of financial markets comes from the rising level
of moral hazard, which on the one hand is related to financial sector deregulation,
leading to the emergence of entities that are “too big to fail” and to an unprece-
dented expansion of finance, and on the other, to a series of regulatory decisions
taken in response to the global financial crisis. Growing capital mobility and rising
competitive pressures are further conducive to moral hazard. As a consequence,
the business cycle structure has undergone a fundamental change, in particular
with respect to the source and nature of crisis-related disturbances. A deterioration
has also taken place with respect to the perception of the role of safety measures
in place to counteract the consequences of risk. An analysis of a bank’s fragility
to the incidence of change in its operating environment constitutes the basis for
shaping its risk management strategy and for creating the necessary safety buffers
that will enable the bank to withstand adverse circumstances.

Banks should have action plans in place with respect to foreseeable negative or
crisis scenarios in order to, in practice, ensure sufficient time to deal with unfore-
seeable problems.

Financial system regulations must be changed in such a way as to effective-
ly limit moral hazard and eliminate conditions that contribute to its emergence.
Problems associated with the further development of finance in a direction that is
disconnected from the needs of the real economy, as well as market consolidation
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that is reflected in the growth of entities that are “too big to fail”, and even “too
big to be effectively rescued”, should be a priority for regulators and policymakers.
Sanctions in the form of elimination from the market of entities that take on
excessive risk can limit moral hazard and enhance market discipline. In a Euro-
pean context, an urgent challenge is to develop methods and procedures for the
orderly liquidation of banks (resolution). In terms of introducing corrections to the
financial system infrastructure, it is necessary to separate discrete types of activity
(particularly intermediation vs. investment and trading operations) in order to li-
mit the exposure of consumer bank deposits to investment or trading risk. It is also
desirable, even necessary, to simplify the structure of very large banking groups.

Keywords: risk management, bank supervision, financial markets, financial crisis,

risk management procedures
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PRZECIWDZIALANIE
PRANIU PIENIEDZY NA SEOWACJI
W SWIETLE NIEKTORYCH POLSKICH
ROZWIAZAN PRAWNYCH

WSTEP

Pranie pieniedzy i innych warto$ci majatkowych pochodzacych z przestepstw,
w duzej mierze z przestepstw popelnionych w zorganizowanych strukturach, stano-
wi nadal powazny problem dla wszystkich wspoétczesnych organizacji panstwowych
oraz dzialajgcych tam instytucji bankowych. Od wielu juz lat prébujg sobie z tym
radzié poszczegoblne panstwa, grupy panstw i organizacje miedzynarodowe, tworzac
w tym celu regulacje prawne. Mozna tylko wspomnie¢ o najwazniejszej z nich —
o Konwencji ONZ z 8 listopada 1990 r. dotyczacej prania, ujawniania, zajmowania
i konfiskaty dochodéw pochodzacych z przestepstwa. Same akty prawa miedzyna-
rodowego czy skladane co jaki$ czas deklaracje o potrzebie zwalczania przestepstw
prania brudnych pieniedzy, bez r6wnoczesnego wprowadzenia stosownych rozwig-
zan do krajowego porzadku prawnego ich sygnatariuszy, nie przynoszg oczekiwa-
nych efektow. Proceder ten, jak powszechnie wiadomo, ma zasieg globalny, a wiec
niezbedne okazuje sie przygotowanie przepisow w taki sposéb, aby mozna bylo
za ich poSrednictwem prowadzi¢ skuteczng kontrole przeplywu érodkéw finanso-
wych w ramach wspélpracy miedzynarodowej, a do krajowej struktury przepisow

*

Zygmunt Kukula jest doktorem nauk prawnych, zajmuje sie problematyka przestepczosci go-
spodarczej; funkcjonariusz Komendy Miejskiej Policji w Bielsku Bialej.
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prawnych wlaczy¢ te, ktore stuzg zwalczaniu tych kategorii przestepstw. Okres§laé
powinny one dokladnie obowigzki osob i instytucji uczestniczacych w transferze
§rodkow pienieznych. Zwazywszy na techniczng strone organizowania przestep-
czego procederu szczegdlna rola przypada bankom oraz osobom i instytucjom
wspoélpracujacym z nimi. Wszystkie one zaliczajg sie do tzw. os6b obowigzanych,
o ktorych bedzie mowa w dalszej czesci.

Podejmujac niniejszy temat, zdecydowano, aby wzigé pod uwage unormowania
prawne, obowigzujace w tym wzgledzie na terenie Stowacji. Trzeba mieé przy tym
$§wiadomo$é, ze znajomo$¢ prawa stowackiego jest w Polsce wcigz stabo znana.
Zagadnienia z tym zwigzane zastuguja na dokladniejsze oméwienie rowniez z tego
powodu, ze oprocz sgsiedztwa i poglebiajacej sie wspolpracy gospodarczej jesteSmy
uczestnikami struktur europejskich w ramach Unii, co nadaje tym relacjom szersze
znaczenie. Nalezy wspomnieé, ze stowackie prawo bankowe w § 2 akapit 5, dopusz-
cza réwniez mozliwo§¢ wykonywania dzialalnosci bankowej na swoim terytorium
bankom zagranicznym, za poSrednictwem swoich oddzialow, po wczesniejszym uzy-
skaniu stosownego pozwolenial. W orbicie prowadzonych rozwazan znalazly sie
dwa podstawowe akty prawne z tego zakresu: ustawa o ochronie przed legalizacjg
korzySci z przestepczej dzialalnoSci i ochronie przed finansowaniem terroryzmu z
2 lipca 2008 r., oraz stowacki kodeks karny (skk). Pierwsza z ustaw przyjmuje na
siebie ciezar organizacyjno-prawnych przedsiewzie¢ ujawniania przypadkow, wska-
zujacych na mozliwo$¢ popelnienia tego przestepstwa, kodeks karny zas uzupelnia
jej postanowienia, gdy chodzi o pociggniecie do odpowiedzialnoSci karnej os6b od-
powiedzialnych. W kregu zainteresowan znalazly sie podstawowe zalozenia stuzgce
przeciwdzialaniu praniu pieniedzy, do ktorych poréwnano w niezbednym zakresie
niektére polskie rozwigzania z ustawy z 16 listopada 2000 r. o przeciwdziataniu
praniu pieniedzy2, a takze omdéwienie i ocena powolanych do tego celu przepiséw
karnych, przy czym za konieczne uznano, zwiezle scharakteryzowanie podstawo-
wych zalozen, na ktérych funkcjonuje kodeks karny tego kraju.

1. ROZWIAZANIA WYNIKAJACE Z USTAWY Z 2 LIPCA 2008 R.

Ustawa z 2 lipca 2008 r. o ochronie przed legalizacja korzySci z dziatalnoSci
przestepczej 1 ochronie przed finansowaniem terroryzmu? (zakon o ochrane pred
legalizaciou prijmov z trestnej ¢innosti a o ochrane pred financovanim terorizmu
a o zmene a doplneni niektorych zakonov) stanowi podstawowy instrument praw-

L Z&kon o bankéch a o zmene a o doplneni nektorych zakonov, zakon ¢483/2001 Z.z. z 5.10. 2001 r.
ze zZm.

2 Tekst jedn. Dz. U. nr 46, poz. 276 z 2010 r. z p6zn. zm.

3 Zakon ¢ 297/2008 Z. z.
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ny, wprowadzony dla zapewnienia skuteczniejszej walki z tym zjawiskiem. Jest to
juz druga tego rodzaju ustawa w stowackim porzadku prawnym, poprzednio obo-
wigzywala ustawa z 2000 r. o tej samej nazwie*. Obecna ustawa, ktérej odpowiednie
fragmenty przedstawiono w opracowaniu, zbudowana jest z oSmiu czesci: 1. Posta-
nowienia wstepne. 2. Nalezyta staranno$¢ osoby obowigzanej w kontakcie z klien-
tem. 3. Postepowanie przy stwierdzeniu nietypowej operacji gospodarczej (transak-
¢ji podejrzanej — uwaga Z.K.) i dalsze powinnoSci os6b obowigzanych. 4. Ustalenie
wlasnosci (legalizowanego majgtku — Z.K.). 5. Pozycja i zadania Jednostki Analityki
Finansowej i innych organéw. 6. Wykroczenia i §rodki administracyjne. 7. Odpo-
wiedzialno§¢ za szkode. 8. Postanowienia przejsciowe i koncowe.

Na obecny ksztalt tej ustawy mialy wptyw trzy dyrektywy Wspélnot Europej-
skich: Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2005/60/WE z 26 pazdziernika
2005 r., w sprawie przeciwdzialania korzystaniu z systemu finansowego w celu
prania pieniedzy oraz finansowania terroryzmu®; Dyrektywa Komisji Europejskiej
2006/70/WE z 1 sierpnia 2006 r. ustanawiajaca Srodki wykonawcze do Dyrektywy
2005/60/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do osoby zajmujacej
eksponowane stanowisko polityczne, jak réwniez w odniesieniu do technicznych
kryteriow stosowania uproszczonych zasad nalezytej starannoSci wobec klienta
oraz wylgczenia z uwagi na dzialalnoéé finansowa prowadzong w sposob spora-
dyczny lub w bardzo ograniczonym zakresie®, oraz Dyrektywa Parlamentu i Rady
2009/110/WE z 16 wrzeénia 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatal-
noSci przez instytucje pieniadza elektronicznego oraz nadzoru ustanowionego nad
ich dzialalnoécia, zmieniajgcg dyrektywy 2005/60/WE i 2004/48/WE oraz uchylajaca
dyrektywe 2000/46/WE”.

1.1. Wyjasnienie pojeé podstawowych

Przedstawiajgc temat, pierwsze kroki skierowano w strone kilku wybranych
pojeé, jakie sie z nim wigzg, dzielgc je na pojecia podstawowe oraz pojecia pomoc-
nicze. Do najwazniejszych poje¢ podstawowych nawigzuje § 2, objasniajacy sposob
pojmowania legalizacji dochodéw z przestepstwa. Slowacka ustawa adresuje to po-
jecie do czterech form dzialania umyslnego, ktére polegaé moga na:
< zamianie pochodzenia majatku lub przekazaniu mienia ze Swiadomoscia, ze

pochodzi ono z dziatalnoéci przestepczej lub z zaangazowania w dziatalno$é

przestepcza celem ukrycia lub zatajenia nielegalnego pochodzenia tego mienia

Zakon ¢ 367/2000.

Dz. U. WE L. 309 z 25.11.2005 r.
Dz. U. WE L. 214 z 4.08.2006 r.
Dz. U. WE L. 267 z 10.10.2009 r.
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lub udzielanie pomocy osobie zaangazowanej w popelnienie takiego przestep-

stwa, aby uniknela ona prawnych konsekwencji tych dzialan;

zatajeniu lub ukryciu pochodzenia badz rodzaju nieruchomosci, lokalizacji lub

przeniesienia wlasnosci nieruchomosci lub innych praw do niej, wiedzac ze mie-

nie pochodzi z dziatalno$ci przestepczej lub z udzialu w niej;

% nabywaniu, posiadaniu i korzystaniu z mienia, wiedzac, ze pochodzi ono z dzia-
talnosci przestepczej lub z zaangazowania w takg dzialalnosc;

< udziale w tak opisanych postepowaniach w postaci zmowy, pomocnictwa i pod-
zegania.

Przytoczone rozwigzania w duzym stopniu pozostaja bliskie ich polskim odpo-
wiednikom. Stowacka ustawa silny akcent polozyla na stopien §wiadomosci osoby
dziatajgcej w opisanych warunkach, na ktéry wpltyw majg obiektywne okoliczno§ci
faktyczne, uwzgledniajgc w szczegdlnosci charakter i przestanki transakcji podej-
rzanej.

Definicja nietypowej transakcji (neobvykla obchodné operacia) dalej zwanej —
transakcjg podejrzang z § 4, przybrala posta¢ bardziej rozbudowang. W ustawie
wyrazono opinie, ze o takim jej charakterze przesadzil poziom ztozonosci przepro-
wadzane] operacji, zaangazowaniu nadzwyczaj duzej ilosci $rodkéw, a takze inne
jej wlasciwosci, ktoére istotnie odbiegaja od aktualnego zakresu lub charakteru da-
nego rodzaju dziatalno$ci klienta, oraz gdy prowadzone operacje nie majg wyraz-
nego celu gospodarczego albo widocznego celu zgodnego z prawem. O powstaniu
podejrzen w odniesieniu do kwestionowanej transakcji §wiadcza takze samoistne
zachowania osoby, ktéra jej dokonuje. W tej ustawie, inaczej niz w polskiej, szcze-
g6lowo wymieniono takie przypadki. Spoéréd nich na uwage zaslugujg: odmowa ze
strony klienta dokonania swojej identyfikacji, jak réwniez udostepnienia danych
koniecznych do nalezytego wykonywania obowigzkéw przez osobe obowigzang; od-
mowa udzielenia informacji na temat przeprowadzanej operacji gospodarczej lub
préba udostepnienia mozliwie najmniej informacji na ten temat, badz dostarczenie
informacji, ktérych weryfikacja moze byé utrudniona lub zwigzana z wysokimi
kosztami; zachowanie, podczas ktorego klient zada wykonania transakcji na pod-
stawie projektu, ktory budzi watpliwosci, badz uzywa do tego celu §rodkéw finan-
sowych o niskiej warto$ci nominalnej w nieproporcjonalnie wysokim rozmiarze;
osoba klienta wobec ktérego mozna wysuna¢ podejrzenia, ze ze wzgledu na jego za-
trudnienie, stanowisko lub inne przestanki nie jest, lub nie moze by¢ wlascicielem
§rodkow finansowych, jak rowniez ilos¢ srodkéw finansowych, ktérymi dysponuje,
pozostaje w wyraznej dysproporcji do charakteru jego dzialalnoSci gospodarczej
albo deklarowanego dochodu majgtkowego.

Ostatnie z poje¢ podstawowych stanowi definicja osoby obowiazanej (povinna
osoba). Katalog takich os6b w omawianej ustawie jest dosy¢ dokladnie okreslo-
ny, ramy publikacji nie pozwalajg jednak na wyliczenie wszystkich. Nalezy jednak
zwréci¢ uwage na banki, instytucje finansowe, jesli nie sg one bankami, Exportowo-

0,
*o
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-Importowy Bank Stowacji, organizatoréw gier hazardowych, podmioty pocztowe,
komornikoéw, zarzadcow w postepowaniu upadlo$ciowym, restrukturyzacyjnym lub
oddluzeniowym, audytoréw, ksiegowych, doradcow podatkowych, podmioty zajmu-
jace sie obrotem nieruchomosciami, adwokatow i notariuszy, w zwigzku z transak-
cja ktorych przedmiotem jest obrét nieruchomos$ciami oraz §wiadczeniem innych
szczeg6lnych ustug. Bedzie nim réwniez przedsiebiorca, ktory przeprowadza obrot
gotowkowy w wysokoSci co najmniej 15 000 euro, bez wzgledu na to, czy jest to
transakcja jednorazowa czy powigzana ze soba, a takze inna osoba, jesli przepis
szczegblny tak stanowi.

Do poje¢ pomocniczych z kolei mozemy zaliczy¢: osobe zajmujaca eksponowane
stanowisko polityczne — § 6, identyfikacje osoby dokonujacej transakeji podejrzanej
do ktorych § 7 wlacza osoby fizyczne, prawne, pelnomocnikéw, w tym ustawowych
przedstawicieli nieletnich, w dalszej kolejnos$ci dokumenty identyfikujgce wspo-
mniane wczesniej osoby — § 8. Pod nazwa majatku rozumie sie tu jakiekolwiek
aktywa, bez wzgledu na ich charakter, w tym zwlaszcza ruchomosei, nieruchomo-
§ci, mieszkania, lokale niezamieszkate (lokale komercyjne), papiery wartoSciowe,
wierzytelnoSci, prawa do wlasnosci intelektualnej wynikéw dziatalno$ci tworczej,
w tym prawa wlasnoSci przemystowej, a takze inne dokumenty, ktére zawieraja
tytul prawny do nieruchomosci lub udzialu w niej. Podobnie okresla to polska
ustawa, aczkolwiek bez wyodrebnienia Zrédel powstania poszczegblnych praws.
Fikcyjny bank lub instytucja finansowa to podmioty zarejestrowane w odpowied-
nim rejestrze w panstwie, w ktérym faktycznie ich zarzad sie nie miesci. Zachowa-
niem objetym karg na ktére zwraca uwage ustawa stowacka, jest przestepstwo, lub
odpowiedni delikt, popelnione na terenie Stowacji lub poza jej granicami.

1.2. Organizacja sluzby powolanej do przeciwdzialania
praniu brudnych pieniedzy

Problematyka dotyczgca organizacji stuzby powolanej do wykonywania tych
zadan zostala przedstawiona w czeSci pigtej ustawy. Stuzba, o ktérej mowa, to Jed-
nostka Analityki Finansowej — JAF (Finanéna spravodajska jednotka), i jest kra-
jowa jednostka centralng w zakresie zapobiegania i wykrywania legalizacji takich
korzySci oraz przeciwdzialania finansowaniu terroryzmu, usytuowang w struktu-
rze Policji. Ustawa dokladnie okre§la spoczywajace na niej zadania, w sktad ktorych
wchodza:
< pozyskiwanie, analiza i przetwarzanie informacji o transakcjach podejrzanych
oraz innych informacji dotyczacych prania pieniedzy;
przesylanie zawiadomien do organéw §cigania jesli uzyskane dowody wskazujg
na popelnienie przestepstwa;

R
%

8  Patrz art. 2 pkt 3.
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< zgdanie przeprowadzenia kontroli oraz kontrola dzialalnosci oséb obowigza-
nych (bankéw itp.);
< inicjowanie dzialan dajacych podstawe do nalozenia kary na osobe odpowiedzial-
ng za naruszenie albo niewykonywanie obowigzkéw natozonych w § 32 lub § 33;
< inicjowanie dzialan bedacych podstawg odebrania uprawnien do prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej albo innej samodzielnej dziatalnosci zarobkowej osoby
odpowiedzialnej, za powtarzajace sie naruszenia albo niewypelnianie obowigz-
kow, do czego uprawniony jest organ, ktéremu przyznano kompetencje do wy-
dania decyzji o odebraniu tego prawa?;
zgdanie powiadomienia jej o propozycjach i sugestiach oraz o przyjetych zarzg-
dzeniach przez organa, ktore wedlug tej ustawy przy nakladaniu kar i cofaniu
uprawnien do prowadzenia dzialalnoSci gospodarczej powinny o czyms§ takim
jednostke tg powiadomic;
zachowanie w tajemnicy informacji otrzymanych od o0s6b odpowiedzialnych,
jesli prawo nie stanowi inaczej;
publikowanie informacji na temat form i sposob6w legalizacji tych wartosci oraz
o sposobach dokonywania transakecji podejrzanych;
wykorzystanie informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywaniem obowigzkéw
ustawowych;
informowanie osoby obowigzanej o efektach zgloszenia transakeji podejrzane;j
1 o postepowaniu, ktore jest rezultatem otrzymania od niej zgloszenia o trans-
akgcji, jesli nie zagrozi to udaremnieniem rozpracowania tej operacji;
udzielanie informacji uzyskanych od ptatnika podatku, gdy jest to uzasadnione
wszczeciem postepowania podatkowego, badz ma znaczenie dla toczacego sie
juz postepowania podatkowego, o ile nie zagrozi to pelnieniu zadan JAF.
Jednostka Analityki Finansowej udostepnia wszelkie informacje i dowody, jakie
uzyskala opierajac sie na tej ustawie, organom panstwa (w tym objete tajemnica
bankowsg), ktére wykonujg zadania w zakresie ochrony porzadku konstytucyjnego,
bezpieczenstwa i porzgdku wewnetrznego, w celu wykonania ich zadan. Przeka-
zywane informacje zawierajg dane na temat Zrédta ich pochodzenia. W przypadku
podejrzenia naruszenia obowigzku zachowania tajemnicy organy te w oparciu o za-
danie JAF udzielajg wyjasnien oraz dowodoéw na temat sposobéw rozporzadzenia
uzyskanymi od niej informacjami. JAF prowadzi ewidencje danych, ktore uwzgled-
niajg liczbe uzyskanych informacji o transakcjach podejrzanych, sposobach ich uzy-
skania oraz innych szczegélowych danych. Ustawa zobowigzuje JAF do podjecia
wspolpracy z wlasciwymi organami panstw czlonkowskich UE, Komisji Europej-
skiej, Rady UE i Sekretariaty Rady, szczeg6lnie przy wymianie i weryfikacji danych
potrzebnych do zapobiegania i wykrywania przypadkéw prania pieniedzy. Oprocz
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9 Takg mozliwo§é dopuszczavustawa o dziatalnoSci przedsiebiorcéw (zakon ¢ 455/1991 Z. z. o Zi-
vnostenskom podnikani — Zivnosyensky zakon).
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tego obowigzek wspélpracy w tej dziedzinie powstaje rowniez podczas kontaktow
z innymi panstwami, z ktéorymi Stowacja jest zwigzana umowa miedzynarodowa,
albo prowadzi wspolprace w zwalczaniu prania pieniedzy na zasadzie wzajemnoSci.
Moze ona takze cho¢ nie ma obowigzku, podja¢ wspolprace z innymi organizacjami
miedzynarodowymi w tej dziedzinie.

1.3. Reguly dotyczace sposobow postepowania
przy wykonywaniu zadan wynikajgcych z ustawy

W drugiej czesci ustawy stykamy sie z trzema rozwigzaniami, ktore zwazywszy
na ich charakter i przeznaczenie zastuguja, aby uznac je za reguly postepowa-
nia. Stowacki ustawodawca wprowadzit trzy poziomy starannoSci podczas badania
transakcji podejrzanych, do ktérych przestrzegania zobowigzal kazdg osobe obo-
wigzang. Stosowane sg one wprost, rzutujac caloSciowo na prowadzone postepowa-
nie, a ich nieprzestrzeganie wigze sie z ponoszeniem negatywnych konsekwencji.
Zaliczamy do nich reguly dochowania staranno$ci podstawowej, zlagodzonej oraz
podwyzszonej.

Podstawowa starannosc (zakladna starostlivost’) wprowadza § 10, przy czym jej
koncepcja jest bardzo rozbudowana, za sprawa wyczerpujacego opisu natozonych
obowigzkow. Sktadajg sie na nig takie powinnoSci, jak:
< identyfikacja klienta i po§wiadczanie jego identyfikacji;

% w zaleznosci od poziomu ryzyka legalizacji majatku, dokonanie identyfikacji
ostatniego beneficjenta korzysci i podjecie stosownego zarzadzenia;

< uzyskanie informacji o celu i zamierzonym charakterze kontaktu gospodarczego;

% przeprowadzenie wstepnego monitorowania kontaktu handlowego, w tym ana-
lizy konkretnych transakcji dokonywanych w okresie tworzenia tych relacji,

w celu ustalenia, czy przeprowadzane transakcje znajdujg potwierdzenie w wy-

nikach dziatalnosci biznesowej klienta, znanych osobie obowigzanej, profilu jego

dzialalno$ci i przegladzie potencjalnego ryzyka zwigzanego z klientem; w za-
lezno&ci od ryzyka prawdopodobienstwa dokonania legalizacji wartosci majat-
kowych, ustalenie pochodzenia §rodkéw i zabezpieczenie dokumentéw, danych
albo informacji, ktérymi dysponuje osoba obowigzana o kliencie. Obowigzek
dochowania takiej starannoS$ci spoczywa na osobie obowigzanej, kiedy przepro-
wadzana jest transakcja obejmujaca co najmniej 15 000 euro, bez znaczenia, czy
jest ona jednorazowa czy wielokrotna (skladajaca sie z kilku powigzanych ze
sobg operacji). W szczegblnych wypadkach obejmuje ona kwoty o wysokosci co
najmniej 2000 euro. O tym, w jakich przypadkach i w jakim zakresie stosowaé
sie do zawartych w niej wymagan, pozostawiono uznaniu osoby obowigzanej.

To rozwigzanie ustawodawcy wynika z koniecznosci samodzielnego i nieszablo-

nowego podejmowania decyzji, uwzgledniajgc takie uwarunkowana, jak osoba

klienta, rodzaj transakcji, stosunki gospodarcze w kontekscie konkretnej ope-
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racji, co wymaga warto§ciowania i przeprowadzenia samodzielnej oceny. Tym

sposobem na osobe obowigzang przerzucono ciezar wykazania, ze stopien sta-

rannosci, ktory zdecydowala sie przyja¢ w kontakcie z klientem, byt odpowiedni
do skali wystepujacego ryzyka takiej legalizacji.

Ztagodzong staranno$é (zjednodusena starostlivost’) przewiduje § 11. Oparta
jest na fundamencie zaufania, ktérym zdecydowano sie objac¢ niektére instytucje
finansowe, gospodarcze czy organy panstwowe, co jednak nie oznacza rezygnacji
z zachowania wszelkich zasad ostroznos$ciowych. Istotng role odgrywa w tym miej-
scu zapis ustawy, w ktorym czytamy, ze osoba obowigzana nie jest obcigzona wymo-
giem zachowania podstawowej starannosci w kontakcie z klientem. W kazdej sy-
tuacji mozna postepowac zgodnie z regutami podstawowej starannosci. Klientami,
ktorych obejmujg lagodniejsze kryteria oceny sg banki oraz instytucje finansowe
z siedzibg w panstwie czlonkowskim UE lub w panstwie, ktore przyjelo miedzy-
narodowe przepisy o zwalczaniu prania pieniedzy. W dalszej kolejnosci znalazty
sie osoby prawne, ktorych papiery wartoSciowe dopuszczono do obrotu na giel-
dzie w panstwie cztonkowskim. Rezygnacja z zachowania podstawowej staranno§ci
moze mie¢ miejsce podczas prowadzenia identyfikacji i potwierdzenia identyfikacji
ostatniego beneficjenta korzysci, jesli prowadzeniem wspdlnego konta zajmuje sie
notariusz lub adwokat, ktory dziala w panstwie cztonkowskim badz w innym, gdzie
wprowadzono obowigzek wdrozenia procedur przeciwdzialajacych praniu wartosci
majatkowych, a takze gdy klientem przeprowadzajgcym operacje gospodarczg jest
organ wladzy publicznej Republiki Stowackiej. Osoba obowigzana samodzielnie
dokonuje oceny, czy w zwigzku z takg transakcjg pojawia sie podejrzenie legalizacji
§rodkow, co w przypadku negatywnym daje podstawe do obnizenia stopnia staran-
noéci. Podwyzszong staranno$¢ (zvysena starostlivost’) wprowadza § 12. Znajdzie
ona zastosowanie do przypadkow, gdy w §wietle informacji, jakimi dysponuje osoba
obowigzana, pojawig sie przeslanki uzasadniajace teze, ze klient — uczestnik obrotu
gospodarczego albo konkretna transakeja, pocigga za sobg wyzsze prawdopodobien-
stwo badz ryzyko mozliwo$ci przeprowadzenia niedozwolonej legalizacji. Trzeba
wyjasni¢, ze podwyzszona staranno$¢ naklada na osobe obowigzana koniecznosc
zastosowania nie tylko starannosci podstawowej, ale réwniez dalszych krokéw, ade-
kwatnych do stopnia szacowanego ryzyka. Na szczegélne podkreSlenie zasluguje
obowigzek dochowania podwyzszonej starannosci, podczas kontaktéw z osobg zaj-
mujaca eksponowane stanowisko polityczne.

Odrebne zasady postepowania znajdujemy w czesci trzeciej, omawiajgcej stan-
dardy decyzyjne, obowigzujace przy ujawnianiu transakecji podejrzanej. Pierwsza
z nich znajduje sie w § 18. Na tej podstawie osoba obowigzana zachowuje w tajem-
nicy fakt ujawnienia transakcji podejrzanej i zarzadzen ustanowionych przez JAF
przed osobami trzecimi oraz innymi, ktorych te informacje dotyczg. Adresowana
jest do kierownictwa oséb obowigzanych, ich pracownikéw oraz oséb, ktére Swiad-
czg dla niej ustugi na podstawie innych uméw niz umowa o prace (np. outsourcing
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w dziatalno$ci bankowej). Wspomniany obowigzek rozklada sie takze na okres przy-
padajacy po zakonczeniu tam pracy lub $wiadczenia ustug. Zwolni¢ z tego obo-
wigzku moze JAF, gdy w gre wchodzi postepowanie przed organem uprawnionym,
wedlug przepisu szczegblnego, o decydowaniu o odebraniu prawa do prowadzenia
dzialalno$ci gospodarczej albo innej dzialalnosci zarobkowe;j.

Kolejng z zasad jest przyznane w § 19 uprawnienie osoby obowigzanej do pozy-
skiwania i opracowywania danych, w celu dochowania wymaganego przez ustawe
poziomu staranno§ci. Dane uzyskane w ten sposéb nalezy przechowywac przez
5 lat, przy czym termin ich przechowywania na zadanie JAF moze by¢ przedluza-
ny o kolejny okres. Ostatnia z wybranych zasad jest nalozony przez § 20, wymog
opracowania regulaminu wewnetrznego postepowania osoby obowigzanej, prze-
znaczonego na potrzeby przeciwdzialania praniu pieniedzy. Regulamin ten musi
obejmowa¢é przeglad aktualnych form przeprowadzania transakcji podejrzanych,
spos6b dochowania starannosci w kontaktach z klientem, oraz sposéb zarzadzania
ryzykiem w takich sytuacjach. Osoba obowigzana zapewnia dodatkowo szkolenie
pracownikéw z tej problematyki na wlasny koszt.

1.4. Postepowanie w sytuacji ujawnienia transakeji podejrzanej

Omowione wczeSniej regulacje ustawowe skladajg sie na pewien zintegrowa-
ny algorytm postepowania w przypadku, gdy pojawi sie uzasadnione podejrzenie
przeprowadzania transakcji podejrzanej. Zgodnie z zaleceniami przedstawianymi
w § 14, osoba obowigzana powinna samodzielnie ocenié, czy jest przygotowywa-
na do przeprowadzenia transakcja, nasuwajgca podejrzenia co do jej przestepcze-
go charakteru. Osobe obowigzang zobligowano do zachowania szczegblnej uwagi
w odniesieniu do wszelkich zlozonych, nadzwyczaj wysokich kwotowo transakcji
o nietypowym charakterze, ktérym trudno przypisa¢ oczywisty ekonomiczny cel
albo prawne uzasadnienie, przy czym powinna ona w mozliwie najwyzszym stopniu
ustali¢ powigzanie ze sobg tych transakcji. W stosunku do kazdego podejrzenia,
wskazujacego na legalizowanie §rodkow badz finansowanie terroryzmu, ktére moze
powstaé w procesie badania gospodarczego charakteru konkretnej operacji, albo
nowych technologicznych rozwigzan przy prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej,
a ktore mogg wplynaé na zachowanie anonimowoésci jej uczestnika, kazda osoba
obowigzana powinna przyjaé¢ stosowne zarzadzenia, zmierzajgce w kierunku zablo-
kowania wykorzystania ich na potrzeby legalizacji majatku czy tez finansowania
terroryzmu. Na osobie obowigzanej spoczywa dodatkowo konieczno$¢ sporzadzenia
pisemnego rejestru, ktory nalezy udostepnié podczas prowadzonej kontroli upraw-
nionemu organowi. Jesli pojawi sie takie podejrzenie osoba obowigzana w mysl § 15
moze odmoéwi¢ nawigzania kontaktow gospodarczych, zakonczyé takie kontakty,
albo odmowi¢ przeprowadzenia transakcji. Uprawnienie to znajdzie zastosowanie
do przypadkoéw, gdy nie moze ona spelni¢ warunkéw zachowania podstawowej sta-
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rannosci, z powodu braku mozliwosci identyfikacji, jak rowniez braku potwierdze-
nia identyfikacji klienta, ustalenia ostatecznego beneficjenta korzysci, czy uzyska-
nia informacji o celu i zamierzonym charakterze kontaktu gospodarczego, a takze
gdy klient odmowi wskazania swojego mocodawcy. W tej sytuacji osoba obowigzana,
zgodnie z § 16, ma obowigzek wstrzymac zlecong jej do przeprowadzenia transak-
cje i zglosic ja JAF. Uznano za niezbedne wstrzymanie, jesli pojawi sie niebezpie-
czenstwo, ze jej wykonanie moze udaremni¢ lub istotnie utrudnié zajecie korzysci
z przestepstwa albo $rodkéw przeznaczonych na finansowanie terroryzmu, jak
réwniez gdy zazada tego na piSmie JAF do momentu przyjecia zawiadomienia od
JAF, aby te transakcje wykonala, nie dluzej jednak niz na 48 godzin. Po uplywie
tego czasu osoba obowigzana moze wstrzyma¢é transakcje na podstawie powiado-
mienia JAF, ze sprawa podejrzanej transakcji zostala przekazana organom Scigania,
w kazdym razie nie dluzej niz na 24 godziny. Do czasu zablokowania transakcji
nie wlicza sie sobdt ani dni wolnych od pracy. O wykonaniu tego polecenia infor-
muje sie niezwlocznie JAF. Przewidziano jednak wyjatki, ktére dotycza przypad-
kow, w ktorych nie mozna tego uczynié z przyczyn operacyjnych i technicznych,
o pojawieniu sie takich przeszkéd informuje sie niezwlocznie JAF. Drugi wyjatek
dotyczy mozliwosci udaremnienia rozpracowania transakeji podejrzanej, jesli JAF
tak postanowi.

Warunki przewidziane dla dokonania zgloszenia takiej transakeji opisata usta-
wa w § 17. Na tej podstawie osoba obowigzana powinna zglosi¢ JAF taki fakt, jak
réwniez probe jej przeprowadzenia bez zbednej zwloki. Przy zastosowaniu tych
samych rygoréw informuje jg tez o odmowie wykonania transakeji zleconej przez
klienta. Ustawa dopuszcza cztery sposoby dokonania tego zgloszenia: na pi$mie,
osobiécie, w formie elektronicznej albo telefonicznie, jesli wymaga to natychmiasto-
wego dzialania. W tym ostatnim wypadku wprowadzono bezwzgledny obowiagzek,
aby w ciggu 3 dni od zgloszenia telefonicznego potwierdzic takie zgloszenie osobi-
Scie, badz na piSmie albo w formie elektronicznej. Tre§é zawiadomienia obejmuje
nastepujgce elementy:

% nazwe przedsiebiorcy, siedzibe lub miejsce wykonywania dziatalnosci i NIP oso-
by obowigzanej;

< dane identyfikujace osoby, ktérych dotyczy wspomniana transakcja;

< dane o transakcji podejrzanej, zwlaszcza powdd nasuwajacy podejrzenia, prze-
bieg zdarzenia w czasie, numery rachunkéw, dane o tym, kiedy byly zalozone,
kto jest ich wlascicielem, kto ma prawo nimi dysponowac, kserokopie dokumen-
tow, na ktorych podstawie byly zakladane rachunki, dane identyfikujace osoby
uprawnione do dysponowania kontem, kserokopie zawartych uméw i innych
zwigzanych z tym dokumentoéw, oraz dalsze informacje, ktére moga taczy¢ sie

z transakcjg i sg istotne dla sprawy;
< dane o innych osobach majgcych informacje o tej transakcji;
< imie, nazwisko osoby zglaszajacej telefonicznie ten fakt.
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Raport musi zawieraé¢ dane o pracowniku, ktory takg operacje ujawnit. Na osobe
obowigzana nalozono wymog dostarczenia JAF na piémie dodatkowych informacji
o transakgji oraz zwigzanych z tym dowodéw.

1.5. Szczegodlne obowigzki dotyczace wybranych podmiotéow
i grup zawodowych

Postanowienia ustawy w odniesieniu do wskazanych kategorii os6b obowigza-
nych wprowadzily wymagania szczeg6lne. W orbicie zainteresowania ustawodawcy
znalazly sie banki i instytucje finansowe, adwokaci, notariusze, audytorzy, ksiegowi
oraz doradcy podatkowi. Rozwigzania szczegélne obejmujace adwokatéw i notariu-
szy znajdujemy w § 22. Wynika z nich, ze postanowienia nakladajace obowigzek
powiadomienia o transakcjach podejrzanych nie obejmujg adwokatéw, gdy dotyczg
informacji o kliencie, ktére od niego zostaly uzyskane bezposrednio lub w inny
sposob, w zwigzku lub przy okazji wydania opinii prawnej, obrony klienta w poste-
powaniu karnym, podczas reprezentowania klienta w postepowaniu sgdowym albo
udzielania porad prawnych, jezeli dotyczg wskazanych w § 17 zagadnien, zakon-
czeniem dotychczasowego Swiadczenia takich porad, bez wzgledu na to, kiedy takie
informacje zostaly pozyskane (przed, w trakcie czy po zakonczeniu §wiadczenia
pomocy prawnej). W bardzo zblizonym zakresie odnosi sie to do notariuszy. Na tej
samej zasadzie funkcjonujg ograniczenia w powiadamianiu o transakcjach podej-
rzanych, ktére adresowane sa do audytorow, ksiegowych i dorade6w podatkowych.

Nieco inaczej funkcjonuje to w odniesieniu do bankéw oraz instytucji finan-
sowych. Na podstawie § 24 bank nie moze przystapi¢ do kontaktéw biznesowych
albo ich kontynuowa¢, gdy klientem jest osoba fikcyjna albo bank, o ktérym wia-
domo, ze wystepuje w takich relacjach ze wspomnianym podmiotem lub bankiem,
ktory nie stosuje sie do zarzadzen wydanych w celu przeciwdzialania legalizacji
wartosci pochodzacych z przestepstwa, odpowiadajgcym obowigzkom plyngcym
z ustawy slowackiej. Zaréwno bank, jak i instytucja finansowa sg zobligowane do
odmowy nawigzania kontaktu gospodarczego, wykonania zleconej czynnosci albo
pewnej kategorii ustug, jesli pojawi sytuacja, w ktorej klient dazy do zachowa-
nia anonimowosci. Poza tym sg one takze zobowigzane w odniesieniu do swoich
przedstawicielstw i spélek zaleznych, w ktérych posiadajg wiekszosciowy pakiet
udzialow, a ktore znajduja sie poza terytorium panstwa czlonkowskiego, dopelnic
wszystkich wymagan odpowiadajacych warunkom starannosci podstawowej, zla-
godzonej czy podwyzszonej, i rejestrowania zwigzanych z tym danych. Powinno$é
ta nie jest uchylona nawet, gdy w panstwie trzecim przepisy prawa nie przewidujg
wydawania zarzadzen w tym zakresie. Bank i instytucja finansowa powinny o tym
informowaé JAF i wdrozy¢ stosowne procedury, by uniemozliwi¢ kontynuowanie
takiego procederu. Dla usprawnienia wprowadzono konieczno$¢ zainstalowania
systemow, ktére umozliwig bezzwloczne uzyskanie przez JAF na jej zadanie in-
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formacji, czy doszlo w ostatnich 5 latach do nawigzania kontaktéw z konkretng
osoba i o jakim charakterze. Prawa i obowiazki, ktore ta ustawa naltozyla na banki
przy wykonywaniu transakcji, rozciggajg sie takze z mocy przepisu szczegolnego
na Narodowy Bank Stowacjil?, z wylgczeniem uprawnien o kontroli i naktadaniu
kar administracyjnych.

2. SANKCJE ZA NARUSZENIA USTANOWIONYCH ZAKAZOW

Ograniczenie odpowiedzialnoSci za udzial w legalizacji dochodéw pochodza-
cych z przestepstwa wylacznie do plaszczyzny prawa karnego byloby nadmier-
nym uproszczeniem, wypaczajgcym rzeczywiste intencje przyjetej koncepcji prze-
ciwdzialania temu zjawisku. System sankcji w odniesieniu do sprawcow powinien
uwzglednia¢ rowniez rodzaje dolegliwoéci inne niz sama tylko kara kryminalna,
wykorzystujac do tego celu inne §rodki. Kierunek podejmowanych wysitkow po-
winien zmierzaé, w strone uczynienia procederu prania pieniedzy bardziej nie-
oplacalnym dla podmiotéw gospodarczych, uczestniczacych w réznych formach
i na réznych etapach, w przeprowadzaniu transakcji legalizacyjnych. Rozwigzania
ustawy slowackiej wydaja sie spelniaé te oczekiwania. System sankgji zostal oparty
na czterech réwnoleglych i czeSciowo niezaleznych od siebie zalozeniach. Na pierw-
szym miejscu wskazac¢ nalezy przepisy karne w postaci § 233 i § 234 slowackiego
kodeksu karnego, w dalszej kolejnosci wykroczenie z § 32 tej ustawy, a nastepnie
kary administracyjne z § 33 oraz Srodki administracyjne pod postacig odebrania
prawa wykonywania dzialalno$ci gospodarczej z § 34 ustawy.

Charakterystyke wspomnianych sankgcji nalezaloby rozpoczaé od stosunkowo
najlagodniejszych dolegliwosci. W pierwszym rzedzie nalezy oméwié wykroczenie
przewidziane w § 32. Przedmiot ochrony tego przepisu stanowi ustawowo wprowa-
dzony nakaz zachowania tajemnicy o zgloszonej transakcji podejrzanej. Z krétkiego
opisu czynu wynika, ze za wykroczenie w tej formie odpowiada kazdy kto naruszy
ten obowigzek w stosunku do okolicznosci transakeji wymienionych w § 18. Wy-
kroczenie zagrozone jest karg grzywny do 3319 euro, a postepowanie w tej sprawie
nalezy do wlasciwosci rzeczowej JAF z tym zastrzezeniem, ze przy jej rozpatry-
waniu zastosowanie znajdujg ogdlne przepisy ustawy o wykroczeniach!l. Trzeba
wyjasnic, ze wykroczeniem wedlug prawa stowackiego jest dziatanie, ktére narusza
badz zagraza interesowi spolecznemu, i jest tez za takie uznawane w tym badz
w innym przepisie prawa. Azeby ponie§¢ odpowiedzialno§é wystarcza postepowa-
nie nieumys§lne, chyba ze prawo wyraznie wskazuje, iz czyn musi by¢ popelniony
umys$lnie. Warto wspomnieé, ze wykroczenie podlega karze zaré6wno wtedy gdy

10 Zakon ¢ 566/1992 Zb. o Narodnej banke Slovenska v zeni neskorsich predpisov.
11 Zakon Slovenskej narodnej rady ¢ 372/1990 Zb. o priestupkach v zneni neskorsich predpisov.
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zostanie popelnione w kraju, jak i za granicg, przez obywatela Stowacji badz cu-
dzoziemca, je$li ma on pobyt staly na Stowacji. Grzywna, ktorg przewiduje ustawa
z 2008 r., jest surowsza niz dla czynu z ustawy o wykroczeniach.

Kolejnym rozwigzaniem przewidzianym w ustawie z 2008 r. jest mozliwo§¢ wy-
mierzenia kary administracyjnej przy zastosowaniu § 33. Kara administracyjna
co tez trzeba wyjaénic, nie jest wykroczeniem, za§ uprawnienie do jej nalozenia
przyznano JAF. Dopuszczono mozliwo§é nalozenia takiej kary na osobe obowig-
zang, tj. osobe prawng i osobe fizyczng bedacg przedsiebiorcg, w nastepujgcych
sytuacjach i wysokosciach:

% do 165 969 euro w przypadku niewypelnienia albo naruszenia obowigzkéw na-

fozonych a dotyczacych niedochowania nalezytej starannoSci w stopniu podsta-

wowym, zlagodzonym i podwyzszonym oraz gdy dotyczy to postepowania przy

ujawnieniu transakcji podejrzanej i dalszych krokow z tym zwigzanych, oraz

braku wymaganego wewnetrznego regulaminu postepowania;

do 99 581 euro w przypadku niewypelnienia albo naruszenia nalozonych obo-

wigzkéw, ktorych przedmiotem jest dochowanie tajemnicy o fakcie zgloszenia

transakcji podejrzanej, a ponadto gromadzenie, opracowywanie i przekazywanie

danych oraz ich udostepnianie na zadanie uprawnionych podmiotow, wykony-

wanie dalszych czynnoSci po ujawnieniu transakcji, naruszenie obowigzkow

przez banki i instytucje obowigzane (szczegétowo podane w § 24), oraz w przy-

padku utrudniania kontroli JAF;

do 66 387 euro, gdy nie wypelni badZ naruszy obowigzki innego rodzaju niz

wcze$niej wymienione.

Mozliwo$¢ natozenia wyzszej kary w wysokosci do 331 939 euro wobec tych

samych podmiotéw przewidziano w trzech nastepujacych przypadkach:

< za popelnienie wcze$niejszych uchybien w sytuacjach, gdy obowigzki nie sa wy-
konywane w ogéle albo naruszane w ciggu 12 nastepujacych po sobie miesiecy;

< jedli popelnione uchybienia udaremnily albo istotnie utrudnity zabezpieczenie
korzySci z transakeji podejrzanej;

< jesli ponownie naruszono obowigzek, za ktéry w trzech ostatnich latach byta
nalozona kara administracyjna.

W postepowaniu ustalajgcym wysoko$¢ kary administracyjnej JAF uwzglednia
czas trwania i skutki bezprawnego postepowania oraz wielokrotno$é niewykonywa-
nia badz naruszania obowigzkow nalozonych przez te ustawe. Wprowadzono ramy
czasowe przewidziane do nalozenia takiej kary. Obejmuja one minimum 1 rok od
dnia, w ktérym stwierdzono naruszenie obowigzkéw, nie dluzej jednak niz 5 lat
od dnia, kiedy doszto do tego naruszenia. Postepowanie w tych sprawach reguluje
ustawa z 1969 r. o postepowaniu administracyjnym!2.

0,
*o

R
%

12 Zakon ¢ 71/1967 Zb. o spravnom konani v zneni neskorsich predpisov.
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Trzecim rozwigzaniem, ktéremu nalezy po§wieci¢ troche uwagi, jest przewidzia-
na w § 34, mozliwo§¢ wystgpienia z wnioskiem o cofniecie uprawnienia do podej-
mowania dzialalno§ci gospodarczej, albo innej samodzielnej dziatalnosci zarobko-
wej. Zajdzie ku temu podstawa, jezeli JAF ustali, ze osoba obowigzana dluzej niz
w ciggu 12 kolejnych miesiecy, badZ ponownie po uptywie tego okresu, nie wypetni
badz naruszy obowiazki natozone przez ustawe. Spelnienie tych warunkow bedzie
podstawg wystapienia z wnioskiem do organu, ktory jest uprawniony do rozstrzy-
gniecia o odebraniu uprawnienia do prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, albo
innej samodzielnej zarobkowej dzialalno$ci wedlug przepisu szczegdlnego. Tenze
organ jest obowigzany w terminie do 30 dni od zlozenia wniosku pisemnie powia-
domi¢ JAF o sposobie jego zalatwienia.

Ostatnig z sankcji grozacych za uczestnictwo w legalizacji dochodéw z przestep-
stwa prania pieniedzy jest odpowiedzialno$¢ karna. Aktualnie obowigzuje na Sto-
wacji kodeks karny z 20 maja 2005 r., ktory wszedl w zycie 1 stycznia 2006 r.13 Zato-
zenia na ktorych on sie opiera, w wielu miejscach zostaly skonstruowane w sposéb
odbiegajgcy w wielu ptaszczyznach od tych, z ktérymi spotykamy sie w jego polskim
odpowiedniku. Nieznajomo$¢ przepiséw, jak wiadomo, nie zwalnia od ponoszenia
odpowiedzialnoSci. Z tej to przyczyny warto na wstepie poswieci¢ mu kilka zdan,
przedstawiajac w duzym skrécie podstawowe kwestie pozwalajgce zrozumie¢ isto-
te jego unormowan!4. W stowackim kodeksie stalo sie regulg tworzenie licznych
przepiséw, opisujacych czyn zabroniony w sposéb szczegélowy, wrecz kazuistyczny,
z czym spotykamy sie w naszych regulacjach wyjatkowo. Znajdujemy w nim dwa
przepisy przeznaczone do karania przestepstwa prania brudnych pieniedzy.

Pierwszy z nich - § 233 zwany: rozporzgdzanie korzy$ciami z przestepstwa
(nakladanie s prijimom z trestnej ¢innosti), przedstawia nastepujacy opis czynu
zabronionego:

Ak. 1: kto korzy§¢ albo inny majatek pochodzacy z dziatalnosci przestepczej
w zamiarze ukrycia przestepczego pochodzenia takiej korzysci albo rzeczy, ich

13 Opublikowany w Zbiorze praw Trestny zakon ¢. 300/2005 Z.z., zmiany: 650/2005 Z.z., 692/2006
Z.z., 218/2007 Z.z., 491/2008 Z.z., 497/2008 Z.z., 498/2008 Z.z. 59/2009 Z.z., 257/2009 Z.z.,
317/2009 Z.z., 492/2009 Z.z., 576/2009 Z.z., 224/2010 Z.z., 547/2010 Z. z., 33/2011 Z.z., 262/2011
Z.z.,313/2011 Z.z.

Dla przykladu przyjeto w nim inny podzial przepiséw, w miejsce naszych artykuléw tam wpro-
wadzono paragrafy, jako podstawowg jednostke tego podzialu, a te w dalszej kolejnosci dzielg
sie na akapity oraz poszczegolne litery. Inaczej rozwigzano sposéb wymierzania kar za przestep-
stwa, w miejsce kilku alternatywnie wymienionych ich rodzajéw, ustawa wprowadza wylacznie
kare pozbawienia wolnoéci. Dopiero w zaleznoSci od jej wysokoSci istnieje mozliwosé orzekania
kar tagodniejszego rodzaju. Kiedy gérna granica kary grozacej za przestepstwo przekracza 5 lat,
sad musi wymierzy¢ kare pozbawienia wolnoSci jako kare zasadnicza, dopiero gdy nie przekro-
czy tego progu mozna orzekaé kary tagodniejsze o charakterze wolnoSciowym. Wystepujg tam
tez nietypowe dla naszego kodeksu elastyczne granice kary 4, 5, 6, 8, 12, 15 czy 20 lat pozba-
wienia wolnosci.

14

105



Bezpieczny Bank
1(50)/2013

identyfikacji badZz wykorzystania do popelnienia przestepstwa, czy ich uzycia do

popelnienia czynu karalnego, uniemozliwiajgc ich zabezpieczenie na potrzeby po-

stepowania karnego albo przepadku lub konfiskaty,

a) przenosi na siebie albo inng osobe, uzycza, wypozycza, przenosi w banku albo
oddziale zagranicznego banku, przewiezie, przywiezie, przemiesci, wynajmie
albo w inny spos6b dla siebie lub innego przekazuje, albo

b) utrzymuje, przechowuje, ukrywa, uzywa, zuzywa, zniszczy, zmienia albo uszka-
dza,

podlega karze pozbawienia wolnoéci od 2 do 8 lat.

Ak. 2: karze pozbawienia wolnosci od 3 do 8 lat podlega spraweca, jesli dopusci
sie czynu opisanego w ak. 1: a) ze szczegbélnego motywul®, albo b) uzyska w ten
sposob dla siebie albo kogo innego wiekszg korzy$é.

Ak. 3: karze pozbawienia wolnosci od 7 do 12 lat podlega sprawca je§li dopusci
sie czynu opisanego w ak. 1: a) jako funkcjonariusz publiczny, b) uzyska za jego
posrednictwem znaczng korzy$él8, lub ¢) powazniejszym sposobem dziatanial”.

Ak. 4: karze pozbawienia wolnosci od 12 do 20 lat podlega sprawca, jesli dopuSci
sie czynu opisanego w ak. 1, przy czym: a) uzyska tym sposobem dla siebie albo
innego korzy$¢ wielkiego rozmiarul®, b) w zwiazku z przedmiotami pochodzacymi
z handlu §rodkami odurzajacymi, psychotropowymi, jadrowymi albo niebezpiecz-
nymi substancjami chemicznymi, bronig i ludzmi albo ze szczegdlnie powaznego
przestepstwa, albo c) jako cztonek niebezpiecznej grupy!®.

15 Sytuacja, o ktorej tu mowa, zostata opisana w § 40 skk. Obejmuje ona takie przypadki, jak:
popelnienie przestepstwa na zlecenie, z zemsty, w zamiarze ukrycia albo ulatwienia popelnienia
innego przestepstwa. W nastepnej kolejnosci zalicza sie do tego postepowanie podjete w zamia-
rze publicznego nawolywania do przemocy albo nienawisci wobec grupy os6b albo poszczegélnej
osoby, w zwigzku z ich przynaleznoScia do poszczegolnej rasy, narodowosci, obywatelstwa, ko-
loru skory, grupy etnicznej, pochodzenia, albo z powodu ich wyznania religijnego lub motywu
seksualnego.

16 Jest to putap kwotowy, obejmujacy w przypadku znacznej korzysci wartosé od 26 600 euro do
132 999,99 euro.

17 Powazniejszy sposob dziatania okresla § 138 skk. Ustawowa definicja tego pojecia w pewnej
mierze odwoluje sie do skutku opisanego w znamionach ustawowych niektorych przestepstw.
W mysl przyjetych tam rozwigzan powazniejszy sposob dzialania obejmuje: morderstwo z uzy-
ciem broni popelnione z premedytacjg oraz bez premedytacji, zabdjstwo typu ciezkiego oraz
innego, nieumys$lne pozbawienie zycia, spowodowanie uszczerbku na zdrowiu, popelnienie
czynu przez dluzszy czas, dzialanie okrutne lub polgczone z dreczeniem, przemoca, grozba
bezprawnag uzycia takiej przemocy albo grozbg innego ciezkiego pokrzywdzenia, z wlamaniem,
dzialanie oszukancze, z wykorzystaniem klopotéw, braku do§wiadczenia, zaleznoéci lub pod-
porzadkowania, przy naruszeniu waznego obowigzku wynikajgcego z wykonywanego zawodu,
stanowiska badz funkcji sprawcy albo nalozonego na sprawce przez ustawe, w zorganizowanej
grupie, w stosunku do wiekszej liczby osdb.

18 Suma obejmujgca co najmniej 133 000 euro.

19 Niebezpieczna grupa rozumiana jest w dwojaki sposob. § 141 skk wprowadza alternatywne
pojecia, z ktorych pojecie to jest zbudowane. Pierwsze z nich — grupa przestepcza — to struktura
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Wyjaséni¢ nalezy, ze przestepstwo prania pieniedzy funkcjonowalo w prawie
karnym Stowacji juz od 1994 r., kiedy do grupy przestepstw przeciwko mieniu
dotgczono nowy, bedacy odpowiednikiem obecnych regulacji przepis § 252a20,
Dla uszczelnienia kontroli nad ,,czystoscia” érodkéw finansowych angazowanych
w przedsiewziecia gospodarcze wykorzystano juz w 1994 r. specjalng ustawe o udo-
kumentowaniu pochodzenia §rodkéw finansowych przy prywatyzacji?l. Z takiej
mozliwosci, jak dotad, polski ustawodawca nie skorzystal. Przepis z § 233 powstal
w efekcie zobowigzan Republiki Stowackiej do zwalczania na swoim terytorium
tego typu przestepstw. Do jego elementéw charakterystycznych nalezy zaliczyé
podobienstwo do opisu przestepstwa paserstwa, jako klasycznego przestepstwa
przeciwko mieniu, na co tez zwraca sie uwage w slowackiej nauce prawa. O karal-
noSci opisywanego dzialania przesgdza jednak §wiadomos§é sprawcy, o faktycznych
zrédtach pochodzenia uzywanego majatku, korzysci badz rzeczy, ktore uzyskane
zostaly z przestepstwa. Podejmowane przez sprawce dzialania, aby zostaly uznane
za przestepstwo, muszg zmierzaé¢ w kierunku udaremnienia ustalenia zrédla ich
pochodzenia, na potrzeby przyszlego postepowania karnego badz ich przepadku czy
konfiskaty. Nie odgrywa tu jednak znaczenia wysoko§¢ takiej korzysci czy warto$é
majatku, gdy idzie o przypadek opisany w ak. 122. Wazna role w dokumentowaniu
pojawiania sie takich przestepstw odgrywa ksiegowosc, szczegblnie w przypadku
badania przeptywu korzy$ci majgtkowych?23.

W &cislych zwigzkach, zarowno z § 233, jak i z ustawg z 2008 r. o przeciwdziala-
niu praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu, wystepuje drugi z przepiséw kar-
nych — § 234 zwany: niewykonywanie obowigzku zgloszenia (nesplnenie oznamo-
vacej povinnosti). Stanowi on uzupelnienie gwarancji przestrzegania obowigzkow
o charakterze podstawowym, wynikajgcych z ustawy z 2008 r. Karze pozbawienia
wolnoéci do lat 2 podlega, kto nie ujawni albo nie zglosi, mimo tego, ze taki obo-
wiazek spoczywa na nim z tytulu zatrudnienia, wykonywanego zawodu, zajmowa-
nego stanowiska czy pelnionej funkeji — okoliczno§ci §wiadczacych o tym, ze ktos

skladajace sie z co najmniej 3 oséb, ktéra dziala w okreslonym przedziale czasowym i w spos6b
skoordynowany dokonuje jednego lub wiecej przestepstw, przestepstwa legalizacji korzysci z po-
pelnionego przestepstwa z §233 albo niektore z przestepstw korupcyjnych wedlug dziatu VIII
rozdzial 3, w celu osiggniecia bezposrednio lub przez poSrednika korzysci finansowej lub innej
korzysci. Terrorystyczna grupa to wedlug § 129 pkt. 5 skk, struktura co najmniej 3 oséb, ktéra
dziala w okre§lonym przedziale czasowym, w celu popelnienia karalnego przestepstwa terroru
albo karalnego przestepstwa terroryzmu.

20 Zakon ¢ 248/1994 Z.z.

21 Zakon ¢ 221/1994 Z.z.

22 M. Kordik [w:] E. Burda, J. Centés, J. Kolesar, J. Zahora a kolektiv. Trestny zakon. Osobitna
cast’. Komentar II. diel Praha 2011, s. 582.

23 Zob. tez J. Santa, Uctovnictvo ako dokaz v trestnom konani. In Justi¢na revue 2007, nr 6-7,
s. 838-843, oraz tenze, Tajmostvo a mlcanlivost’ v procese dokazovania ekonomickej trestnej
¢innosti. In Justi¢na revue 2007, nr 8-9, s. 1120-1128.
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popetnit przestepstwo legalizacji korzySci pochodzgcych z przestepstwa z § 233
albo transakcji podejrzanej. Jednakze ak. 2 dopuszcza wyjatek polegajacy na tym,
ze czyn ten nie zostanie popelniony i nie grozi za to kara, jesli sprawca (osoba obo-
wigzana — uwaga Z.K.) nie zdolal ujawni¢ albo dokonaé zgloszenia z tej przyczyny,
ze moglby siebie albo inng bliskg osobe narazi¢ na niebezpieczenstwo popelnienia
na ich szkode przestepstwa. Jest to swego rodzaju kompromis pomiedzy nakazem
wypelnienia obowigzkéw ustawowych a ochrong zycia jednostki, ktorej z tego po-
wodu zagraza niebezpieczenstwo najczeSciej ze strony zorganizowanej struktury
przestepczej, zaangazowanej w proceder prania pieniedzy. Sprawcg przestepstwa
z § 234 moze by¢ jedynie szeroko rozumiany pracownik instytucji obowiazane;.
Oznacza to, ze odpowiedzialno$é spoczywa na czlonkach zarzadzajacych osobg
prawng oraz, majac na wzgledzie wspomniany wcze$niej program przeciwdzialania,
takze na osobie wyznaczonej do jego realizacji w kazdym z bankéow.

3. ROZWIAZANIA SEOWACKIE .
NA TLE POLSKICH ODPOWIEDNICH PRZEPISOW

Przedstawiajac niniejsze zagadnienia, nie sposéb cho¢ ogélnie nie odnie§é sie
do obowigzujacych w Polsce rozwigzan w aspekcie prawno-poréwnawczym. Skala
publikacji pozwala jedynie na przedstawienie najistotniejszych réznic, ktére na-
potykamy w procesie poréwnan polskich i slowackich regulacji w tym obszarze.
Zanim zostang one przedstawione nalezy podkresli¢, ze w wielu poréwnywalnych
ze sobg obszarach rozwigzania te nie wykazujg istotnych réznic. Stanowig rezultat
implementacji do krajowego porzgdku prawnego aktow prawa miedzynarodowe-
go, szczegoblnie unijnego, z zadaniem zapobiegania i zwalczania prania brudnych
pieniedzy i finansowania terroryzmu. W podstawowej kwestii, za ktorg nalezy
uzna¢ definicje legalizacji warto$ci majgtkowych pochodzacych z przestepstwa,
nie dostrzegamy znaczacych réznic. Je§li poréwnamy definicje polskiej ustawy
dojdziemy do wniosku, ze wykazuje sie ona wiekszym stopniem elastycznosci niz
jej stowacki odpowiednik. Takg sama opinie mozna wyrazi¢ gdy przyjrzymy sie
definicji transakcji podejrzanej czy osoby zajmujacej eksponowane stanowisko po-
lityczne, stanowig one bowiem wierne odzwierciedlenie regulacji prawa miedzy-
narodowego. JeS§li za§ chodzi o okre§lenie bankéw, jako jednej z wielu instytu-
¢ji zobowigzanych do zgloszenia przypadkéw prania brudnych pieniedzy, polska
ustawa dokonala tu bardziej zréznicowanego podzialu, zwracajagc uwage na od-
dziaty instytucji kredytowych, zaliczajgc do nich podmioty prowadzgce dzialalno§é
kantorowa.

W spos6b odmienny uregulowano pozycje instytucji odpowiedzialnej za bezpo-
§rednie wykonywanie zadan z zakresu przeciwdzialania praniu pieniedzy. W Pol-
sce bedzie nig Generalny Inspektor Informacji Finansowej (GIIF), umiejscowiony
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w strukturze Ministerstwa Finansow jako podsekretarz stanu. Inaczej rozwigza-
nie to funkcjonuje na Stowacji, powolano tam specjalny wydzial policji podlegly
Ministrowi Spraw Wewnetrznych. Ich zakres kompetencyjny w tym przypadku
jest ze sobg poréwnywalny. Znaczace roéznice pojawig sie za to, gdy wezmiemy pod
uwage reguly postepowania instytucji obowigzanych w obydwu krajach. Ustawa
polska powoluje sie w art. 8b na obowigzek stosowania wobec swoich klientow
Srodkow bezpieczenstwa finansowego. Zakres wykorzystania wspomnianych §rod-
kow zostal ustalony na podstawie oceny ryzyka, dokonywanego na podstawie ana-
lizy, z uwzglednieniem rodzaju klienta, stosunkéw gospodarczych, produktéw lub
transakcji. Poza tym nasza ustawa wymienia poszczegdlne plaszczyzny, na kto-
rych owe kryteria znajdujg swoje zastosowanie, pozostawiajac samej instytucji
obowigzanej decyzje o uznaniu konkretnej transakcji za podejrzang, co powoduje
konieczno§é powiadomienia GIIF. Z takim rozwigzaniem nie spotykamy sie w slo-
wackim odpowiedniku, ktory funkcjonuje przy wprowadzeniu kazuistyki poszcze-
g6lnych przepisow. Przykladem, na ktéry mozna sie tu powolac, sg trzy stopnie
staranno$ci (podstawowy, ztagodzony i podwyzszony). Polska ustawa w przyjetych
rozwigzaniach stwarza warunki dla zapewnienia wiekszego stopnia wiarygodno-
§ci danych przekazywanych do instytucji obowiazanej, czego odzwierciedleniem
jest przyznane w art. 9e pkt. 5 uprawnienie do przyjmowania oSwiadczenia na
pismie, dotyczacego kwestii, czy dany klient jest osobg zajmujgca eksponowane
stanowisko polityczne, pod rygorem odpowiedzialno$ci karnej za podanie danych
niezgodnych ze stanem rzeczywistym. Obydwa panstwa w jednakowym stopniu
zobowigzujg osoby obowigzane do przechowywania rejestru transakcji, wyznacza-
jac okres 5 lat, jedynie w ustawie slowackiej przewidziano wyjatek, dopuszczajg-
cy przedluzenie go na dalszy czas oznaczony w pisemnym zgdaniu JAF. Podobne
rozwigzania obowiazuja gdy chodzi o zachowanie tajemnicy na temat zlozonego
zawiadomienia o transakcji podejrzanej. Ustawa stowacka za zlamanie tego obo-
wigzku przewidziala wylgcznie odpowiedzialno$é wykroczeniowg, natomiast nasza
ustawa traktuje to jako szczegdélng odmiane przestepstwa z art. 35 ust. 2. Usta-
wa polska okazuje sie znacznie bardziej szczegélowa, ksztaltujac obowigzki osob
obowigzanych.

Poréwnujac sankcje opisane za ztamanie ustawowych obowigzkow, dojdziemy
do wniosku, ze nasza ustawa jest w tej mierze o wiele bardziej restrykcyjna. Wpro-
wadza ona szeroki wachlarz sytuacji dopuszczajacych mozliwo$é naltozenia kary
pienieznej w art. 34a, 34b i 34c, co wazne, znajdujemy w niej réwniez specjalny
rozdzial zawierajgcy przepisy karne w art. 35, 36, 37 1 37b. Ustawodawca stowacki
przeznaczy! na zagadnienia kryminalizacji jedynie dwa przepisy kodeksu karnego.
Znajduja one swoje odpowiedniki w art. 299 i 165a naszego kodeksu karnego w od-
niesieniu do przeciwdzialania finansowaniu terroryzmu. Godzi sie przy tej okazji
zauwazy¢, ze nasz kodeks wprowadza w art. 299 § 8 k.k. nieznang stowackiemu
prawu tzw. klauzule niekaralnoSci. Jej istota polega na zagwarantowaniu bezkar-
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nos$ci sprawcy, ktory dobrowolnie ujawnit wobec organu powolanego do $cigania
przestepstw (a nie wobec GIIF — uwaga Z.K.), informacje dotyczace os6b uczestni-
czacych w popelnieniu przestepstwa oraz okolicznoSci jego popelnienia, je§li zapo-
bieglo to popelnieniu innego przestepstwa.

PODSUMOWANIE

Przedstawione uwagi rzucajg wiecej Swiatla na ksztalt tych regulacji w kraju
naszego poludniowego sgsiada. Wiedza z tego zakresu jest niewatpliwie potrzeb-
na, a wrecz niezbedna, w dobie postepujacej integracji gospodarczej, zwlaszcza po-
miedzy krajami nalezacymi do Unii Europejskiej. Prowadzenie dzialalno§ci w in-
nym kraju nie uwalnia od odpowiedzialno$ci za zlamanie obowigzujgcych w nim
przepisow. W wypadku przeciwdzialania praniu pieniedzy, sytuacja wydaje sie byc
w miare ustabilizowana z tej przyczyny, ze wiele tamtejszych rozwigzan znajduje
swoje odpowiedniki w przepisach prawa polskiego. Stanowi to rezultat unifikacji
przepisow krajowych, za sprawg wypracowanych na szczeblu organizacji miedzyna-
rodowych ogélnych zasad, stanowiacych fundament dla tworzenia procedur i insty-
tucji stuzgcych temu celowi. Jak widzimy na przykladzie niniejszego opracowania,
polskie i slowackie przepisy nie wykazuja pomiedzy sobg az tak duzych réznic,
w niektérych obszarach dostrzegamy jednak pewne specyficzne elementy, ktérych
zrodtem moga by¢ odmienne zalozenia krajowego porzadku prawnego. Ilustruje
to przyklad inaczej uksztaltowanej zasady odpowiedzialno§ci w slowackim prawie
karnym, wraz ze stopniowaniem kar, stosownie do sposobu i motywu dziatania
sprawcy. Aktualna slowacka ustawa pochodzi z 2008 r., i jest juz drugim aktem
prawnym, przewidzianym dla wypelnienia miedzynarodowych zobowigzan zwal-
czania tego rodzaju czynéw. Polski ustawodawca poszed! nieco inng droga, nowe-
lizujac w bardzo duzym zakresie ustawe uchwalong w 2000 r. Zasadniczy ciezar
wykrywania przypadkéw prania pieniedzy spoczywa na instytucjach obowigzanych,
wérod ktorych banki, choé przez ustawe nie wyréznione w szczegélny sposéb, od-
grywaja pierwszoplanowsg role. Wszystkie wazne transakcje odbywajg sie za ich
posrednictwem, i wérdd tych operacji pewna ich cze§é moze wzbudzaé zastrzezenia
instytucji zwalczajacych legalizowanie korzySci pochodzacych ze zorganizowanej
przestepczosci. To one jako pierwsze majg nalozony ustawowy obowigzek zare-
agowania we wlaSciwy sposob, po uprawdopodobnieniu podejrzen o ich przestep-
czym pochodzeniu. Skala tego procederu jest wcigz wysoka, a wiele z nielegalnych
operacji miedzybankowych wcigz pozostaje nie wykrytych. Wykorzystywane sg do
tego celu rézne rozwigzania techniczne, majgce neutralizowac takie podejrzenia.
Odpowiednia w czasie reakcja osob obowigzanych moze wysitki te uczyni¢ skutecz-
niejszymi, nie tracgc wiarygodnosci i dobrej opinii w §rodowisku swoich dotychcza-
sowych klientow.
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Abstract

The publication presents regulations in Slovakian law which aim to counteract
the crime of money laundering. The applicable legislation came about as a result
of the implementation of international acts of law which oblige signatories to en-
sure effective legal solutions in this regard in domestic law. The regulations of the
Slovakian Act on Prevention of Legalization of Proceeds of Criminal Activity and
Terrorist Financing as well as the criminal code are discussed. Basic terminology
used in the act is presented, as are the organization and competencies of agencies
responsible for counteracting such occurrences. Since such crimes are often car-
ried out with the intermediation of the banking system, key issues in this respect
have also been touched upon. The subject of additional chapters are criminal and
administrative consequences in the event of failure to observe the relevant require-
ments. A comparative analysis has also been carried out in the area of Polish and
Slovakian regulations in order to demonstrate similarities and differences pertain-
ing to particular issues. It is emphasized that money laundering is of international
scope and in order to cooperate effectively, a knowledge of its fundamental issues
in two neighboring countries is desirable.

Keywords: money laundering, Slovak penal code, international obligations,
suspicious transaction
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Zbigniew Krysiak”

WARTOSC RYZYKA OPERACYJNEGO BANKU
W UJECIU HOLISTYCZNYM

WSTEP

Historycznie zarzadzanie ryzykiem opieralo sie na tzw. silosowym podejSciu,
w ktérym traktuje sie oddzielnie kazdy rodzaj ryzyka, co skutkuje waskim i frag-
mentarycznym spojrzeniem na dziatalno§é banku. Tymczasem rozne rodzaje ry-
zyka jak: ryzyko kredytowe, ryzyko rynkowe, ryzyko operacyjne, ryzyko bizne-
sowe, ryzyko strategiczne, ryzyko reputacji sg ze sobg w okres§lonych zwigzkach
przyczynowo-skutkowych. Zintegrowane podejécie do zarzadzania ryzykiem, tzn.
wszystkimi rodzajami ryzyka razem, cechuje sie tzw. holistycznym ujeciem ryzyka
w jeden spdjny system, w ktérym pracownicy na kazdym poziomie w organizacji
sg zmotywowani do udzialu w zarzadzaniu ryzykiem, traktujac to jako integralng
cze$c ich zadan w codziennym wykonywaniu obowigzkow. Z tej perspektywy poja-
wia sie potrzeba traktowania roli i zadan kazdego pracownika banku jako cztonka
»zalogi statku morskiego”, na ktorym kazda funkcja jest kluczowa i nie ma podzia-
tu na mniej lub bardziej wazne.

Zgodnie z koncepcja holistyczng zarzad banku powinien przejaé¢ role wyzna-
czania kierunkéw i celéw, natomiast jej realizacja, tzn. rowniez reakcja na do-
wolnie pojawiajace sie rodzaje ryzyka, sytuacje lub zagrozenia, i podejmowanie
decyzji w dowolnych okolicznoéciach pozostajg w rekach kazdego czlonka zalogi.
Takie podejécie wymaga rowniez innego definiowania ryzyka, gdyz praktycznie

*  Zbigniew Krysiak jest doktorem nauk ekonomicznych, adiunktem w Zakladzie Zarzadzania

Ryzykiem, Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie w Szkole Gléwnej Handlowe;j.
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kazdy czlonek zespolu banku moze stangé w obliczu zdarzenia, ktére bedzie 1g-
czylo w sobie wiele rodzajow ryzyka, ktore w podejsciu silosowym byly traktowane
oddzielnie. Konsekwencjg takiego podejScia jest inne przygotowanie pracownikéw
do rozpoznawania ryzyka, jego dekompozycji, pomiaru, reakcji oraz podejmowaniu
decyzji co do jego dalszego traktowania w ramach istniejgcych kompetencji i zaso-
bow w organizacji. Takie postepowanie, oparte na wysokich kompetencjach zatogi
oraz na sprawnym systemie wspélpracy, wigze sie z zapewnieniem maksymalnej
efektywnos$ci w osigganiu zamierzonych celow.

W 2004 r. Komisja Nadzoru Finansowego wprowadzita tzw. rekomendacje M,
ktora od czerwca 2013 r. bedzie funkcjonowala w nowej wersji. Rekomendacja M
skupia sie na zarzgdzaniu ryzykiem operacyjnym w podejsciu silosowym, czyli od-
biegajacym od najbardziej aktualnych trendéw w zakresie ERM (ang. Enterprise
Risk Management), powinna zmierza¢ w kierunku coraz bardziej kompleksowego
i zintegrowanego podejScia do ryzyka w organizacji. Deficyt holistycznego zarza-
dzania ryzykiem (HZR) w bankach sklania do postawienia nastepujacych pytan:
< Jakie sg przyczyny takiego stanu?

Jak powinno wyglada¢ HZR i jakie sg jego nieodzowne elementy?

Jakie sg zasady konstytuujace funkcjonowanie HZR?

Jakie modele potrzebne w HZR sg pomijane?

Jakie problemy w zakresie koncepcji i podejScia organizacji do ryzyka utrudnia
stosowanie HZR?

Jak HZR i jego jako$¢ moze wplywaé na wyniki finansowe przedsiebiorstwa?
Zadane pytania maja specyfikowac istotne problemy, ktore trzeba rozwigzaé
w tym obszarze w bankach. Prezentowany artykul nie ma na celu udzielenia od-
powiedzi na powyzsze pytania, gdyz jego zawarto$¢ bedzie dotyczyla zarysowania
pewnych ram w zakresie pozycjonowania ryzyka operacyjnego na tle holistycznego
podejscia do zarzgdzania ryzykiem w banku, ze wskazaniem na warto§¢ synergii,
jaka dostarcza koncepcja holistyczna.
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1. RYZYKO OPERACYJNE W KONTEKSCIE
REALIZACJI CELOW BANKU

Wydaje sie, ze natura spoleczenstwa ryzykal wigze sie nierozerwalnie z charak-
terystykg procesu podejmowania decyzji we wszelkich czynnosciach zwigzanych
z funkcjonowaniem czlowieka w spoleczenstwie, w tym dzialalnosci gospodarczej,
w ktoérej to gospodarstwo domowe jest podstawowym podmiotem obrotu gospodar-
czego. W tym kontekscie samo zjawisko podejmowania ryzyka przez rézne spo-
fecznoSci, ktorych podzbiorem sa podmioty gospodarcze, stawalo sie czynnikiem

L J. Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem systemu finansowego, PWN, Warszawa 2008, s. 7.
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zapewniajgcym przetrwanie poprzez umiejetno$§é dostosowania sie i adaptacje do
zmiennych warunkow otoczenia.

Podejmowanie dobrych decyzji w obliczu niepewnoSci i ryzyka zaczelo sie
u zarania ludzkiej egzystencji, wowczas to ewolucja faworyzowala osoby zdolne
do wykorzystania swojego rozumu i do§wiadczenia w redukowaniu niepewnosci
posiadania pozywienia, ciepta i bezpieczehstwa?. Ludzie zapewniali sobie przetrwa-
nie przez instynktowny i systematyczny ped do obrony siebie przed negatywnymi
skutkami ryzyka, ktére jest integralng czeScig egzystencji3. Wydaje sie, ze wymie-
nione mechanizmy sg pewng wskazowkg objasniajgcg baze, na ktorej funkcjonuje
czlowiek, gospodarstwo domowe lub organizacja w interakcji z ryzykiem. Nie sg
najsilniejsze lub najbardziej inteligentne te istoty, ktére wiedza, jak przetrwag, ale
te, ktore sg najbardziej podatne na zmiany. W powyzszym kontekscie filozofie na te-
mat percepcji i podejscia do ryzyka mozna by wyrazié jako cel i sposéb jego realiza-
cji (strategia). Taka synteza oznacza, ze zarzadzanie operacyjne realizowane dzien
pod dniu jest aplikowaniem odpowiednich ,receptur” umozliwiajacych osiggniecie
zaplanowanych celow. Od strony modelowania matematycznego ocene ryzyka ope-
racyjnego mozna dokonywaé za pomocg wielu metod i miart. Szacowanie kapitatu
alokowanego na pokrycie strat z tytulu ryzyka operacyjnego dokonuje sie za po-
mocg réznych modeli statystycznych i ekonometrycznych®. Szeroka gama modeli
analitycznych powinna pomaga¢ w osigganiu celow banku, jednak jak sie okazuje
nie sg one same w sobie kluczowe, gdyz zasadniczym problemem w skuteczno$ci
modelowania ryzyka jest efektywnos¢ zbierania danych o stratach operacyjnych
spowodowanych zmaterializowaniem sie ryzyka operacyjnego®.

Sensem istnienia kazdej organizacji jest osigganie obranych celéw. Rodzaje i za-
kres celow danego banku zalezg od jego charakteru, misji i otoczenia biznesowego.
Realizacja obranych celow strategicznych zwykle dokonuje sie przez osigganie ce-
16w czesciowych, poprzez etapowe postepy, ktére powinny przyblizaé, a nie oddalac
firme od osiggniecia plandw. Z perspektywy modelowania statystycznego, cel nie
moze by¢ utozsamiany jako warto$¢ oczekiwana rozktadu, ktérej nieznamy, co wy-
nika z natury zakladanej zmiennosci warunkéw w przyszloSci, lecz jako pewien za-
kres wartosci, ktory z duzym prawdopodobienstwem obejmuje takze hipotetyczng
warto§¢ oczekiwang. Rozne zdarzenia zwigzane z czynnikami ryzyka mogg powo-
dowa¢ wydluzanie drogi w dochodzeniu do wyznaczonych celéw, powodujac, ze ich
osiaganie nie bedzie odbywac sie na optymalnej $ciezce. W przypadku, gdy zawodzg
na biezaco mechanizmy korygowania docelowego ,kursu”, wowczas istnieje duze

2 F. Kloman, A Brief History of Risk Management, J. Fraser, B. Simkins (red.), Enterprise Risk
Management, John Wiley & Sons, New Jersey, 2010, s. 19.

Ibidem.

dJ. Orzel, Zarzqdzanie ryzykiem operacyjnym za pomocq instrumentéw pochodnych, PWN, 2012.
K. Jajuga, Ryzyko operacyjne w banku, [w:] K. Jajuga (red.), Zarzqdzanie ryzykiem, PWN, 2007.
dJ. Orzel, Zarzqdzanie ryzykiem..., op. cit., s. 36.
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zagrozenie, ze cel nie zostanie w ogodle osiggniety. W tym kontekScie cele dotycza
tego, co bank chce osiagnac, za$ strategia musi okre§la¢, jak obrane cele powinny
by¢ osiggane. ERM (ang. Enterprise Risk Management) powinien skupiaé sie na
zapewnieniu takiego traktowania i odnoszenia sie do wszystkich zdarzen wystepu-
jacych wokoét obranych celéow, aby zapewnié ich realizacje. Zarzadzanie ryzykiem
operacyjnym skupione jest na codziennych dzialaniach i czynnoéciach w taki spo-
sob, aby zapewnié realizacje strategii, czyli dotyczy tego, jak wykonywac prace, aby
osiggnaé cele’. Z tej perspektywy kluczowe jest, aby wtadze banku podejmowaty
decyzje w zakresie kierunk6w oraz ,,miejsc” docelowych, a takze ustalanie polityki
okreslajacej, w jaki sposéb pracownicy powinni sie zachowywaé w procesie realizacji
strategii na drodze do osiggania celow. W tym kontekscie wszelkie bledy w efektyw-
nej i wydajnej realizacji strategii sg zrédlem ryzyka operacyjnego. Poniewaz logika
odnoszenia sie do ryzyka operacyjnego pozycjonuje je w silnym i bezpos$rednim
zwiazku z ryzykiem strategicznym, biznesowym i ryzykiem reputacji, dlatego defi-
niowanie i wdrazanie zarzadzania ryzykiem operacyjnym powinno by¢ ujmowane
holistycznie.

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej, w tym takze bankowej, jest bezposred-
nio zwiazane z tworzeniem przychodow i ponoszeniem kosztow. Istotng zasada
w tym zakresie powinno by¢ §wiadome generowanie takich kosztow, ktore prowa-
dzg do powstawania przychodéw, i jednocze$nie dbanie, aby ponoszone koszty nie
przewyzszaly tworzonych przychodéw. W tym kontekécie nalezaloby rozpatrywac
problem ryzyka i jego role w tworzeniu przychodéw lub wartosci firmy. Mozna i po-
winno sie zatem traktowac ryzyko jako koszt uzyskania przychodu lub jako ,,koszt”
tworzenia wartosci firmy lub banku. W zwigzku z tym stosownym podejSciem do
ryzyka operacyjnego, z perspektywy ekonomii i ekonomiki przedsiebiorstwa, by-
Toby budzetowanie i szacowanie kosztéw ryzyka w procesie planowania, realizacji,
monitorowania i kontroli.

W rekomendacji M przez ryzyko operacyjne rozumie sie mozliwosé wy-
stapienia straty wynikajacej z niedostosowania lub zawodnosci proceséw
wewnetrznych, ludzi i systemow lub zdarzen zewnetrznych, obejmujac
réwniez ryzyko prawne®. Nie mozna oczekiwaé, zeby procesy wewnetrzne lub
zewnetrzne, dzialalno$¢ ludzi i systeméw byly niezawodne, a zatem nie wymaga-
ly ponoszenia wyzszych kosztéw niz normatywne. Kazdy proces ,,produkcyjny”
charakteryzuje sie odchyleniami dotyczacymi zuzycia materiatéw, czasu i nakladu
pracy od normy. Wszelkie koszty zwigzane z funkcjonowaniem operacyjnym przed-
siebiorstwa sg rejestrowane w rachunku zyskéw i strat. W zwigzku z tym podej-

7 D. Belluz, Operational Risk Management, [w:] J. Fraser, B. Simkins (red.), Enterprise Risk
Management, John Wiley & Sons, New Jersey 2010, s. 280.

8  Komisja Nadzoru Finansowego, Rekomendacja M dotyczaca zarzadzania ryzykiem operacyjnym
w bankach, Warszawa, styczen 2013 r.

115



Bezpieczny Bank
1(50)/2013

§cie do ryzyka operacyjnego powinno by¢ skoncentrowane na jego planowaniu lub
budzetowania w taki sposob, jak to sie robi przy szacowaniu kosztéw sktadowych
wytwarzanych produktéow lub ustug w procesie kalkulacji ceny sprzedazy.

Rekomendacja M definiuje ryzyko jako mozliwo§é wystapienia straty, ale niepre-
cyzuje, co ta strata oznacza. Strata jest pojeciem uzywanym w rachunku zyskéow
i strat przy zestawianiu przychodéw i kosztéw prowadzenia firmy oraz poszcze-
g6lnych rodzajow dzialalnosci. W tym wypadku nalezaloby ustali¢, czy strata ta
powinna by¢ analizowana w odniesieniu do szczegdétowych obszaréw dziatalnosci
czy powinna ona dotyczyé straty na calej dziatalnosci banku. Takie podejscie do
zarzadzania ryzykiem operacyjnym nie wnosi nic nowego w stosunku do formuly
zarzadzania bankami w przeszloSci, w ktorej banki byly zawsze skoncentrowane
na unikaniu strat w ogdle oraz strat z poszczegdlnych rodzajéw dziatalnosci lub
strat ze sprzedazy poszczegblnych ustug.

Koncepcja rekomendacji M w pewnym sensie ukierunkowuje banki na szacowa-
nie i monitorowanie kosztow ryzyka operacyjnego, a jednoczeénie rekomendacja ta
sygnalizuje, ze wystepuje powazny deficyt w zakresie szacowania lub planowania
kosztow zwigzanych z dzialalno$cig operacyjng. Koszty ryzyka operacyjnego doty-
czg dzialalno$ci operacyjnej i calej dziatalnosSci biznesowej. Wystepuja w tym kon-
tekscie szersze implikacje dla banku w przypadku, gdy zawodnosc¢ ludzi, systemow
lub proceséw przelozy sie na straty z tytutu kredytow, wiec bank niejako sam staje
sie w tym wypadku zréditem ryzyka kredytowego. Przykladem moze byé wadliwe
dziatanie pracownika banku, ktéry nie wyegzekwuje zabezpieczenia na kredycie
hipotecznym z powodu zaniedbania lub wadliwego przygotowania dokumentow
zwigzanych z wnioskiem do sadu o wpisie do hipoteki. W sytuacji, gdy banki majg
zapisy w umowach z klientem, ze przy braku wpisu do hipoteki oprocentowanie jest
wyzsze o np. 3 punkty procentowe, wowczas opieszalos¢ w dziataniu pracownikéow
banku moze spowodowaé niewyplacalnos¢ klienta. Mozna by woéwczas stwierdzic,
ze klient nie dotrzymal warunkéw umowy i nie splacit kredytu, gdyz przyczyna
niedotrzymania umowy bylo negatywne dzialanie banku. Przyktad ten pokazuje, ze
podejscie do kosztow dziatalnosci operacyjnej banku i w zwigzku z tym mozliwosci
tworzenia strat zaréwno po stronie banku, jak i klienta powinno by¢ rozpatrywane
w ujeciu holistycznym.

Rekomendacja M, stawiajac niejako teze o niskiej doktadnosci szacowania kosz-
tow operacyjnych przez banki oraz ich waskiej wiedzy o potencjalnych skutkach,
prébuje zaadresowac w rozleglym dokumencie wiele szczegélowych wymagan, kto-
re powinny spelni¢ banki. Zapisy rekomendacji M zachecajg banki w nastepujacy
sposob do ustalania wtasnych definicji: Definicja ryzyka operacyjnego okresla
tylko minimalny zakres ryzyka, natomiast bank w celach zarzqgdzania
ryzykiem operacyjnym moze uzywac¢ wlasnej, szerszej definicji, jednak-
Ze spojnej z powyzszq. W przypadku, gdyby bank zechcial zastosowac¢ wlasng
definicje ryzyka operacyjnego, poszerzong o poruszone wczeSniej zwigzki miedzy
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poszczegdlnymi rodzajami ryzyka po stronie banku i klienta w ujeciu holistycznym
to taka definicja nie bedzie juz spdjna z tg podang w rekomendacji M. Mimo, ze
rekomendacja M wylacza z definicji ryzyka operacyjnego ryzyko reputacji oraz ry-
zyko strategiczne to w pewnym momencie temu zaprzecza formulujac nastepujgce
zdanie: W kontekscie ryzyka operacyjnego nie nalezy jednak zapominaé
o mozliwosci utraty reputacji na skutek zdarzen ryzyka operacyjnego,
w szczegolnosci w obszarze ryzyka prawnego, co w konsekwencji moze
skutkowacd niepowodzeniem realizacji strategii biznesowej banku, w tym
zmniejszeniem planowanych przychodow (np. na skutek spadku zaufania
klientow i zakonczenia przez nich wspolpracy z bankiem), czy spadkiem
wartosci firmy. Mozna wiec doj$¢ do wnioskow, ze rekomendacja M moze tworzyc
bariery w zakresie tworzenia efektywniejszych rozwigzan w zakresie zarzadzania
ryzykiem operacyjnym, ktére mogloby byé pozycjonowane w perspektywie holi-
stycznego podejScia do zarzadzania catkowitym ryzykiem banku. Wieloznaczno§é
lub niejednoznaczno$é istotnych zapiséw rekomendacji M moze tworzy¢ wéréod od-
biorcow trudnosci w interpretacji i, co najwazniejsze, w efektywnej i skutecznej
aplikacji. W zwigzku z tym wydaje sie, ze definicja ryzyka operacyjnego, jak i silo-
sowe podejscie do ryzyka odzwierciedlonego w zapisach rekomendacji, stwarzaja
male szanse na unikanie duzych strat w poszczegélnych obszarach dziatalnosci,
a szczegllnie w warunkach skrajnych i okotokryzysowych.

Na pewno intencjg regulatora jest tworzenie warunkéw dla stabilno$ci systemu
bankowego i finansowego, ale czy to oznacza, ze regulator jest w stanie tworzy¢
zasady i formuly postepowania w biznesie, ktére beda tworzyly efektywnie funk-
cjonujgce banki i instytucje finansowe. Zakres rekomendacji M w istocie sprowa-
dza sie do problemu dawno znanego w zarzadzaniu przedsiebiorstwem w zakresie
ekonomiki przedsiebiorstwa. Wydaje sie, ze przedsiebiorstwa bankowe dobrze ro-
zumiejg i wykorzystuja zasady ekonomiki, zatem czy nie wystepuje problem, ze re-
gulator wchodzi w role ,,super centrali”, ingerujgc nadmiernie w kompetencje rady
nadzorczej banku i zarzgdu. Problem ten jest istotny z perspektywy zagrozenia
rozwoju efektywnych mechanizméw zarzadzania bankami w przypadku pojawia-
nia sie uniformistycznych rozwiazan oraz z perspektywy poglebiania sie hazardu
moralnego, w ktorym to dostosowanie sie do rekomendacji moze by¢ nadrzedne
wobec swobodnego ksztaltowania my§li ekonomicznej i wdrazania jej do praktyki.

2. BARIERY REGULACYJNE DLA ROZWOJU PODEJSCIA
HOLISTYCZNEGO

Problem roli regulatora jest wazny z perspektywy mozliwosci ksztaltowania
oraz ewolucji paradygmatu w finansach w zakresie rynkéw finansowych i zarza-
dzania ryzykiem. W sytuacji silnej i dominujgcej roli regulatora, tak jak to dzieje sie
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w bankowos$ci, wystepuje powazne zagrozenie, ze my$l ekonomiczna w finansach
i jej ewolucja bedzie napotykala coraz to wieksze bariery. Znakomity ekonomista
Adam Smith do§wiadczyl tego osobiScie, gdyz bedac zasadniczo przeciwnikiem re-
gulacji i barier w zakresie swobody gospodarczej, ,,musial” do konca zycia pracowac
w instytucjach urzedu celnego, co przekonalo go ostatecznie o stusznoSci jego tez,
ale tez zrozumial, ze rozw(j ekonomiczny i wzrost efektywnoSci gospodarczej musi
kosztowaé. Historia moze, lecz nie musi, sie powtarzac, chociaz cena jaka trzeba
by obecnie zaptacié za skutki degradacji efektywnosci systemu finansowego moze
okazac sie katastroficzna, co w pewnym sensie juz bylo do§wiadczeniem w okresie
kryzysu, a mimo to aktywnos§¢ regulatoréw jeszcze bardziej sie zintensyfikowata.

Doswiadczenia wysokich strat, odnotowanych w ostatnich dwéch dekadach za-
réwno w grupie instytucji finansowych, jak i niefinansowych, wskazuja, ze ryzyko
operacyjne realizujgce sie po stronie kazdego z partneréw biznesowych przeklada
sie na ryzyko kredytowe dla drugiej strony. Dostawcy i odbiorcy uslug sa partne-
rami, ktorzy wchodza w uktad wzajemnych zobowigzan i naleznoSci, co dla jednej
ze stron tworzy ryzyko kredytowe. Jednak skutki przenoszenia ryzyka kredyto-
wego na jednego z partneré6w prowadzg do reakcji fancuchowej, w ktorej part-
ner obcigzony ryzykiem przenosi je na kolejnego partnera lub swojego dostawce
ushug.

Banki stosujg r6zne modele stuzace do oceny ryzyka kredytowego, ktore opie-
rajg sie na statycznej analizie wskaznikéw finansowych lub dynamicznej analizie
prawdopodobienstwa niewyplacalnoSci kredytobiorcy. Wydaje sie, ze po stronie
bankéw wystepuje nadal wysoki deficyt w zakresie modeli do szacowania ryzyka
operacyjnego kredytobiorcy, czyli ryzyka dotyczacego przyczyn realizacji ryzyka
kredytowego. Banki od wielu lat podejmujg starania w zakresie zarzgdzania wla-
snym ryzykiem operacyjnym. W polskim sektorze bankowym Komisja Nadzoru
Bankowego w 2004 r. wprowadzita rekomendacje M dotyczaca zarzadzania ry-
zykiem operacyjnym w bankach, ktora, jak sie wydaje, nie znalazta do tej pory
silnego odzewu w postaci implementacji zawartych tam zalecen. Jedng z przyczyn
niskiego zaawansowania wdrazania rekomendacji M byl fakt, ze w momencie jej
wprowadzenia banki byly skoncentrowane gléwnie na wdrazaniu nowych modeli
w zakresie ryzyka kredytowego, za§ w trzy lata po wprowadzeniu rekomendacji
,2wybuchl” kryzys finansowy, za ktorego powstanie czesto obwinia sie ,,centralne
sterowanie ryzykiem” przez regulatora. Po oémiu latach nadzér finansowy w Pol-
sce wprowadza zmodyfikowang rekomendacje M, ktora zacznie obowigzywaé od
czerwca 2013 r.

Uktad regulacyjny byt ,,obwiniany” za tworzenie hazardu moralnego w zwigz-
ku z dopuszczaniem modeli niedoszacowujacych wartosci kapitalu ekonomicznego,
w tym takze kapitalu na ryzyko operacyjne. W procesie przygotowywania do wdraza-
nia wytycznych komitetu Bazylea II pojawialy sie glosy ekspertéw przestrzegajacych
przed btedami w zalozeniach tworzonych regulacji, nadmiernym przeregulowaniem
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wymagan wobec bankéw oraz wynikajacych z nich skutkami mechanizméw hazardu
moralnego®. W 2004 r. w USA wprowadzono obowigzkowe zasady, tzw. standardy
COSO, zarzadzania ryzykiem w stosunku do spoétek, w tym takze bankéw notowa-
nych na gieldzie w Nowym Yorku, ktére miaty zwiekszaé stabilnosc i bezpieczenstwo
wszystkich przedsiebiorstw. Jak sie okazalo, w trzy lata od tego momentu wybucht
wielki kryzys finansowy, ktory obnazy! niska jakoS¢ zarzadzania ryzykiem opera-
cyjnym w bankach, ktére moglyby niejednokrotnie uczyé sie tej sztuki od innych
przedsiebiorstw!0. Wielu ekspertéw twierdzi, ze przeregulowanie zasad zarzgdzania
ryzykiem wymaganych wobec notowanych spotek na gietdzie redukuje ich kreatyw-
nosc i swobode we wdrazaniu znacznie efektywniejszych rozwiazan niz proponowane
przez regulatora. Wydaje sie, ze dokumentacja licznych przypadkéw ujawniajgcych
kluczowe problemy w zarzadzaniu ryzykiem operacyjnym bankéw stanowi znacznie
bogatsze zrédlo niz te oferowane przez regulatoréow, do wdrazania dobrych i innowa-
cyjnych praktyk zarzadzania ryzykiem operacyjnym!!.

3. MECHANIZMY ROWNOWAZENIA RYZYKA BANKU I KLIENTOW

Rozwéj gospodarczy z jednej strony skutkowal potrzeba tworzenia instytucji
i systemow finansowych, ktore mogltyby efektywnie spetniaé funkcje posrednika
w alokacji érodkéw i aktywow gospodarstw domowych, z drugiej za$ strony orga-
nizacje te zaczely stawaé sie coraz mniej efektywne z powodu skali, jaka zaczely
przyjmowac stajac sie ,,ociezalymi” i niesprawnymi konglomeratami. Pozornie wy-
daje sie, ze ,,duzy” jest stabilniejszy, a pokusa kontroli i sterowania duzych bankéw
przez regulatora okazala sie zawodna.

W wyniku niekontrolowanego rozwoju technologii, w tym takze technologii
informatycznych, a takze kontrolowanej i czesto wzmacnianej przez regulatora
konsolidacji holdingéw bankowych w $wiecie, ktére bardzo czesto stajg sie o wiele
potezniejsze niz panstwo, wszyscy jesteSmy wystawieni na ryzyko, miedzy innymi
przekroczenia granic bezpiecznego dla $rodowiska wzrostu gospodarczego!2. Takie
do$wiadczenia przekroczenia bezpiecznego poziomu wzrostu gospodarczego wskutek
rozwoju sektora finansowego mialto miejsce juz podczas ostatniego kryzysu. Ten po-
zorny wzrost byt wywolany przez niekontrolowany transfer lub przerzucanie ryzyka
miedzy podmiotami gospodarczymi, miedzy innymi w procesie sekurytyzacji. Stoso-
wane wowczas mechanizmy, instrumenty finansowe oraz ubezpieczeniowe sluzgce

9 J. Danielsson, P. Embrechts, Ch. Goodhart, C. Keating, F. Muennich, O. Renault, H. Shin,
An Academic Response to the Basel II. LSE Financial Market Group an ESRC research Centre,
Special Report, Paper No. 130, May, 2001.

10 J. Fraser, B. Simkins, Enterprise Risk Management, John Wiley & Sons, New Jersey 2010.

11 Hoffman D., Managing Operational Risk, John Wiley & Sons, New Jersey, 2002.

12 J. Solarz, Zarzqdzanie ryzykiem systemu finansowego, PWN, 2008, s. 7
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do transferu ryzyka nie realizowaly tego celu, lecz przeciwnie przerzucaly je tylko
na partnera biznesowego lub klienta, prowadzac do jego upadku. W literaturze po-
jawiajg sie propozycje wykorzystania instrumentéw pochodnych lub sekurytyzacji
w transferze ryzyka operacyjnego!®. Nierozwigzane problemy przerzucania ryzyka
w zamiarze jego transferu i ich zawodno$¢ zmuszajg do ostroznego podejécia do pro-
pozycji stosowania instrumentéw pochodnych lub sekurytyzacji w transferze ryzyka
operacyjnego.

Przykladem mato krytycznego podejécia do niebezpiecznych granic wzrostu,
a raczej pozoru takiego wzrostu, moze by¢ swego rodzaju geneza koncepcji VBM,
ktora pomijala pewne czynniki istotne dla oceny faktycznego wzrostu gospodarcze-
go. Poczatki koncepcji zarzadzania wartoscig (VBM) mozna lgczy¢ z wystgpieniem
Jacka Welcha, prezesa firmy General Electric, w 1981 r., w Nowym Jorku na te-
mat: ,,Szybki wzrost warto$ci w wolno rozwijajacej sie gospodarce”. Nawigzujgc do
wystapienia Jacka Welcha, mozna stwierdzi¢, ze ostatnia dekada dostarczyta wiele
dowod6éw na niepowodzenia VBM ze wzgledu na pomijanie mierzenia i modelowa-
nia ryzyka w procesie pomiaru wartosci, i w zwigzku z tym czestego pomijania po-
miaru wartoS$ci skorygowanej ryzykiem. Pozornie szybki wzrost wartosci prowadzit
do bankructwa, gdyz realizacja ,,skumulowanego” ryzyka znacznie przewyzszala
wytworzong wartosc.

W kontekscie kryzysow pojedynczych firm i grup przedsiebiorstw, a takze kry-
zysOw gospodarczych czy finansowych powigzanych z bankructwem pojawialo sie
wiele opinii ekspertow, ze bylo to spowodowane VBM lub nadmiarem modeli ma-
tematycznych lub ekonometrycznych. Wydaje sie, ze nie jest prawdg ani jedno, ani
drugie. Problemem byl brak réwnowazenia ryzyka z wartos$cig, a wiec problem
sprowadzal sie do deficytu w identyfikowaniu i pomiarze stanu réwnowagi ryzyko—
—wartos¢, co w konsekwencji prowadzilo do silnej nieré6wnowagi pomiedzy celami
biznesowymi organizacji a stabilnoécig partneréow lub klientéw. Takie spojrzenie
sktania do glebszego zastanowienia sie nad podej$ciem do ryzyka i jego alokacji
pod katem jego wartoSci.

Podjecie ryzyka przez sprzedaz nowego produktu z jednej strony zwieksza liczbe
zdarzen w dzialalnosci operacyjnej skutkujacych kosztami, zas z drugiej strony jest
to rekompensowane przychodami ze sprzedazy produktul4. Wydaje sie, ze warto-
§ciowego ryzyka nie powinno sie pozbywaé poprzez jego transfer, gdy tworzy ono
warto§¢ firmy. Jesli tak nie jest, tzn. jesli sprzedaje sie ryzyko bez potencjalu do
tworzenia wartosci, to wéwczas mozna mieé takze watpliwoSci co do jego atrak-
cyjnoSci dla kupujgcego. Wydaje sie, ze zawodno$¢ mechanizmoéw transferu ryzyka
z wykorzystaniem instrumentéw finansowych, ktore doprowadzity do kryzysu, byta
zasadniczo zwiazana z niska wiedzg na temat wyceny ryzyka przez obie strony

1B J. Orzel, Zarzqdzanie ryzykiem..., op. cit., s. 43.
4 Jbidem, s. 39.

120



Problemy i poglgdy

transakcji oraz z nieadekwatnym odzwierciedleniem ryzyka w wycenie instrumen-
tow finansowych oraz kapitalow alokowanych na ryzyko. Powyzsza perspektywa
tworzy inng ,,optyke” dla traktowania ryzyka, ktére powinno by¢ analizowane jako
zas6b lub rodzaj aktywa, ktorego warto$¢ powinna podlegaé wycenie jako potencja-
tu do tworzenia wartoéci organizacji.
Gléwne obszary najczeSciej wymieniane w literaturze dotyczace aktywnosci
w zarzadzaniu ryzykiem obejmujg nastepujgce zagadnienial®:
< identyfikacja ryzyka strategicznego zwigzana z kazdg strategiczng alternatywa
i wybor strategii o najkorzystniejszej relacji pomiedzy wynikiem finansowym
iryzykiem,;
przygotowanie i wdrozenie mechanizméw tworzacych elastycznosé strategiczng
umozliwiajgcg wykorzystanie nowych szans na rynku, zabezpieczajac sie przed
realizacjg strategicznego ryzyka;
przygotowanie i stosowanie mechanizméw tworzacych elastyczno§é operacyjng
celem sprawnego reagowania na zmiennosc¢ otoczenia;
<% przygotowanie i stosowanie mechanizméw elastycznosci finansowej, umozliwia-
jacych przedsiebiorstwu przetrwanie oraz realizacje strategii, bez konieczno§ci
transferu praw wlasnosci do firmy podczas okresu stresow finansowych;
<% powigzanie systemu oceny ryzyka z oceng efektywnosci przedsiebiorstwa i wy-
nagrodzeniami zarzadu i pracownikow;
< wbudowanie oceny ryzyka w ocene, rankowanie i wyb6r nowych projektow in-
westycyjnych.
Do tej listy mozna jeszcze dodac:
< zapewnienie odpowiednich narzedzi oraz ich elastycznoSci przy pomiarze efek-
tywnosci i skuteczno$ci metod realizacji obranych celéw;
zapewnienie elastycznoSci i pomiar skutecznosci mechanizméw réwnowazenia
ryzyka organizacji i stabilnoSci jej klientow (ang. risk-shifting vs. risk-sharing,
przerzucanie ryzyka a podzial ryzyka).
Na czym polega istota sukcesu zarzadzania ryzykiem operacyjnym danego
podmiotu? Wydaje sie, ze koncepcja zarzadzania tym ryzykiem powinna wynikac
nie tylko ze specyfiki prowadzonego biznesu, ale powinna odnosi¢ model zarza-
dzania ryzykiem operacyjnym do charakterystyki partneréw i klientéw bizneso-
wych. Model ryzyka operacyjnego banku powinien komponowaé sie z procesami
biznesowymi jego klientow, a wiec powinien on niejako byé pochodng modelu za-
rzgdzania ryzykiem operacyjnym firm, ktore sg Zrodlem przychodéw dla banku.
W definicjach ryzyka operacyjnego podkresla sie zagadnienie btedéw ludzkich przy

0,
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15 Podstawowg cechg systeméw zarzadzania ryzykiem jest ich pewna opcjonalno$é, dlatego na
réznych poziomach modelu zarzadzania ryzykiem banku nalezy stworzy¢ mechanizmy zapew-
niajgce elastycznosé, co jest istotnym wymaganiem w stosunku do wysokiej jakosci modeli za-
rzadzania ryzykiem operacyjnym.
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obstudze proces6w i procedur lub blednych procedurach, a takze metody detekcji
i profilaktyki takich btedéw. Tworzenie procedur, a réwniez ich jakosc oraz efekty
ich egzekucji przez ludzi sg bezposrednio zwigzane ze znajomoScia prowadzonego
biznesu, czyli zwigzane sg ze znajomoscig klienta i jego zachowan oraz procesow
biznesowych wewnatrz przedsiebiorstwa kredytobiorcy oraz w jego otoczeniu. Sze-
roka wiedza banku w zakresie proceséw ryzyka operacyjnego po stronie klienta
moze pozwoli¢ na dobrg diagnoze przyczyn ryzyka kredytowego, dajac w ten spo-
sob silne podstawy dla jego profilaktyki, zamiast koncentrowa¢ nadmierng energie
na skutkach.

Tres¢ rekomendacji M podaje, ze definicja ryzyka operacyjnego nie obejmuje ryzy-
ka reputacji i ryzyka strategicznego, gdyz zwigzane sg one z ryzykiem biznesowym!6.
Ryzyko operacyjne jest elementem ryzyka catego biznesu, tzn. jego powodzenia lub
niepowodzenia. Z kontekstu innych zapiséw rekomendacji M wynika, ze ryzyko re-
putacji jest SciSle powiazane z ryzykiem operacyjnym, i nawet jest jego istotnym
skutkiem. Ryzyko strategiczne jest takze przyczynag ryzyka biznesu i jest ono jedno-
czednie istotnym skutkiem ryzyka operacyjnego. Wywody te prowadzg do wniosku,
ze podzial na rodzaje ryzyka bez uwzglednienia zwigzkéw przyczynowo-skutkowych
prowadzi do wzmacniania zarzadzania ryzykiem w koncepcji silosowego podejscia,
ktore polega na odrebnej i niezsynchronizowanej analizie kazdego ryzyka.

Teoria i stosunkowo rozlegla praktyka zarzgdzania ryzykiem zajely juz dawno
krytyczne stanowisko w stosunku do silosowego podej$cia na rzecz nowych podejsc,
tzn. zintegrowanego zarzadzania ryzykiem, zarzadzania zintegrowanym ryzykiem,
lub holistycznego zarzadzania ryzykiem. W dalszej kolejnosci mozna wyprowadzi¢
wniosek, ze zarzadzanie ryzykiem operacyjnym, uwzgledniajacym ,,optyke” bila-
teralnej oceny tego ryzyka po obu stronach partneréw biznesowych lub przedsie-
biorstwa i klienta, albo tez banku i klienta, powinno pojawia¢ sie nieodlacznie
z innymi rodzajami ryzyka, tworzac niejako rdzen bedacy zmienng objasniajgca
inne rodzaje ryzyka.

Zarzgdzanie ryzykiem nie moze byé¢ oderwane od kluczowego celu banku jakim
jest tworzenie wartosci nie tylko dla akcjonariuszy, ale calej wartosci dla wszyst-
kich interesariuszy, partneréw biznesowych i klientow!”. Wprowadzona kilka de-
kad wcze$niej koncepcja VBM (ang. Value Based Management) przestala odnosic¢
sukcesy, a nawet obfitowata w porazki, ze wzgledu na pomijanie szacowania relacji
pomiedzy ryzykiem a wartoscig. Skupianie sie na wzroscie wartosci bez oceny sku-
mulowanego ryzyka powodowalo, ze np. pieciokrotny wzrost wartosci byl zwiazany
z dziesieciokrotnym wzrostem ryzyka. W takiej sytuacji firmy byly zaskoczone,
dlaczego upadajg, skoro znakomicie kreowaly warto$é. Jak sie pézniej okazywa-

16 Komisja Nadzoru Finansowego..., op. cit.
17 D. Belmont, Value Added Risk Management in Financial Institutions, John Wiley & Sons,
Singapore 2004.
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fo, oszacowanie skorygowanej o ryzyko warto$ci wskazywato raczej na degradacje
wartosci niz na jej wzrost.

Podczas ostatniego kryzysu pojawialy sie glosy ekspertow, ze poprzednie po-
dejScie do koncepcji VBM bylo istotng przyczyng kryzysu. Trudno to oczywiScie
udowodni¢, ale moze to by¢ pewna informacja wskazujgca na istotne znaczenie dla
praktyki w zakresie negatywnego wplywu stosowania niepoprawnych paradygma-
tow w finansach. W zwigzku z tym mozna by sadzié, ze kierunek nowego paradyg-
matu powinien wigzac sie z odchodzeniem od zarzadzania wartoscig do tworzenia
wartosci przez holistyczne zarzadzanie ryzykiem.

Wnioski ze studiéw literaturowych oraz wiedza ekspercka pochodzaca z réznych
zrodel wskazujg na powazny deficyt zarzadzania ryzykiem z perspektywy cato-
Sciowego, czyli holistycznego, spojrzenia na ryzyko i jego role w bankach. Mozna
postawic hipoteze, ze holistyczne zarzadzanie ryzykiem moze tworzy¢ war-
tos¢ dopiero w warunkach rownowazenia celéw biznesowych organizacji
oraz stabilnosci partneréw biznesowych i klientéw. Uzyskiwanie i ocena
takiej rownowagi sg mozliwe w przypadku stosowania podobnego oprzyrzgdowania
diagnostycznego przez obie strony biznesu.

Na rysunku 1 przedstawiono schemat historycznych etapéw w rozwoju modeli
stosowanych w zarzadzaniu ryzykiem oraz hipotetycznej $ciezki w dalszej drodze
ewolucji do holistycznego podejScia. Schemat ten mozna takze potraktowac jako
jedng z przyktadowych ram w zakresie potencjalnie wymaganego oprzyrzgdowa-
nia i warsztatu do prowadzenia analizy w ocenie réwnowagi pomiedzy bankiem
a klientem!8,

W punkcie poczatkowym schematu zarzadzanie wartoscig (ang. Value Based
Management — VBM) laczy sie z zarzadzaniem ryzykiem, wyrazonym symbolicznie
przez odchylnie standardowe wartosci firmy (o), w zarzadzanie ryzykiem przedsie-
biorstwa (ang. Enterprise Risk Management — ERM). Efektem tej integracji byta
mozliwo$é pomiaru i monitorowania relacji pomiedzy wartoScig a ryzykiem (V/o).
Na nastepnym etapie metodologia warto$ci narazonej na ryzyko (ang. Value at
Risk — VaR) stworzyla podstawy do alokowania kapitalu na ryzyko (ang. Econo-
mic Capital — EC), a nastepnie przez jej polaczenie z ERM uzyskuje sie podejScie
do zarzadzania ryzykiem przez alokacje kapitalu na ryzyko (ang. Enterprise Risk
Management by Economic Capital - ERMEC).

18 D. Hoffman, Managing Operational..., op. cit.
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Rysunek 1. Schemat ewolucji modeli w kierunku tworzenia wartosci
przez holistyczne zarzadzanie ryzykiem

' @W/ *
o
@ AWACC

VBM = Value Based Management; RM = Risk Management; ERM = Enterprise Risk Management; VaR = Value at Risk;
ERMEC = Enterprise Risk Management by Economic Capital; AED = Alocation of Equity and Debt; SERMEC = Survival
Enterprise Risk Management by Economic Capital; REED = Risk Employment for Enterprise Development; RDOC = Risk
Driven Organization al Culture; V = enterprise value; o = risk measure; V/o = enterprise value to risk ratio; EC = Economic
Capital; EPD = Effective Probability of Default; AWACC = Adjusted Weighted Average Cost of Capital.

Zrédto: Z. Krysiak, Achieving Enterprise Stability Based on Economic Capital, Graziadio Business
Review, Vol. 14 Issue 4, Los Angeles 2011, USA.

Konsekwencjg alokacji kapitatu na ryzyko jest zmiana struktury finansowania,
co pocigga za sobg inne prawdopodobienstwo niewyplacalnoS$ci firmy niz w przy-
padku pomijania alokacji kapitalu na ryzyko. Prawdopodobienstwo niewyptacal-
noSci firmy, uwzgledniajgce wplyw alokacji kapitalu na ryzyko, nazwano na sche-
macie efektywnym prawdopodobienstwem niewyplacalnosci firmy (ang. Effective
Probability of Default — EPD). Konsekwencjg alokacji kapitatlu na ryzyko i zmiany
struktury finansowania jest takze zmiana kosztu kapitatu, co zostalo wyrazone na
schemacie jako skorygowany $redni wazony koszt kapitalu (ang. Adjusted Weighted
Average Cost of Capital — AWACC).

Symbolicznie integracja EPD i AWACC spotyka sie w miegjscu, ktére nazwano
koncepcja zarzadzania ryzykiem przedsiebiorstwa przez przetrwanie za pomoca
kapitalu alokowanego na ryzyko (ang. Survival Enterprise Risk Management by
Economic Capital - SERMEC). W dalszej kolejno§ci wkraczamy w etap holistyczne-
go zarzgdzania ryzykiem, ktory w pierwszym stadium jest oznaczony jako podejScie
organizacji polegajagce na wykorzystaniu ryzyka w rozwoju firmy (ang. Risk Em-
ployment for Enterprise Development — REED), za§ koncowy etap dotyczy kultury
organizacyjnej motywowanej ryzykiem (ang. Risk Driven Organizational Culture
- RDOC).

4. CHARAKTERYSTYKA MODELI ZARZADZANIA RYZYKIEM
Zostanie tu zaprezentowana ewolucja modeli zarzadzania ryzykiem w kierunku

koncepcji podejscia holistycznego. Na rysunku 2 przedstawiono autorskie ujecie
ewolucji koncepcji zarzadzania ryzykiem w procesie przechodzenia od zarza-
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dzania warto$cig do tworzenia wartosci przez holistyczne zarzadzanie ryzykiem.

Zaprezentowana ewolucja sklada sie z pieciu poziomow:

<% Poz. 1. Zarzadzanie Pojedynczym Ryzykiem (ZPR), (Risk Silo Management
—RSM) 1980 r.;

< Poz. 2. Zintegrowane Zarzgdzanie Ryzykiem (ZZR), (Integrated Risk Mana-
gement — IRM) 2000 r.;

< Poz. 3. Zarzadzanie Zintegrowanym Ryzykiem (ZIR), (Risk Integrated Mana-
gement — RIM) 2005 r.;

< Poz. 4. Zarzadzanie WartosScia Ryzyka (ZWR), (Risk Value Management
- RVM) 2010 r,;

< Poz. 5. Holistyczne Zarzadzanie Ryzykiem (HZR), (Holistic Risk Management
- HRM).
Przedstawiona ewolucja z jednej strony ujmuje przeobrazenia w historycznej

i aktualnej wiedzy na temat modeli zarzadzania ryzykiem, z drugiej za$ strony

schematycznie ilustruje wnioski z badan prowadzonych przez autora w zakresie

formulowania koncepcji ryzyka w §wietle rownowazenia priorytetow biznesowych

banku oraz bezpieczenstwa i stabilno$ci partneréw biznesowych i klientow.

Rysunek 2. Ewolucja koncepcji zarzadzania ryzykiem: ,,0d zarzadzania war-
toscia do tworzenia wartosci przez holistyczne zarzadzanie ryzykiem”

Poz. 5. Holistyczne Zarzadzanie Ryzykiem (HZR)
(Holistic Risk Management — HRM)

t

Poz. 4. Zarzadzanie WartoScia Ryzyka (ZWR)
(Value Based Risk Management — VBRM) 2010 r.

t

Poz. 3. Zarzadzanie Zintegrowanym Ryzykiem (ZIR)
(Management of Integrated Risk — MIR) 2005 r.

1

Poz. 2. Zintegrowane Zarzadzanie Ryzykiem (ZZR)
(Integrated Risk Management — IRM) 2000 r.

t

Poz. 1. Zarzadzanie Pojedynczym Ryzyklem (ZPR)
(Silo Risk Management — SRM) 1

Poczatek schematu na rysunku 2 (dolne okno) to poziom 1, ktory dotyczy
koncepcji Zarzadzanie Pojedynczym Ryzykiem (ZPR), (Risk Silo Management
— RSM) i wigze sie z poczatkowsa (1980) fazg prac Komitetu Bazylejskiego, powstale-
go w 1974 r., nad tzw. umowa kapitalowa Basel I, ktora zostala wdrozona w 1988 r.
i zbiegla sie w czasie z poczatkiem koncepcji zarzgdzania wartoscig (VBM).
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Schemat na rysunku 2 systematyzuje i odzwierciedla etap rozwoju danego ban-
ku w zakresie zarzadzania ryzykiem. Wyodrebnienie tych etapéw jasno diagnozuje
przestrzen dzielgcg bank od kompleksowego lub holistycznego zarzadzania ryzy-
kiem. Funkcjonowanie przedsiebiorstwa na danym poziomie zarzadzania ryzykiem
jest uwarunkowane zestawem potrzebnych narzedzi, modeli, procedur i rozwigzan
organizacyjnych, z czego wynika, ze taka klasyfikacja moze utatwia¢ planowanie
i rozw(j procesu wdrazania zarzadzania ryzykiem.

Poziom 2 dotyczy Zintegrowanego Zarzadzania Ryzykiem (ZZR), (In-
tegrated Risk Management — IRM) obejmujgc integracje samych proceséw zarza-
dzania w odniesieniu do réznych rodzajéow ryzyka pozostaje w zwigzku z tworze-
niem wartosci, ale nie uwzglednia miar efektywnosci wazonych ryzykiem oraz nie
uwzglednia integracji réznych rodzajéw ryzyka w procesie zarzadzania. Dobrg de-
finicjg, ktora ilustruje ten poziom podejécia do ryzyka, jest nastepujgce sformuto-
wanie: ,,Zintegrowane zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie to wszechstronny
i spojny system zarzadzania ryzykiem kredytowym, ryzykiem rynkowym, ryzykiem
operacyjnym, kapitalem ekonomicznym i transferem ryzyka w celu maksymalizacji
wartosci firmy”19.

Poziom 3 to Zarzadzanie Zintegrowanym Ryzykiem (ZIR), (Management
of Integrated Risk — MIR). R6zni sie ono zasadniczo od ZZR tym, ze dotyczy zarzg-
dzania ryzykiem, ktére jest integracjg wszystkich rodzajéw ryzyka, a wiec modelo-
waniem ryzyka catkowitego z perspektywy wszystkich interakgcji i korelacji miedzy
nie tylko poszczegblnymi rodzajami ryzyka w danej grupie, ale tez zalezno$ciami
miedzy poszczegblnymi grupami. Waskim tego przykladem moze by¢ szacowanie
ryzyka kredytowego lub rynkowego na podstawie wptywu ryzyka operacyjnego.

Poziom 4 obejmuje Zarzadzanie Wartoscig Ryzyka (ZWR), (Value Ba-
sed Risk Management — VBRM), czyli tworzenie warto$ci firmy przez zarzadzanie
wartoScig ryzyka, i z tej perspektywy ryzyko staje sie wartoScia. Ryzyko, a przede
wszystkim warto$c¢ ryzyka, jest tutaj rozpoznawana jako przyczyna tworzenia war-
tosci firmy. W zwigzku z tym ocena warto$ci ryzyka i modelowanie wartosSci ryzyka
staje sie niezwykle waznym wyzwaniem, gdyz nie mamy w tym modelu juz do czy-
nienia z gléwnym problemem, jakim bylo w poprzednich podej$ciach modelowanie
ryzyka, ale centrum staje sie modelowanie wartosci ryzyka, wiec, trywializujac,
mozna to sformutowaé jako wycena warto$ci ryzyka. Konsekwencjg takiego po-
dejsécia jest wyzwanie w zakresie tworzenia zupelnie innych koncepcyjnie modeli
do oceny wartosci ryzyka lub wyceny ryzyka. Koncepcja SERMEC jest pewnym
preludium przy podej$ciu do zarzadzania wartoscig ryzyka. SERMEC zaklada za-
rzgdzanie ryzykiem warunkujace przetrwanie i kontynuacje dzialania firmy, a wiec
wigze sie to z pewnym rownowazeniem tempa wzrostu wartoSci z poziomem ryzy-
ka, a wiec w konsekwencji selekcjg warto$ciowego ryzyka, ktore zwieksza wartosc

19 J. Lam, Enterprise Risk Management, John Wiley & Sons, New Jersey 2003.
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firmy, tworzac kapital na ryzyko w celu przetrwania w okresach stresu finanso-
wego. Mysélenie w tym nurcie takze dobrze sie wpisuje w konceptualizacje ryzyka
w ktorej rownowazenie priorytetéw biznesowych z bezpieczenstwem i stabilnoScig
klientow staje sie do§é czytelnym celem i wyzwaniem w zakresie lgczenia dzialan
fundamentalnych, operacyjnych i strategicznych z dzialaniami w zakresie finan-
sow, modelowaniem wartoSci i zarzadzaniem ryzykiem.

Poziom 5 w rozwoju zarzadzania ryzykiem jest Holistyczne Zarzadza-
nie Ryzykiem (HZR), (Holistic Risk Management — HRM). Poziom ten w sto-
sunku do poziomu 4 stanowi znaczne rozwiniecie probleméw modelowania ryzyka
i, jak sadze, bedzie sie wigzaé ze zmiang paradygmatu w finansach w zakresie
zarzgdzania ryzykiem. O ile na nizszych poziomach zarzadzanie ryzykiem w sposéb
zasadniczy obejmowalo problem z zakresu finanséw, o tyle holistyczna koncepcja
powinna by¢ istotnie wsparta przez dwa elementy z dziedziny organizacji i nowe;j
kultury prowadzenia biznesu, ktére bylyby mocno przenikniete mentalnoscia my-
§lenia o ryzyku z perspektywy finansow i dotyczylyby: umiejetnosci ,,zatrudniania”
ryzyka do rozwoju przedsiebiorstwa oraz kultury organizacyjnej motywowanej ry-
zykiem.

PODSUMOWANIE

Dziatalno$¢ operacyjna banku wedlug opisanej receptury w strategii powinna
umozliwiaé¢ osigganie celow. Odzwierciedlenie strategii, czyli sposobéw osiggania
celéw, w dokumentacji strategicznej powinno umozliwia¢ analize odchylen pomie-
dzy faktycznymi dzialaniami operacyjnymi a zaplanowanymi. Dokumentacja stra-
tegiczna jest istotnym narzedziem zarzadzania ryzykiem operacyjnym. Wadliwe
wykonanie strategii bedzie zagrazaé osigganiu celéw, dlatego zarzadzanie ryzykiem
operacyjnym powinno sie bardziej koncentrowaé na zagrozeniu realizacji celow niz
na samym pomiarze strat z tytulu wadliwie funkcjonujacych proceséw lub ludzi.
Ocena strat oraz alokacja kapitalu20 z tytutu wadliwie funkcjonujacych proceséw
i ludzi jest waznym zagadnieniem, ale wydaje sie, ze bardziej krytycznym zagad-
nieniem jest skutek realizacji ryzyka operacyjnego w formie negatywnych odchy-
lenr od zaplanowanych wszystkich celow banku. W zwigzku z tym wielko§é ryzyka
operacyjnego powinna by¢ odnoszona do negatywnego odchylenia od wartoSci nie-
zrealizowanego celu. W tym kontekscie ryzyko operacyjne bedzie skutkowac nega-
tywnymi odchyleniami praktycznie we wszystkich sferach dziatalnoéci biznesowe;j
banku, co uzasadnia, zeby efektywne i wydajne zarzadzanie ryzykiem operacyjnym
bylo ujmowane w kontekscie holistycznym.

20 M. Marcinkowska, Standardy kapitatowe bankéw, Regan Press, Gdansk 2009.
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Podejscie do holistycznego zarzgdzania ryzykiem powinno by¢ najbardziej ade-
kwatne z perspektywy analizy ukladu zlozonego z przedsiebiorstwa, w kto-
rym mozna wyroznié liczng grupe elementéw oraz jego partnerow bizne-
sowych i klientow jako zlozonego systemu. Wedlug metodologii holizmu analiza
irozumienie tak zlozonego systemu moze by¢ najlepiej objasniane z poziomu zasad
rzadzacych zachowaniem sie systemu jako caloSci, a nie z poziomu jego struktury
i zachowania sie poszczegélnych jego sktadowych. Prowadzone badania przez au-
tora, w odniesieniu do holistycznej koncepcji, daja mozliwo§é sformulowania naste-
pujacych zasad, ktére powinny rzadzi¢ ztozonym systemem zarzgdzania ryzykiem:
< zasada wykorzystania ryzyka do rozwoju przedsiebiorstwa (ang. Risk Employ-
ment for Enterprise Development — REED);
zasada stosowania narzedzi pomiarowych adekwatnych do natury ryzyka,;
zasada pomiaru efektéw ekonomicznych wazonych ryzykiem,;
zasada budzetowania ryzyka (ang. Risk Budgeting — RB)?!;
zasada alokacji kapitalu na ryzyko;
zasada przetrwania i kontynuacji dzialania (ang. Survival Enterprise Risk Man-
agement by Economic Capital - SERMEC)?22;
zasada ksztaltowania kultury organizacyjnej na motywach ryzyka (ang. Risk
Driven Organizational Culture — RDOC);
< zasadaréwnowazeniaryzyka (risk-sharing) z partnerem biznesowym lub klientem.

2 0, R 2 2
X GER X JE X S X X4

R
%

Abstract

This paper is dedicated to the topic of operational risk management linked to
holistic approach in overall risk management within banking organization. A risk
driven banking culture faces many challenges and obstacles. Banks are charged
with many regulatory requirements, which on the one hand raise operational costs,
and on the other reduce the potential for creative and innovative development of
risk management systems. The Enterprise Risk Management (ERM) concept cre-
ates a good base for a holistic approach to risk treatment and can be assumed to
be a great tool in solving many issues related to the inefficiency of the current risk
management models in banks. Operational risk management viewed from a silo
perspective can’t be successful when facing financial distress or financial crisis
on the market. Shifting operational risk management into a wider and holistic

21 7. Krysiak, Enterprise Risk Modeling Based on Related Entities, http://www.soa.org/news-and-
publications/publications/other-publications/monographs/pub-other-monographs.aspx, 2012,
USA, s. 1-18.

22 7. Krysiak, Achieving Enterprise Stability Based on Economic Capital, Graziadio Business Re-
view, 2011 Vol. 14, Issue 4, http://gbr.pepperdine.edu/2011/12/achieving-enterprise-stability-
based-on-economic-capital/, Los Angeles, USA, s. 1-8.
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perspective seems to be a critical issue in accomplishing of the bank’s goals by
appropriate execution of strategy. A holistic approach to operational risk manage-
ment helps to recognize its key role for business success. From that perspective
operational risk management is a main driver of strategic risk and business risk
as a whole. Operational risk management can be perceived as the main engine
ot a bank’s ship, which it fails, might not be able to bring the organization to its
intended goals.

Keywords: operational risk, credit risk, value at risk, risk shifting, holistic risk
management, risk driven organizational culture
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OFktawiusz Szubart*

INFORMACJA
NA TEMAT ZASAD GWARANTOWANIA
DEPOZYTOW W SYSTEMIE JORDANSKIM

WSTEP

Instytucjg gwarantujgcg depozyty w Krolestwie Jordanii jest Jordanska Kor-
poracja Ubezpieczen Depozytow (ang. Jordan Deposit Insurance Corporation —
JODIC). Korporacja zostala utworzona 17 wrzeénia 2000 r. na mocy ustawy nr 33
z 2000 r. (dalej: ustawy nr 33) w celu ochrony deponentéw, zachecania do oszcze-
dzania oraz wzmocnienia zaufania do jordanskiego systemu bankowego.

Zgodnie z trescig ustawy nr 33 Korporacja jest instytucjg prawnie odpowiedzial-
ng za wyplate srodkéw gwarantowanych deponentom banku objetego systemem
gwarantowania depozytéw w Jordanii. Oprécz wyplaty Srodkéw gwarantowanych
JODIC, zgodnie z trescig ustawy, jest jednostkg odpowiedzialng za prowadzenia
postepowania likwidacyjnego banku, w stosunku do ktérego bank centralny podjal
decyzje o likwidacji. W takim przypadku kompetencje JODIC, oprécz niezwlocznej
wyplaty srodkéw gwarantowanych pozostajacych w limicie przewidzianym zapisa-
mi prawnymi, dotyczg takze zarzadzania roszczeniami deponentéw oraz akcjona-
riuszy. Ponadto JODIC moze zarzadza¢ aktywami banku w likwidacji oraz proce-
sem windykacji.

JODIC posiada osobowo§é prawng i jest instytucjg niezalezng finansowo i ad-
ministracyjnie. Dla realizacji swoich celéw Korporacja moze dokonywaé czynno$ci

*  Oktawiusz Szubart jest doktorantem w Kolegium Ekonomiczno-Spolecznym Szkoly Glownej

Handlowej w Warszawie oraz pracownikiem Departamentu Wspélpracy Zagranicznej w Banko-
wym Funduszu Gwarancyjnym.
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prawnych, tj. zawigzywaé umowy, prowadzi¢ dzialalno$¢ pozyczkowa (pos$rednig
lub bezpoSrednig), nabywa¢é i zbywaé mienie ruchome.

Czlonkostwo w jordanskim systemie gwarantowania depozytow jest obligato-
ryjne dla wszystkich jordanskich bankéw oraz dla oddziatéw/filii bankéw zagra-
nicznych dzialajgcych na terytorium Kroélestwa Jordanii, z wylaczeniem bankéw
islamskich oraz bankéw jordanskich dziatajacych poza granicami Krélestwa. Banki
islamskie mogg dolaczy¢ do systemu na zasadach dobrowolnoSci. Obecnie do sys-
temu nalezag 22 banki, w tym 13 bankéw jordanskich i 9 bankéw zagranicznych.
W jordanskim systemie gwarantowania nie ma bankéw islamskich.

JODIC jest czlonkiem Miedzynarodowego Stowarzyszenia Gwarantéw Depo-
zytow TADI.

1. ORGANY DECYZYJNE

Zgodnie z zapisami art. 6 ustawy nr (33), najwazniejszym organem JODIC jest
Rada Dyrektoréw odpowiedzialna za funkcjonowanie i nadzér nad Korporacjg.
Przewodniczacym Rady jest Gubernator Banku Jordanii. Ponadto, w sklad Rady
wchodzg: przedstawiciel banku centralnego pelniacy funkcje Wiceprzewodniczace-
go Rady, Sekretarz Generalny Ministerstwa Finansow, przedstawiciel Ministerstwa
Przemystu i Handlu, Dyrektor Generalny JODIC oraz dwdch przedstawicieli sek-
tora prywatnego, rekomendowanych przez Przewodniczacego i powolywanych na
trzyletnig kadencje decyzja Rady Ministrow.

Podstawowe kompetencje Rady Dyrektoréw to:

% okreSlanie gléwnych kierunkéw polityki JODIC, w tym akceptacja planéw in-
westycyjnych;

% opracowywanie struktury organizacyjnej JODIC;

< akceptowanie wewnetrznych regulacji oraz planéw, sprawozdan i raportéw rocz-
nych,;

< nadzorowanie procesu likwidacji bankéw, wobec ktorych bank centralny podjat
decyzje o likwidacji;

< akceptacja dziatalnosci pozyczkowej JODIC.

Rada moze takze rozpatrywaé¢ dowolne sprawy wskazane przez Przewodniczg-
cego Rady dotyczace funkcjonowania Korporacji. Rada spotyka sie co najmniej raz
na dwa miesigce.

Rada Dyrektoréw powoluje i odwotuje Dyrektora Generalnego JODIC, ktéry
jest odpowiedzialny za zarzgdzanie Korporacja. Rada ustala wynagrodzenie Dyrek-
tora Generalnego i inne korzysci zwigzane z pelnieniem urzedu. Dyrektor General-
ny odpowiada przed Rada za realizacje strategii oraz biezaca dziatalno§é JODIC.

JODIC jest stosunkowo niewielkg instytucja, zatrudniajgcg 25 oséb. Biuro skla-
da sie z czterech departamentéw i dwoch wydzialow:
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(i) Departamentu Ubezpieczen i Zarzgdzania Ryzykiem — odpowiedzialnego za
bezpieczenstwo depozytow w jordanskim systemie bankowym; Departament
pobiera sktadki, monitoruje kondycje ubezpieczonych bankéw oraz dokonuje
przegladu sytuacji makroekonomicznej Jordanii;

(ii) Departamentu Likwidacji — odpowiedzialnego za prowadzenie procesu likwi-
dacji banku, wobec ktorego podjeto decyzje o likwidacji;

(iii) Departamentu Finanséw i Administracji, w kompetencjach ktérego pozostaja
kwestie administracyjne, finansowo-ksiegowe i kadrowe; oraz

(iv) Departamentu Relacji Krajowych i Zagranicznych — odpowiedzialnego za reali-
zacje polityki krajowej i zagranicznej JODIC, w tym za budowanie §wiadomo-
§ci spotecznej, komunikacje z deponentami/bankami oraz wspolprace z innymi
gwarantami depozytoéw na poziomie ponadnarodowym.

Dodatkowo, w ramach JODIC funkcjonuje jednostka odpowiedzialna za reali-
zacje polityki inwestycyjnej korporacji — Wydziat Finanséw i Inwestycji; oraz jed-
nostka odpowiedzialna za audyt i ocene funkcjonowania.

2. ZAKRES GWARANCJI DEPOZYTOW

Na podstawie zapiséw ustawy nr 33 Korporacja ma obowigzek gwarantowania
depozytéw do wysokosSei 10 000 JOD. Od 1 stycznia 2011 r. limit ten zostal podwyz-
szony do 50 000 JOD (ok. 55 tys. EUR). Limit gwarancyjny moze ulegaé¢ zmianom,
w zaleznosci od okolicznoSci, na podstawie decyzji Rady Ministrow podejmowane;j
na wniosek Rady Dyrektorow JODIC. Zmiany w limicie srodk6w gwarantowanych
wprowadzane przez Rade Ministrow nie obejmujg banku, w stosunku do ktérego
bank centralny podjagl uprzednio decyzje o likwidacji.

Gwarancje JODIC dotyczg wszystkich rodzajéw depozytéw denominowanych
w jordanskich dinarach (JOD), posiadaczami ktérych sg osoby fizyczne i prawne,
rezydenci i nie-rezydenci. Gwarancjami JODIC objete sg m.in.: depozyty biezace
i platne na zadanie, depozyty oszczednos$ciowe, depozyty terminowe oraz certyfi-
katy depozytowe. Wylaczone z gwarancji pozostajg depozyty rzadowe, depozyty
miedzybankowe oraz zabezpieczenia pieniezne do wysokosci wartosci przedmiotu
zabezpieczenia gwarantowanego tym zabezpieczeniem. Gwarancje JODIC ograni-
czaja sie do ubezpieczenia depozytow denominowanych w JOD, niemniej jednak
Korporacja moze ubezpiecza¢ depozyty w innych walutach, o ile bank centralny
podejmie stosowng decyzje o objeciu takich depozytéw przepisami uzupelniajagcymi
do ustawy nr 33.

Bankowos$¢ islamska obecnie nie wchodzi w zakres gwarancji JODIC, pomimo
ze ustawa nr 33 umozliwia bankom islamskim dostep do systemu gwarantowania
depozytéw na zasadzie dobrowolnosci. Od 2011 r. toczg sie ozywione dyskusje na
temat faktycznego wiaczenia bankéw islamskich funkcjonujacych na terenie Jor-

132



Miscellanea

danii do systemu gwarantowania depozytow. Ich rezultatem jest tresé fatwy (reko-
mendacji Muftiego), wydanej jesienig 2012 r., dopuszczajaca ubezpieczenie Srodkow
utrzymywanych na rachunkach w bankach islamskich. Fatwa zaleca utworzenie
specjalnego funduszu, dedykowanego ubezpieczeniu bankowosci islamskiej, ktory
sktadalby sie z dwoch filaréw chronigcych posiadaczy §rodkéw, deponowanych na
rachunkach kredytowych oraz rachunkach inwestycyjnych. W momencie tworzenia
niniejszego opracowania byly prowadzone prace parlamentarne w tym obszarze.

Wedlug stanu na koniec 2011 r. catkowita warto$¢ depozytéw jordanskiego sys-
temu bankowego siegneta 24,4 mld JOD (ok. 26,8 mld EUR). Srednie zagregowa-
ne roczne tempo wzrostu depozytéw w ostatnich pieciu latach wynosilo ok. 11%.
Depozyty denominowane w jordanskich dinarach wynosity 19,1 mld JOD, z czego
82% (15,7 mld JOD), zostato zdeponowane w instytucjach cztonkowskich systemu
gwarantowania depozytoéw. Pozostate 18% depozytéw denominowanych w JOD
znajdowalo sie w bankach islamskich, aktualnie nie podlegajacych jordanskiemu
systemowi gwarantowania depozytow. Po wylaczeniu depozytéw rzadowych i in-
nych niepodlegajgcych systemowi gwarantowania, zagregowana warto§¢ depozy-
tow nalezgcych do systemu gwarantowania depozytéw wynosita na koniec 2011 r.
15,1 mld JOD (ok. 16,6 mld EUR).

3. ZASADY WYPLATY SRODKOW GWARANTOWANYCH

Gwarancje depozytoéw objetych systemem gwarantowania JODIC stajg sie wy-
magalne w momencie podjecia przez bank centralny decyzji o likwidacji danego
banku, zgodnie z zapisami prawa bankowego. Wowczas JODIC jest zobowigzany do
umieszczenia ogloszenia prasowego w dwoch lokalnych dziennikach, w ciggu 30 dni
od daty podjecia decyzji o likwidacji, wzywajacego deponentéw do zglaszania swo-
ich wierzytelnosci wobec likwidowanego banku do JODIC, do banku w likwidacji
lub do innego, wskazanego przez JODIC podmiotu. Ogloszenie musi sie ukazywac
w takiej samej formie przez 14 kolejnych dni i powinno by¢ emitowane co p6t roku
przez 3 lata. Ponadto, likwidator banku jest zobowigzany do zawiadamiania opinii
publicznej o likwidacji danego banku w ciggu 3 dni od podjecia przez bank central-
ny decyzji o jego likwidacji.

Wyplata srodkéw gwarantowanych nastepuje w ciagu 30 dni od daty zgloszenia
przez wierzyciela swoich naleznoSci.

Prowadzac wyplate érodkéw gwarantowanych, JODIC dokonuje kompensaty
zgromadzonych depozytow ze zobowigzaniami wobec likwidowanego banku, bie-
zacymi i zaleglymi. Saldo powstale po dokonaniu takiej kompensaty staje sie pod-
stawg do wyliczenia sumy gwarantowane;.

Nadwyzka przekraczajgca limit gwarancyjny moze zosta¢ zwrécona deponen-
tom w catosci lub czesci z majgtku pozostatego po likwidacji banku, po weze$niej-
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szym uregulowaniu innych zobowigzan likwidowanego banku, zgodnie z ukonsty-
tuowang prawnie hierarchig zaspokajania roszczen wierzycieli.

4. ZRODLA FINANSOWANIA I ZASOBY FINANSOWE JODIC

Jordanski system gwarantowania depozytéw jest systemem finansowanym
przez instytucje czlonkowskie na zasadzie ex ante. Instytucje czlonkowskie sg zo-
bowigzane do wnoszenia stalej optaty rocznej w wysokosci 0,25% catkowitej zagre-
gowanej sumy depozytoéw, pomniejszonej o depozyty rzgdowe, miedzybankowe oraz
pieniezne zabezpieczenia wierzytelnosci. W pierwszym tygodniu stycznia kazdego
roku banki objete systemem gwarantowania przesylajg sprawozdania finansowe
do JODIC zawierajgce informacje na temat sumy depozytéw posiadanych przez
dany bank na 31 grudnia roku poprzedzajacego. Na tej podstawie JODIC oblicza
nominalng wysoko$¢ oplaty rocznej i zawiadamia dany bank. Oplata ta powin-
na by¢ uregulowana przez bank w ciggu 7 dni od otrzymania noty informacyjne;j
JODIC.

Zidentyfikowana w ustawie procentowa wysokosc oplaty rocznej, podobnie jak
formula jej obliczania, moze ulec zmianie w okreslonych sytuacjach na wniosek
Rady Wykonawczej JODIC.

Kapital poczatkowy JODIC w dniu rozpoczecia dzialalnosci Korporacji sktadat
sie z kwoty 1 mln JOD (ok. 1,1 mln EUR) wplaconej przez rzad Jordanii na konto
Korporacji niezwlocznie po uprawomocnieniu ustawy nr 33 oraz wielokrotnoSci
bezzwrotnej oplaty poczatkowej w wysokosci 100 000 JOD (ok. 110 tys. EUR) prze-
kazywanej przez instytucje czlonkowskie systemu gwarantowania depozytoéw na
rzecz Korporacji w dwoch ratach: pierwszej, ktorej ptatnosé nastepowala w ciagu
miesigca od daty uprawomocnienia ustawy, oraz drugiej, platnej w ciggu roku od
daty uprawomocnienia ustawy. Obecnie banki zobowigzane sg do przekazywania
oplaty poczatkowej jednorazowo.

Oprocz oplaty poczatkowej i optat rocznych §rodki finansowe JODIC uzupel-
niaja:

(i) potencjalne pozyczki otrzymywane przez Korporacje na zasadach zgodnych
z obowigzujgcymi regulacjami prawnymi;

(ii) przychody w ramach prowadzonej polityki inwestycyjnej; oraz

(iii) fundusze dodatkowe, przekazywane na rzecz JODIC przez podmioty trzecie po
uprzedniej akceptacji Rady Dyrektorow Banku Jordanii i/lub Rady Ministréw.

Zgodnie z treScig ustawy JODIC dgzy do osiggniecia poziomu rezerw w wy-
sokosci 3% calkowitej sumy depozytow podlegajacych systemowi gwarantowania
depozytow. Wedltug danych na koniec stycznia 2012 r. JODIC dysponowal srodkami
w wysokoéci 316,3 mln JOD (ok. 350 mln EUR), co stanowilo ok. 2,1% depozytow
podlegajacych gwarancji.

134



Miscellanea

5. INNA DZIALALNOSC JODIC

Oprocz wyplaty Srodkow gwarantowanych JODIC, zgodnie z treScig art. 39 Pra-
wa nr 33 z 2000 r., jest jedynym prawnie ustanowionym podmiotem odpowiedzial-
nym za likwidacje banku, w stosunku do ktorego bank centralny podjat decyzje o li-
kwidacji. W takim przypadku Korporacja moze przedsiewzig¢ dowolne, ograniczone
zapisami ustawy nr 33 $rodki zmierzajgce do zakonczenia procedury likwidacyjne;j,
w tym: przejaé zarzadzanie likwidowanej instytucji, dokonaé przegladu jej majatku,
desygnowac osoby pelnigce funkcje pelnomocnikéw oraz osoby odpowiedzialne za
efektywne przeprowadzenie proces likwidacji.

Ponadto JODIC, w ramach dodatkowej dziatalnosci, prowadzi wspdlnie z bankiem
centralnym regularny monitoring kondycji finansowej instytucji czionkowskich nale-
zacych do systemu gwarantowania depozytéw. Gromadzenie informacji przez JODIC
opartych na monitoringu ma na celu osiagniecie lepszego wgladu w stan sektora fi-
nansowego w Jordanii oraz przygotowanie korporacji na wypadek urzeczywistnienia
ryzyk o charakterze systemowym. Na uzasadniony wniosek przedstawiciele banku
centralnego i JODIC mogg przeprowadzaé inspekcje danej instytucji.

6. DANE KONTAKTOWE

Jordan Deposit Insurance Corporation
PO. Box: 940420 Amman 11194 Jordan
Tel.: 00962-6-5204040

Strona internetowa: http://www.dic.gov.jo
e-mail: dicjor@dic.gov.jo

7. SYNTETYCZNE POROWNANIE CECH POLSKIEGO )
I JORDANSKIEGO SYSTEMU GWARANTOWANIA DEPOZYTOW

P(;lls_:;tsgvs::ga Jordanski system
gwdepoz vtow gwarantowania depozytow
Gwarantowanie Gwarantowanie d .
Realizowane funkcje depozytow oraz arantowanie "epozyt‘ow,
dzialalnosé pomocowa proces likwidacji bankow
Limity gwarancyjne 100 000 EUR 50 000 JOD (ok. 55 000 EUR)
Maksymalna wyplata 100 000 EUR 50 000 JOD
Kompensacja NIE TAK
z zobowigzaniami
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Polski systen-l Jordanski system
gwarantowania arantowania depozytow
depozytow gw p
Wylaczenia spod gwarancji
Instytucje finansowe
wskazane w art. 4 (5) TAK NIE
Dyrektywy 2006/48/WE
Firmy ubezpieczeniowe TAK NIE
Rzad i administracja TAK TAK
centralna
Wiadze samorzadowe NIE TAK
Banki TAK NIE
Fundusze inwestycyjne TAK NIE
Fundusze emerytalne TAK NIE
Kadra zarzadzajaca TAK NIE
Akcjonariusze banku TAK NIE
Bliscy oséb
odpowiedzialnych NIE NIE
Inne 'przedgleblorstwa w tej NIE NIE
samej grupie
Podmioty nieuprawnione
do sporzadzania ) NIE NIE
uproszczonych sprawozdan
finansowych
Depozyty nieimienne TAK TAK
Depozyty przyjmowane na
1nc,1yw1dualnyc}.1 wa.runkach, NIE NIE
ktére przyczynily sie do
upadlo§ci banku
Dh}zne papiery wartosciowe TAK* TAK
emitowane przez bank
Depozyty w walutach NIE TAK
obcych
Depozyty zwigzane TAK TAK
z praniem pieniedzy

* gwarancjami objete sg bankowe papiery wartoSciowe emitowane na podstawie prawa bankowego.
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Podstawowe roznice miedzy dzialajgcym w Polsce Bankowym Fundu-
szem Gwarancyjnym a Jordanska Korporacja Ubezpieczen Depozytow
sg nastepujace:
< funkcje systemu jordanskiego obejmujg zadania zwigzane z przeprowadzeniem
procesu likwidacji bankéw;

w systemie jordanskim gwarancjami nie sg objete depozyty w walutach obcych;

limit gwarancyjny w Jordanii jest o ok. 45% nizszy od limitu gwarancyjnego

obowigzujacego w Polsce i pozostalych krajach Unii Europejskiej;

% w systemie jordanskim obowigzuje oplata poczgtkowa dla nowych czlonkéw
systemu; rozwigzania takiego brak w systemie polskim,;

% skladka roczna na rzecz JODIC jest uzalezniona jedynie od wielkosci sumy
depozytéw objetych gwarancjami;

< w Jordanii wyplata §rodkéw gwarantowanych nastepuje wylgcznie na wniosek
deponenta.

0, R
XA X4
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Mirostawa Capiga*

Malgorzata Iwanicz-Drozdowska (red.):
Zarzqdzanie ryzykiem bankowym
Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2012

Ryzyko bankowe to temat dominujgcy w bankowosSci, co jest w pelni uzasadnio-
ne, biorac pod uwage, ze banki to najbardziej znane instytucje rynku finansowego,
ktorych stabilnoéé i bezpieczenstwo odgrywa wazng role dla stabilnoSci i bezpie-
czenstwa systemu finansowego i calej gospodarki. Banki to instytucje, ktorych
dzialalno$¢ operacyjna opiera sie na §rodkach pienieznych gromadzonych od klien-
tow, a wiec bezpieczenstwo tych $rodkéw ma kluczowe znaczenie dla kazdego ich
wlasciciela. Zaréwno stabilnosc, jak i bezpieczenstwo sg nierozerwalnie zwigzane
z ryzykiem, ktore towarzyszy kazdej dziatalnoéci, w tym dzialalno§ci bankowe;.
W kontekscie powyzszych przeslanek szczegélnego znaczenia nabiera umiejetne,
a przede wszystkim skuteczne zarzgdzanie ryzykiem bankowym, ktére znalazlo
swoje ustawowe uregulowanie.

W Ustawie Prawo bankowe okre§lono, ze w banku funkcjonuje system zarza-
dzania, stanowigcy zbior zasad i mechanizmoéw odnoszgcych sie do proceséow decy-
zyjnych, zachodzacych w banku oraz do oceny jego dziatalnoSci, w ramach ktérego
wyr6zniono system zarzadzania ryzykiem i system kontroli wewnetrznej!. Zada-
niem systemu zarzadzania ryzykiem jest identyfikacja, pomiar lub szacowanie oraz
monitorowanie ryzyka wystepujacego w dziatalno§ci banku, stuzace zapewnieniu
prawidlowos$ci procesu wyznaczania i realizacji szczegbélowych celéw prowadzone;j

Dr hab. Mirostawa Capiga jest profesorem Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach,
pracownikiem Katedry Bankowosci i Rynkow Finansowych.

L Art. 9. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo Bankowe. Dz. U. 2002 r. Nr 72, poz. 665 z p6zn.
zm.
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przez bank dziatalnos$ci2. Identyfikacja, pomiar (lub szacowanie) i monitorowanie,
ujmowane jako etapy zarzadzania ryzykiem bankowym, staly sie przedmiotem
rozwazan Autoréw prezentowanej publikacji. Ksigzka Zarzqdzanie ryzykiem ban-
kowym jest publikacjg zbiorowa, sklada sie z dziewieciu rozdziatéw, ktére koncen-
trujg sie na trzech obszarach zagadnien, oraz aneksu ulatwiajgcego Czytelnikowi
zrozumienie tychze zagadnien.

Pierwszy obszar zagadnien to szeroko rozumiane ryzyko bankowe, ktére ujeto
w rozdziatach od 1 do 4. Zarzgdzanie ryzykiem bankowym wymaga przede wszyst-
kim jego identyfikacji, co jest o tyle utrudnione, ze w literaturze bankowej wystepu-
je wiele, coraz bardziej rozbudowanych jego klasyfikacji. Malgorzata Iwanicz-Droz-
dowska przyjeta klasyfikacje wypracowang w zwigzku z regulacjami nadzorczymi
(Bazylea 2 i Bazylea 3), czyli podzial na ryzyko kredytowe, ryzyko rynkowe, ryzyko
operacyjne i ryzyko struktury bilansu. Klasyfikacji tej podporzgdkowano strukture
pracy. Wszystkie wymienione rodzaje ryzyka podlegaja pomiarowi (lub szacowa-
niu), co wymaga odpowiednich miar ryzyka, ktore w rozdziale 1 przedstawiono
w podziale na warto$¢ zagrozong (VaR), alternatywne miary ryzyka i metody sza-
cowania ryzyka. Zarzadzanie bankiem, czyli zarzadzanie ryzykiem bankowym, to
przede wszystkim sprawa regulacji nadzorczych. Kluczowe znaczenie majg oczywi-
Scie miedzynarodowe regulacje nadzorcze, ktére w Polsce zostaly ujete w ustawie
Prawo bankowe i uchwatach Komisji Nadzoru Finansowego. W rozdziale 2 przed-
stawiono dwie podstawowe regulacje, czyli baze kapitatowa (tier I, tier II, tier III)
oraz jej ewolucje, jako elementu formuly wyliczania wspélczynnika wyptacalnoSci
- pierwszej miedzynarodowej miary w systemie bankowym. Nastepnie zinterpreto-
wano proponowane w Bazylei 3 nowe regulacje, czyli wspoétczynnik dzwigni, wspot-
czynniki plynnoéci (wspoétczynnik plynnosci biezacej LCR i wspoétczynnik ptynnoéci
strukturalnej NSFR) i bufory kapitalowe (bufor cykliczny i bufor antycykliczny).

Ustawa Prawo Bankowe nie tylko zdefiniowala system zarzadzania ryzykiem
i jego zadania, ale réwniez okre§lita jego elementy, w tym posiadanie przez bank
struktury organizacyjnej dostosowanej do wielkosci i profilu ponoszonego przez
bank ryzyka 3. Wybrane aspekty organizacji zarzadzania ryzykiem, ze szczeg6lnym
uwzglednieniem roli najczesciej wystepujacych w banku komitetow (komitet kre-
dytowy, komitet zarzadzania aktywami i pasywami, komitet inwestycyjny, komitet
ryzyka operacyjnego) oraz odpowiedzialno$ci organéw banku, czyli zarzadu (jako
organu wykonawczego) i rady nadzorczej (jako organu kontrolnego), zostaly przed-
stawione w rozdziale 3. Rozdzial 3 zamyka wyjas$nienie znaczenia poszczegélnych
zrédet danych dla zarzadzania ryzykiem w podziale na wewnetrzne i zewnetrzne
zasoby informacyjne. Rozwazania te Waldemar Rogowski i Mateusz Goérnisiewicz
rozwineli w rozdziale 4, ktorego przedmiotem sg zewnetrzne zasoby informacyjne,

2 Art. 9a Ustawy Prawo Bankowe.
3 Art. 9b Ustawy Prawo bankowe
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czyli rynek informacji kredytowej i gospodarczej oraz jego rola w zarzadzaniu ryzy-
kiem kredytowym (bazy danych Zwiazku Banku Polskich, raporty Biura Informacji
Kredytowej, raporty Biura Informacji Gospodarczej) i w zarzadzaniu ryzykiem ope-
racyjnym (bazy konsorcjalne, takie jak bazy ORX i ZORO oraz bazy komercyjne,
jak SAS OpRisk Global Data i Algo FIRST).

Kolejne rozdzialy ksiazki od 5 do 8 koncentruja sie na wybranych rodzajach ry-
zyka bankowego, ktore zostaly okreslone jako najwazniejsze w kontekscie regulacji
nadzorczych. Przyjeto jednolite podejScie do charakterystyki kazdego z rodzajow
ryzyka bankowego, czyli identyfikacja, pomiar, polityka zarzgdzania, co utatwia
Czytelnikowi poznanie specyfiki omawianych rodzajéw ryzyka bankowego.

Najwiekszym i najbardziej charakterystycznym rodzajem ryzyka bankowego
zawsze bylo i pozostaje ryzyko kredytowe, w odniesieniu do ktérego regulacje nad-
zorcze pojawily sie juz w 1988 r. (wspdlczynnik wyplacalnosci, nazywany wtedy
réwniez miara ryzyka kredytowego). Ryzyko kredytowe doczekalo sie wielu defi-
nicji i wielu klasyfikacji (zarowno rodzajéow ryzyka kredytowego, jak i czynnikow,
ktore go wywoluja). Najlepiej specyfike ryzyka kredytowego oddajg dwa podziaty:
na indywidualne ryzyko kredytowe i ryzyko kredytowe taczne, czyli ryzyko port-
fela kredytowego oraz na ryzyko kredytowe klienta indywidualnego i ryzyko kre-
dytowe klienta instytucjonalnego. Podzialy te determinujg wyboér metod pomiaru
i ograniczania ryzyka kredytowego. O ile w odniesieniu do klienta indywidualnego
gléwnymi metodami, instrumentami i przedsiewzieciami ograniczania ryzyka kre-
dytowego sa: ocena zdolnoSci kredytowej, przyjete zabezpieczenia, monitoring kre-
dytowy, credit scoring, Rekomendacja T' w odniesieniu do klienta instytucjonalnego
jest to rowniez ocena zdolnosci kredytowej, ale jej podstawowg metoda jest analiza
wskaznikowa, a ponadto bank moze korzystaé¢ zaréwno z ocen agencji ratingowych,
jak i wlasnych wewnetrznych ratingéw nadawanych klientowi instytucjonalnemu.
Anna Matuszczyk najwiecej uwagi poSwiecita omowieniu metod pomiaru i mode-
lowania ryzyka kredytowego, ktore ujeto w trzy grupy: modele credit scoringu,
wewnetrzne ratingi (wykorzystywane do pomiaru adekwatnos$ci kapitalowej) oraz
modele stosowane do szacowania i oceny ryzyka portfela kredytowego (w podziale
na modele zobowigzania niewyplacalnosci i modele pomiaru wedlug rynku). Roz-
wazania dotyczace zarzgdzania ryzykiem kredytowym zamyka polityka kredytowa
obejmujgca cele, zasady i procedury kredytowe, ktorej szczegéltowa interpretacja
wynika z przyjetej przez bank strategii wobec ryzyka kredytowego (konserwatyw-
na, kontrolowanego wzrostu ryzyka lub ofensywna).

Rozdzial 6 to wybrane aspekty zarzgdzania ryzykiem struktury bilansu, kté-
re obejmuje ryzyko plynnoSci i ryzyko stopy procentowej w ksiedze bankowe;j.
Agnieszka K. Nowak przyjeta szerokg definicje plynnoSci, co wskazuje na specyfike
ryzyka plynnosci i rozszerza przyczyny (zaré6wno wewnetrzne, jak i zewnetrzne)
jego wystepowania. Podstawowe metody pomiaru ryzyka plynnosci, do ktérych
zalicza sie luke plynnosci, analize aktywow plynnych, analize depozytéw, ocene
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dywersyfikacji zrodel finansowania i wskaznikowg analize ptynnoSci, mozna uznaé
za powszechnie znane. Na uwage zastuguje dos¢ szczegbélowe omowienie propozycji
Komitetu Bazylejskiego odnoszacych sie do ujednolicenia zasad badania stabilno§ci
bazy depozytowej oraz dywersyfikacji zrodet finansowania. Agnieszka K. Nowak
zwraca uwage na przydatno$¢é modelu ptynnosci narazonej na ryzyko (LaR), a w ra-
mach polityki zarzadzania ryzykiem plynnosSci akcentuje przede wszystkim sekury-
tyzacje naleznosci kredytowych, scenariusze ptynnosci, testy warunkow skrajnych,
awaryjne plany ptynnosci.

W przypadku ryzyka stopy procentowej Czytelnik zapoznaje sie z definicjg ry-
zyka stopy procentowej, wypracowanej przez Bazylejski Komitet Nadzoru Ban-
kowego, i komponentami ryzyka stopy procentowej, czyli ryzyko niedopasowania
terminéw przeszacowania, ryzyko bazowe, ryzyko krzywej dochodowosci i ryzy-
ko opcji klienta. Metody pomiaru ryzyka stopy procentowej w ksiedze bankowe;j
Agnieszka K. Nowak przedstawila w podziale na metody szacujace wplyw zmiany
stop procentowych na wynik finansowy banku oraz na warto$¢ ekonomiczng kapi-
talu wlasnego. To wladnie utrzymanie zmiennosci wyniku odsetkowego oraz warto-
§ci ekonomicznej kapitatu wlasnego w granicach bezpiecznych dla funkcjonowania
banku i zgodnych z przyjetym przez bank apetytem na ryzyko sa istota polityki
zarzadzania ryzykiem stopy procentowej w ksiedze bankowe;.

Kolejnym rodzajem ryzyka bankowego jest ryzyko rynkowe, ktoére jest ,,najbar-
dziej pojemnym” rodzajem ryzyka bankowego ze wzgledu na swojg definicje, czyli
mozliwo§ci wystapienia niekorzystnych zmian wyceny instrumentéow ze wzgledu
na zmiane parametréw rynkowych, ktérymi sg kursy walutowe, stopy procento-
we, ceny akgcji i wartoSci indeksow rynkowych. Punktem wyjScia w identyfikacji
ryzyka rynkowego i jego przyczyn jest zalezno§é pomiedzy struktura pozycji w po-
szczeg6lnych instrumentach a strukturg ekspozycji na czynniki ryzyka, co Tomasz
Chmielewski wykazal w rozdziale 7. Najbardziej znang miarg ryzyka rynkowego
pozostaje metoda VaR, ktora zostala oméwiona w rozdziale 1. Tomasz Chmielewski
zaprezentowal takie metody pomiaru ryzyka rynkowego, jak metody szacowania
ryzyka rynkowego (w tym: metody analityczne, metody symulacji historycznej oraz
metoda symulacji Monte Carlo), testowanie wsteczne modeli oraz agregacje i de-
kompozycje ryzyka rynkowego. W kontekscie aktualnie obowigzujgcych regulacji
wyliczania wymogow kapitatowych z tytulu ryzyka rynkowego Tomasz Chmielew-
ski przedstawil nowe wymogi Bazylei 3.

Ostatnim rodzajem ryzyka bankowego jest ryzyko operacyjne, ktore stanowi
przedmiot rozwazan w rozdziale 8. Identyfikacja ryzyka operacyjnego to przede
wszystkim definicja i kategorie ryzyka operacyjnego, typy linii biznesowych oraz
dane wewnetrzne (przyporzadkowane do linii biznesowych) i zewnetrzne, czyli
informacje o stratach z obszaru ryzyka operacyjnego, ktore wystapily w innych
instytucjach i sg wykazywane w bazach danych: konsorcjalnych, komercyjnych
i publicznie dostepnych. Metody analizy ryzyka operacyjnego Katarzyna Urban-
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kowska-Bgk przedstawila w podziale na metody jakoSciowe (kluczowe wskazniki
ryzyka, samoocena ryzyka, scenariusze i mapa ryzyka) i metody iloSciowe (stosowa-
ne do wyliczania wymogu kapitalowego z tytulu ryzyka operacyjnego). W polityce
zarzadzania ryzykiem operacyjnym akcentuje sie przede wszystkim monitorowanie
(zaréwno systemowe, jak i biezgce), raportowanie wewnetrzne, zadania komitetu
ryzyka operacyjnego, ale jako elementy kompleksowego podej$cia do zarzadzania
ryzykiem operacyjnym.

Trzeci obszar analizowanych zagadnien to rozdzial 9, w ktérym Iwona Schab
zaprezentowala zintegrowang ocene ryzyka i efektywnosci banku. Punktem wyj-
Scia do wyjasnienia tych zagadnien stal sie oczywiscie kapital ekonomiczny - jego
definicja i znaczenie dla zarzadzania réznymi rodzajami ryzyka bankowego. Ka-
pital ekonomiczny jest wiec analizowany zaréwno z tytulu pojedynczych rodzajow
ryzyka, czyli jako czgstkowa miara ryzyka banku, jak i jako agregacja ryzyk czast-
kowych, czyli z potrzeby zarzadzania calosciowym ryzykiem banku. Agregacja ka-
pitalu ekonomicznego to gtéwnie identyfikacja wszystkich istotnych rodzajow ryzy-
ka, na jakie narazony jest bank w swojej dziatalnosci (np. ryzyko biznesowe, ryzyko
modeli, ryzyko strategiczne) oraz zwigzane z tymi rodzajami ryzyka trudnosci ich
pomiaru. Ocena wynikéw dziatalnosci banku jest wieloplaszczyznowa, poczawszy
od wykorzystania klasycznych wskaznikéw efektywnoSci (czyli wskaznikow ROA
i ROE), poprzez wskazniki rentownosci skorygowanej o ryzyko (wskazniki RORAC,
RAROC, RARORAC), az po ekonomiczng warto§¢ dodang (EVA), jako kategorie
zysku ekonomicznego z uwzglednieniem kosztéw utraconych mozliwosci inwesty-
cyjnych. Zaréwno ocena kapitalu ekonomicznego, jak i ocena dzialalno§ci banku
wymaga rozroznienia takich pojec, jak alokacja kapitatu i inwestowanie kapitatu,
co zostalo wyeksponowane w rozdziale 9, ktory zamyka oméwienie testow warun-
koéw skrajnych jako narzedzia kompleksowego zarzadzania ryzykiem.

Ksigzka zawiera ponadto aneks, w ktéorym Tomasz Chmielewski zaprezentowat
wybrane metody wyceny instrumentéw pochodnych (np. dyskontowanie przeply-
wOw pienieznych, wycena obligacji, krzywa dochodowosci, stopy terminowe, in-
strumenty pochodne na stope procentowa, transakcje futures i forward), ktore
ulatwiajg studiowanie zagadnien zawartych w poszczegdlnych rozdziatach.

Publikacja, pomimo skomplikowanych zagadnien zarzadzania ryzykiem ban-
kowym, zostala napisana w sposéb zrozumialy dla szerokiego kregu odbiorcow,
zarowno studentow, stuchaczy studiéow podyplomowych, jak i praktykéw banko-
wych. Prezentowane tresci przedstawiono w formie graficznej i tabelarycznej, ale
przede wszystkim poparto licznymi przyktadami praktycznymi, co bardzo ulatwia
ich odbior. Ksigzka stanowi usystematyzowane, kompleksowe, niezwykle aktualne
podejscie do zagadnien zarzadzania ryzykiem bankowym.
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Piotr Masiukiewicz
Ryzyko duzych bankow - perspektywa Polski
Wyd. CeDeWu, Warszawa 2012

Kryzys gospodarczy i finansowy, ktory z pelng silg uzewnetrznil sie w latach
2007-2008, musi by¢ ciagle opisywany i analizowany nie tyle jako zdarzenie histo-
ryczne, ale przede wszystkim jako rzeczywistosc, ktorej przyczyny do tej pory nie
zostaly do konca zlokalizowane, a sposoby i narzedzia naprawy wywolujg liczne
kontrowersje. Remedium na istniejgce problemy i zagrozenia stala sie polityka dru-
kowania pienigdza. Wolumen najwazniejszych walut §wiatowych bedacych w obie-
gu ro$nie niewspoétmiernie szybko w relacji do sfery realnej!. Forsowane sg poglady,
ze jest to jedynie sluszna droga dla ratowania bankéw czy tez szerzej — sektora
finansowego, a takze wlasciwe narzedzie pobudzania wzrostu gospodarczego, kon-
kurencyjnos$ci gospodarek, przeciwdziatania bezrobociu. W coraz wiekszym stopniu
w panstwie badZ w organizacjach miedzynarodowych postrzegana jest sila spraw-
cza pozwalajgca zlikwidowaé badz zmniejszy¢ istniejgce zagrozenia mierzone skalg
okreslonych ryzyk. Umowy, dyrektywy, regulacje, procedury, ograniczenia, przepisy,
ustalenia - to interwencjonistyczna nadzieja na zaprowadzenie miedzynarodowego
fadu finansowego i gospodarczego. Gdzie§ w tym tle, uwiklana dodatkowo w swoje
wlasne problemy i niedostatki, lokalizuje sie Polska z jej nieodlacznymi dylematami
spolecznymi i gospodarczymi. Co wybrac¢? Z kim trzymaé? Kiedy do Eurolandu? Na

*  Wiestaw Rehan jest dr. hab., prof. nadzw. Wyzszej Szkoly Finanséw i Zarzadzania w Warszawie.

Wieloletnia praktyka w zakresie zarzadzania przedsiebiorstwami w sytuacji kryzysu oraz
firmami leasingowymi.

1 8. Honghing, Wojna o pieniqdz 2. Swiat wtadzy pieniqdza, Wektory 2012, szczegélnie: rozdz. IX:
Po finansowym tsunami, s. 293-318; J. Rickards, Wojny walutowe. Nadejscie kolejnego global-
nego kryzysu, Helion, Gliwice 2012.
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ile partycypowaé¢ w rozwigzaniach organizacyjno-finansowych Eurolandu bedgc
poza strefg euro? Jakie ryzyka regulowac, a jakie pozostawi¢ rynkom? Jak daleko
péj$¢ w wewnetrznych regulacjach i na ile na§ladowaé rozwigzania strefy euro?
Na ile mozliwa jest samodzielna polityka gospodarcza i finansowa Polski w realiach
zglobalizowanego Swiata?

Na powyzsze kwestie czeSciowo probuje udzieli¢ odpowiedzi interesujgca i pobu-
dzajaca do refleksji omawiana tu publikacja Piotra Masiukiewicza Ryzyko duzych
bankéw — perspektywa Polski2. Cechg charakterystyczng ksigzki jest bogactwo za-
warto§ci merytorycznej, liczne statystyki, schematy organizacyjne, wyniki stress-
-testow, najnowsze, juz istniejace oraz projektowane regulacje sektora finansowego.
Stanowi ona powazny warsztat dla rozmaitych analiz, projektéw i decyzji w sferze
nadzoru finansowego, a szczegdlnie bankowego.

Praca sktada sie z szeSciu rozdzialow, ktoérych nicig przewodnig jest ryzyko
bankowe oraz jego konsekwencje dla systemu finansowego. Tytuly poszczegdl-
nych czeSci pracy najlepiej odzwierciedlajg jej zawarto§é oraz sp6jno§é metodo-
logiczna;:

Teoretyczne podstawy dzialania globalnych i systemowo waznych instytucji.
Wazniejsze ryzyka globalnych instytucji dla krajowych systeméw finansowych.
Kanaly zarazenia kryzysem SIFIs.

Nowe instrumenty zarzagdzania ryzykiem SIFIs.

Monitoring zagrozen SIFIs na polskim rynku (uzupetniony badaniem empirycz-
nym uwzgledniajacym opinie ekspertow — metoda Delphi).

6. Kierunki zmian w systemie bezpieczenstwa finansowego w Polsce.

Z uwagi na rozleglo$¢ i bogactwo poruszanej problematyki w niniejszym tek-
§cie dokonano prezentacji i krytycznej analizy jedynie wybranych, moim zdaniem,
najwazniejszych z punktu widzenia aktualnych dylematéw zwiazanych z ryzykiem
funkcjonowania duzych bankow.

Omawiany tekst jest publikacjg o tyle kompletng, ze opisy, badania i analizy do-
tyczace praktyki funkcjonowania duzych bankéw (SIFIs), towarzyszgcych im ryzyk
oraz istniejacych i proponowanych regulacji sg poprzedzone warstwg teoretyczna,
co ulatwia podazanie za mys$lg Autora referujgcego aktualny stan rzeczy i glowne
nurty dyskusji w zakresie jego modyfikacji.

Ou 0N

1. Globalne i systemowo wazne instytucje finansowe

Poniewaz praca traktuje o duzych bankach, w rozdziale pierwszym, wprowa-
dzajacym, znajdujemy teoretyczne podstawy dzialania globalnych i systemowo

2 P. Masiukiewicz, Ryzyko duzych bankéw — perspektywa Polski, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2012,
s. 11.
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waznych instytucji, szczegdlnie finansowych. Opis i klasyfikacja zagadnien zwig-
zanych z powstawaniem i funkcjonowaniem wielkich korporacji finansowo-banko-
wych oraz przynaleznych im ryzyk zostaly zaprezentowane w ramach dylematu
sktonnos$ci panstwa do udzielenia pomocy duzej instytucji finansowej, pomimo
prowadzenie liberalnej polityki opartej na wolnym rynku i konkurencji3. Przed-
stawiono takze konsekwencje obowigzujacych ostatnio doktryn ,zbyt duzy, zeby
upasé” (TBTF), ,,zbyt wazny, by upas¢” (TITF) oraz ,,zbyt waznych systemowo,
zeby upa§é”. Z punktu widzenia kluczowego zagadnienia zagrozenia wynikajgcego
z ryzyka systemowego funkcjonowania rynkéw finansowych Autor przedstawia
najwazniejsze regulacje, a takze rozwigzania i pomysly zapobiegajace panice ban-
kowej oraz efektowi zarazania (contagion effect). W rezultacie dochodzi do wnio-
sku, ze wspolczesnie podejscie szacujgce wielkosé banku jako czynnika zagrozenia
zostalo zastgpione kwestig waznos$ci instytucji finansowych (nie tylko bankéw) dla
ryzyka systemowego. Wiecej, zarzadzanie ryzykiem systemowym w taki sposob, by
utrzymacé stabilnos§¢ systemu finansowego, stanowi wspolcze$nie cel reformy po-
kryzysowe]j krajowego i miedzynarodowego systemu instytucjonalnego®. Przy czym
polityka panstwa ma jedynie na celu korygowanie niedoskonatosci rynku i wspo-
maganie dyscypliny rynkowej w celu ograniczenia zagrozen oraz zminimalizowa-
nia kosztow kryzysu. Efekty, jak wskazuje praktyka, nie sg oczywiste. Niekiedy
pewnos¢, ze panstwo udzieli pomocy systemowo waznym instytucjom finansowym
pomocy prowadzi do nasilenia sie uprawianego przez menedzeréw tzw. hazardu
moralnego®. Rozwiniecie tej problematyki znajdujemy w przytoczonej przez Pio-
tra Masiukiewicza teorii regulacji wzgledem grup interesu (regulatory capture)
wskazujgcej, ze regulacje w gospodarce nie majg charakteru spolecznego, a raczej
stuza grupom interesu w promowaniu swoich wlasnych projektow i dzialan. Czesé
teoretyczna wienczy przeglad nowych regulacji w Unii Europejskiej dotyczacych
duzych bankéw. Znajdujemy tu rekomendacje FSB z 20 pazdziernika 2010 r. pt.:
Ograniczanie pokusy naduzycia przez systemowo istotne instytucje finansowe, re-
komendacje FSB z 2. listopada 2010 r. pt.: Efektywno$¢ i intensywno$¢ nadzoru
nad systemowo istotnymi instytucjami finansowymi, Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady nr 1092/2010 z 24 listopada 2010 r. w sprawie unijnego nad-
zoru makroostroznoéciowego nad systemem finansowym ustanowienia Europej-
skiej Rady ds. Ryzyka Systemowego.

Warto zauwazy¢, ze jakze czesto regulacje nie nadazaja za rzeczywistosScia biz-
nesowg i aktywnos$cig grup interesow. Tani pieniadz kreowany przez banki cen-
tralne oraz pokusa uzyskania ponadstandardowych zyskéw od zainwestowanego
kapitatu wzmagajg zjawisko przyzwolenia na ryzyka zwigzane z eksploracja coraz

3 Ibidem, s. 11.
Ibidem, s. 13.
5 Ibidem, s. 16.
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to nowych produktéw finansowych oderwanych od realiéw gospodarczych. Stuszne
intencje i wdrozone badZ proponowane rozwigzania o charakterze regulacyjnym
nie doprowadzily, jak dotad, do rzeczywistego wyeliminowania czynnikéow kryzy-
sogennych. Europa nie jest w stanie osiggng¢ skromnego wzrostu poziomu PKB
(2%-2,5%) z lat poprzedzajacych kryzys 2007-2008. Wiecej, jakikolwiek dodatni
wynik wzrostu PKB staje sie powodem snucia optymistycznych wizji na przysztosé.

2. Ryzyka globalnych instytucji
dla krajowych systeméw finansowych

Specyfika wspoblczesnej fazy rozwoju ekonomicznego $wiata, zdominowanie
realnej sfery gospodarki przez finanse, rozprzestrzenione procesy globalizacyjne,
finansowa i gospodarcza sytuacja USA® wraz z polityka FED, ekspansja nowych
poteg gospodarczych o odrebnych od Zachodu cechach kulturowo-cywilizacyjnych,
problemy Unii Europejskiej i Eurolandu’, to najwazniejsze determinanty prakty-
ki funkcjonowania duzych bankéw, badz szerzej: najwazniejszych systemowo in-
stytucji finansowych. W takiej sytuacji trudno zrezygnowaé z analizy ryzyka nie
uwzgledniajacego kontekstu kulturowego, intereséw spotecznych i politycznych
zwigzanych z realizacja rozmaitego poziomu potrzeb ludzkich. Dzialania duzych
bankow, systemowo waznych instytucji finansowych nie sposéb charakteryzowaé
jedynie w sferze konstrukcji dyrektyw, przepisow i regulacji w obszarze bezpo-
Srednio zainteresowanych i zaangazowanych w ten proces instytucji. Sprawa jest
o wiele powazniejsza. W gre wchodza czynniki moze niezbyt trudne do zlokalizowa-
nia, ale bardzo oporne na regulacje naruszajgce interesy rozmaitych grup nacisku.
O niektérych tego rodzaju problemach traktuje omawiany tekst. Wéréd nich na
szczeg6lng uwage zastuguja wazniejsze ryzyka globalnych instytucji dla krajowych
systemow finansowych. Zdaniem Piotra Masiukiewicza ryzyko duzych struktur
finansowo-bankowych spetnito sie w kryzysie subprime. Zlozyly sie na to wzrost
potencjatu globalnych grup bankowych niekiedy przewyzszajacych swoimi aktywa-
mi warto§¢ PKB kraju siedziby oraz hazard moralny wraz z jego rozlicznymi uwa-
runkowaniami. Przez wiele lat dominowat poglad o zaletach konsolidacji struktur
finansowych i przeksztalcaniu ich globalne konglomeraty zdolne do wyzszej efek-
tywnosci i ekspansji. Do pozytywnych efektéw tego procesu zaliczano m.in. efekt
skali, standaryzacje i umiedzynarodowienie produktéw, potencjal innowacyjnosci,
zmiany jako$ciowe kapitatu ludzkiego, nizsze ceny itd.® Ostatnie do§wiadczenia

6 PJ. Buchanan, Dzier sqdu. Czyli jak pycha, ideologia i chciwosé niszczq Ameryke, Wektory
2008.

7 J. Attali, Zachdd. 10 lat przed totalnym bankructwem?, Studio Emka, Warszawa 2010; M. Lewis,
Bumerang. Podréze do nowego trzeciego swiata, Sonia Draga, Katowice 2012.

8 P Masiukiewicz, Ryzyko..., op. cit., s. 22.
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zwigzane z kryzysem subprime wskazujg jednak na wiele negatywnych aspektow
dziatania wielkich struktur bankowych, takich jak:

< wielo$¢ obszaréw dzialania powodujaca angazowanie rozmaitych panstwowych
nadzoréw specjalistycznych oraz trudnoS§ci nadzorowania w skali miedzynaro-
dowej;

sktonnoéé do ponoszenia wyzszego ryzyka w niektérych obszarach funkcjono-
wania przez duze banki;

brak przejrzystoSci dziatania i znaczna dywersyfikacja dzialalnosSci jako ograni-
czenia skutecznosci corporate governance;

nieprzejrzysto$¢ sprawozdan finansowych i produktéw strukturyzowanych
z nastepstwami dla audytu i raitingu;

niepoddawanie sie procedurom upadlosci (zbyt duze i zbyt wazne systemowo,
aby upasé);

wadliwe systemy motywacji, fortuny budowane z wynagrodzen przy rozmytej
odpowiedzialnoSci;

bankructwo bankéw (instytucji finansowych) jako zagrozenie dla budzetu pan-
stwa i bankructwa kraju;

powiazania polityczne;

problem miedzynarodowego podzialu kosztéw upadtosci transgranicznej®.
Powyzsze podsumowanie zastuguje na komentarz. Ot6z kierunek na ekspansje
kapitatowo-organizacyjng duzych struktur bankowych (finansowych) skorelowa-
ny byl ze strategia globalizacji jako pomysiem na eksploracje (drenaz) nowych,
Swiatowych obszarow gospodarczych i finansowych, osiggniecie przyrostu wartos§ci
przedsiebiorstw bankowych i zwiekszenia zyskow z poszerzenia skali aktywnosci
oraz dominacji kapitalowej, organizacyjnej, instytucjonalnej i, w koncu, politycznej.
Bez tej ostatniej przestanki trudno byloby w tak szybkim tempie osiagnaé wsp6i-
czesne rozmiary i zasieg dzialania instytucji finansowych. Globalizacja pomyslana
byla jako ekspansja cywilizacji Zachodu, instytucje bankowe i — szerzej — finansowe
stanowily niezbedne instrumentarium oddzialywania nie tylko gospodarczego, ale
kulturowego i w konsekwencji politycznego. Koniecznym uzupelnieniem global-
nych strategii bylo zadbanie o wewnetrzny pokdj spoleczny, uzyskanie aprobaty
politycznej dla kierunku podejmowanych dziatan. Mit poteznego panstwa nie moze
istnie¢ bez mitu wiodacego, silnego, bogatego spoteczenstwa. Sukces panstwa i oby-
wateli to swoisty paradygmat dzialania, punkt orientacyjny i ostateczne kryterium
funkcjonowania caloSci spotecznejl®. Zadowolony obywatel to zazwyczaj zamozny,
chociazby jedynie na poziomie wlasnej §éwiadomosci. Deregulacja zasad finansowa-
nia kredytéw i ich zabezpieczen, upowszechnienie kredytéw typu subprime, ich
obudowa i transfer w postaci instrumentéw pochodnych to takze konsekwencje

2 R 2 R 2 R
E X4 % E X4 % E X4 %
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9 Ibidem, s. 23.
10 R.G. Rajan, Linie uskoku, Kurhaus Publishing 2012.
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generowanych potrzeb spolecznych w mys§l wzorca kulturowego okre§lajgcego, co
sie obywatelom ,nalezy”. W przypadku USA niezbedna norma — mitem wzorco-
tworczym jest posiadanie domu. Warto pamietaé¢ o elementach historii znanych
przedsiewzie¢ Fannie Mae i Freddie Mac, szybko znacjonalizowanych instytucji
finansowych podczas juz pierwszej, skumulowanej fazy kryzysu w 2008 r. Zosta-
Iy one utworzone decyzjami Kongresu Stanéw Zjednoczonych w celu zwiekszenia
doplywu $rodkow pienieznych na rynek hipoteczny po to, aby obywatele mieli uta-
twiony dostep do pozyczek mieszkaniowych. Instytucjom tym nadano uprawnie-
nia do udzielania gwarancji i skupowania kredytow hipotecznych od bankéw oraz
sprzedawania im inwestorom. Do prowadzonej przez Piotra Masiukiewicza analizy
ryzyka duzych bankéw wplata sie zatem zagadnienie sposobu uwzglednienia inte-
resu panstwa (panstw), potrzeb ich obywateli (problem legalizacji wtadzy politycz-
nej) w kontekscie globalizacji, jako wspoétczesnego pomystu cywilizacji Zachodu na
rozwo0j, zyski i ekspansje. Tymczasem latwiej wejsé kreta Sciezka na gore, anizeli
sie nig wycofa¢. Zdaniem Edmunda S. Phelpsa przez lata nikt nie mial odwagi
powiedzie¢ Amerykanom, ze zwyczajnie ich na to nie sta¢, nie kazdy sobie moze
na az tak wiele pozwolié!!,

3. Hazard moralny jako ryzyko

Hazard moralny (okre§lany takze jako pokusa naduzycia) obok wielkosci ska-
li dzialania jest kolejna, istotng przeslankg badania ryzyka systemowego duzego
banku (instytucji finansowej). Wedlug Piotra Masiukiewicza hazard moralny me-
nedzer6ow stal sie w niektorych instytucjach stalym elementem zarzadzania, przy
milczgcej aprobacie wlascicieli. Polega na ,,podejmowaniu decyzji przynoszacych
wysokie zyski, bez dostatecznej weryfikacji i zabezpieczenia przed ryzykiem strat
z tytulu tych decyzji w warunkach asymetrii informacji, przy sprzyjajacych czyn-
nikach behawioralnych oraz niskiej etyce decydentéw”!2. Mozna w tym miejscu
jedynie podkresli¢ w petni §wiadome podejmowanie decyzji maksymalizujgcych
wartoSci dla firmy lub (oraz) uposazenia czy bonusy dla menedzeréw wzmacniane
rzeczywistym dzialaniem polegajacym na pozbywaniu sie ryzyka poprzez sprzedaz
zainfekowanych produktéw. Gdzie one wedrowaly i w jakiej skali infekowaly ich od-
biorcow — to kwestia mniej istotna. Likwidacja ryzyk wlasnych badz ich ogranicza-
nie kosztem kogokolwiek nalezy do stalej procedury systemowo waznych instytucji
finansowych. Konsekwencje dla innych nie stanowily jakiegokolwiek problemu. Do-
minowalo bezgraniczne poczucie bezkarnosci, bowiem odpowiedzialnosc¢ za ryzyko
byla rozproszona, a konkretne decyzje podejmowaty gremia kolegialne lub kierow-
nicy éredniego szczebla. Dopoki w korporacji finansowej panuje zasada nieogra-

11 E.S. Phelps, Rynek w cuglach, ,Polityka”, nr 42/2008.
12 P Masiukiewicz, Ryzyko..., op. cit., s. 24.
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niczonego prawa do ryzyka i btedéw, dopéty hazard moralny doprowadzajgcy do
decyzji finansowych analogicznych do gry w ruletke nie zostanie wyeliminowany.

4. Rola baniek spekulacyjnych

Kolejnym ryzykiem systemowym duzych bankéw jest kreowanie zagranicz-
nych baniek spekulacyjnych, rozumianych jako ,tymczasowy stan rynku, w ktérym
cena débr razgco przekracza ich warto§é”13. Zaproponowana definicja jest prosta
w konstrukgeji i aksjologicznie neutralna. Pomija rozumienie banki spekulacyjne;j
jako wytworu spolecznej histerii, masowego szalenstwa, utraty kontaktu inwesto-
row z rzeczywistoscig. Wydaje sie, ze Autorowi Ryzyka duzych bankow... bardziej
odpowiada narracja racjonalna, gdy jedni uczestnicy rynku celowo wprowadzaja
w blad innych, nie§wiadomych graczy w celu realizacji nadzwyczajnych zyskéw
i pozbycia sie zagrazajacych im ryzyk. Za klasyczny przyklad miedzynarodowe;j
banki spekulacyjnej Piotr Masiukiewicz uznaje kryzys subprime. Z tg opinia, doty-
czgcq istoty banki spekulacyjnej i jej zwigzkow z kryzysem subprime, dobrze kore-
sponduje opinia M. Lewisa: ,, Rynek hipoteczny subprime wykazywatl sie szczeg6l-
nym talentem do zaciemniania tego, co powinno by¢ jasne. Na przyklad obligacja
calkowicie oparta na kredytach hipotecznych subprime nie nazywala sie obligacjg
subprime. Nazywala sie ABS albo papierem warto$ciowym zabezpieczonym na ak-
tywach (...) Firmy z Wall Street jako§ przekonaly agencje ratingowe do akceptacji
tych réznych nazw, przez co papiery wydawaly sie czym$ w rodzaju zdywersyfiko-
wanej puli aktywow”14, Dzigki globalnemu systemowi finansowemu i swobodzie
przeptywu kapitalu cyrkulacja produktéow finansowych strukturalnie powigzanych
z subprime mogla swobodnie sie przemieszczaé i zarazaé kolejne banki i systemy
finansowe. Szczesliwie do Polski przeniknely w niewielkim zakresie, ale duze banki
europejskie mialy z tego powodu wielkie problemy. Jako podsumowanie tej czeSci
analiz mozna potraktowac wyliczenie przez Piotra Masiukiewicza najwazniejszych
przyczyn tworzenia miedzynarodowych baniek spekulacyjnych poprzez wazne sys-
temowo instytucje finansowe:
< kreowanie popytu zagranicznego w danej branzy (np. mieszkalnictwo w Dubaju);
< nadmierne kredytowanie danej branzy, w tym wzrost kredytow ponizej standar-
du (np. w krajach goszczgcych banki zalezne od systemowo waznych instytucji
finansowych);
sprzedaz na duzg skale derywatow opartych na finansowaniu danej branzy
(np. papiery CDS oparte na hipotekach) w krajach goszczacych banki zalezne;

0,
*o

13 Ibidem, s. 39.
4 M. Lewis, Wielki Szort. Mechanizm maszyny zagtady, Wyd. Sonia Draga, Katowice 2011,
s. 146-147.
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< utwierdzanie inwestoréw we wlasnym kraju i krajach goszczacych, ze ceny ak-
tywow danej branzy (np. mieszkania i domy) bedg stale rosty, w tym poprzez
opinie i oceny oficjalne (ekspertow, doradcow inwestycyjnych, firmy ratingowe);

< publikowanie danych statystycznych o sytuacji w danej branzy i jej finansach,
bez wlasciwych komentarzy;

< brak systemOw wczesnego ostrzegania o zagrozeniu stabilno$ci finansowej przez
tworzong banke spekulacyjngl®.

Trafna i przekonujgca argumentacja Piotra Masiukiewicza, dotyczaca prze-
mieszczen miedzynarodowych i zagrozen wynikajacych z baniek spekulacyjnych,
wymaga jednak kilku uwag. Kto ma publikowaé ,wlasciwe komentarze” do da-
nych statystycznych? Instytucje publiczne? Prywatne agencje ratingowe? Nadzor
Finansowy? Rynek informacji ekonomicznych zalewany jest opiniami ekspertow,
doradcéw, instytucji. Porad i informacji jest pod dostatkiem. Takze wielu profe-
sorow ekonomii ostrzega, przestrzega i prognozuje. Czy jest mozliwy adekwatny,
aktualny komentarz w ramach zglobalizowanej gospodarki rynkowej? To wazna
kwestia, ktora pozostaje bez odpowiedzi. Podobnie jest z systemem ostrzegania
przed bankg spekulacyjng. Po to tworzy sie banke spekulacyjng, by ona zaistniata
i do okre§lonego momentu rozwijala sie. Z punktu widzenia spekulujgcego jest
to zjawisko standardowe, umozliwiajace pomnozenie wartosci. Z punktu widze-
nia utraty wartosci przez przegranych jest to niekiedy katastrofa. Poza tym: jak
mozna walczy¢ z bankg spekulacyjna, jezeli mimowolnie stanowi ona istotng czesé
polityki gospodarczej kraju? Przyklad inwestycji infrastrukturalnych i budownic-
twa w Hiszpanii czy tez wzmiankowanego przez Piotra Masiukiewicza Dubaju.
Stworzenie efektywnego i zgodnego ze strategia dzialania spoteczno-gospodarczego
i politycznego danego panstwa systemu wezesnego ostrzegania przed bankami spe-
kulacyjnymi nie wydaje sie proste, co nie oznacza, ze nie warto probowac.

5. Odsysanie plynnosci

Kolgjnym waznym problemem funkcjonowania duzych bankéw jest ryzyko od-
sysania plynnosci w konglomeracie finansowym. Ot6z w sytuacji kryzysu pojawia
sie niekiedy problem lojalnoSci i pomocy matego, sredniego banku dla swojego wla-
Sciciela, tj. banku-matki. Sposoby odsysania ptynnoS§ci przez banki-matki wobec
spotek-corek mogg byé nastepujgce:
< pozyczki miedzybankowe dla bankow-matek;
< kreowanie kosztow przez bank-matke np. poprzez sprzedaz programéw infor-
matycznych nieprzydatnych bankom w kraju goszczgcym;
ushlugi konsultingowe oferowane przez bank-matke;

2
%

15 P Masiukiewicz, Ryzyko..., op. cit., s. 34-35.
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< wymuszone inwestycje kapitalowe bankowych spétek-corek w podporzadkowa-
ne, ale zagrozone instytucje finansowe;

% rekomendowanie pracownikéw z banku-matki do bankéw-cérek w kraju gosz-
czgcyml6,

Jak przestrzega Piotr Masiukiewicz, w ekstremalnych warunkach moze wy-
stgpié¢ na tyle zaawansowany proces odsysania $rodkéw z bankéw-corek, ze moga
znalez¢é sie w sytuacji zagrozenia bankructwem!?. Zagrozenie finansowe dla kraju
goszczgcego jest tym wieksze, w im wyzszym stopniu wystepuje kapitalowa zalez-
no§¢ bankéw od zagranicy, w szczegblnosci zas tych, ktore w najwiekszym stopniu
zainfekowane zostaly r6znego rodzaju produktami finansowymi.

6. Kanaly zarazenia i mechanizmy transmisyjne kryzysu

W tej czesci ksigzki znajdujemy charakterystyke istotnych kwestii zwigzanych
z rozprzestrzenianiem sie zjawisk kryzysowych generowanych przez duze banki
(SIFIs). Zreferowane zostaly podstawowe definicje zarazenia dostepne w literatu-
rze przedmiotu, dookreslone mechanizmy transmisyjne, ze szczegélnym podkresle-
niem utraty ptynno§ci w bankach, mierzenie efektu zarazenia oraz wytyczne UE
dotyczace ograniczenia efektu zarazenia. Ta czeSc pracy przede wszystkim referuje
dominujacy stan §wiadomosci oraz dzialania UE majgce na celu wyeliminowanie
badz chociaz ograniczenie niepozadanych zjawisk zwigzanych z aktualnym stanem
funkcjonowania rynkéw finansowych, w tym duzych bankéw (SIFIs). Diagnoza
przedstawiona przez Autora jest co najmniej niepokojgca. Juz same definicje za-
razenia pojawiajace sie w literaturze przedmiotu jakby pomijaly nature zjawiska.
Definiujgc w sposéb uproszczony zarazenie jako ,,przemieszczajgcy sie z jednych
rynkéw na drugie szok”, ,transmisja szokéw miedzy krajami”, , miedzynarodowy
efekt oddzialywan posrednich”, ,efekt powigzan handlowych czy term of trade”,
,miedzynarodowe korelacje, ktore zawierajg sie ponad podstawowymi powigzania-
mi miedzy panstwami i wykraczajg ponad zwykte szoki”, ,,wzrost miedzynarodo-
wych zalezno$ci” (tzw. waska definicja Banku Swiatowego)8, w oczywisty spos6b
pomija sie ze wszech miar racjonalng, w pelni $wiadomg konsekwencji decyzje
podmiotu zarazajgcego. Dodatkowo absolutnie przekonanych co do wlasnej bez-
karnoéci i braku odpowiedzialno$ci dzieki wytworzonej ideologii typu ,,zbyt wielki,
zbyt wazny, zbyt istotny systemowo badz globalnie”. Zamazanie natury zarazenia
wplywa na interpretacje mechanizméw transmisyjnych. Zdecydowanie bardziej
racjonalne sg te interpretacje, ktére wskazujg na banki, bezpoSrednie inwestycje
zagraniczne, pozyczki czy produkty finansowe jako glowne kanaly zarazenia kryzy-

16 Ibidem, s. 39.
17 Ibidem, s. 38.
18 Ibidem, s. 49-50.
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sem. Niewatpliwie prawdziwe sg takie twierdzenia typu: ,,im wieksza jest integra-

cja miedzy rynkami finansowymi, tym wieksza staje sie wrazliwos¢ panstw na efekt

zarazania”, czy tez ,ryzyko zarazania moze wzrastaé¢ w sytuacji, gdy w danym kra-

ju poziom dZzwigni finansowych w instytucjach finansowych jest znaczny”!?. W tle

dyskusyjnych, niekiedy kontrowersyjnych charakterystyk zarazenia finansowego

pomieszczonych w literaturze przedmiotu pozytywne wrazenie sprawia identyfi-

kacja globalnych kanaléw zarazenia kryzysami finansowymi. Do najwazniejszych

z nich Autor zalicza:

< kanal kapitatowy (wlasnoSciowy) duzych bankéw — SIFIs (udzialy w bankach
zaleznych - brak reinwestycji zyskow, presja biznesowa);

% kanal parabankowy;

< kanatl kredytowania duzych zagranicznych inwestycji;

< kanal miedzynarodowych rynk6éw pienieznych;

< kanal papieréw wartoSciowych o miedzynarodowej ekspozycji (sekurytyzacja
i resekurytyzacja, sprzedaz toksycznych aktywoéw do krajow goszczacych, mo-
ratorium na splate obligacji i derywatow);

< kanal walutowy;

% kanal behawioralny (utrata reputacji, obnizenie wiarygodnosci)20.

7. Instrumenty zarzadzania ryzykiem duzych bankéw (SIFIs)

W tej czesci pracy P Masiukiewicz przedstawil zmiany instytucjonalne nadzoru
finansowego w ukladzie miedzynarodowym oraz scharakteryzowal najwazniejsze
narzedzia sluzagce do zarzgdzania ryzykiem. Skoncentrowat sie na scharakteryzo-
waniu inicjatyw europejskich (Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, Europej-
ski Urzad Nadzoru Bankowego, Komitet Bazylejski (Bazylea III), Miedzynarodowe
Kolegia Nadzorcze) oraz prezentacji zmian prawno-instytucjonalnych w USA (usta-
wa Dodda-Franka). Nastepnie dokonatl analizy wplywu wielu narzedzi zarzadzania
ryzykiem na duze banki (SIFIs). W spos6b skondensowany zostaly opisane wymogi
kapitalowe w ramach Bazylea III, europejski fundusz naprawczy oraz koncepcja
uporzadkowanej likwidacji (resolution regime), norma dzwigni finansowej a pro-
blem delewarowania, wprowadzenie oplaty bankowej, segmentacja przedsiebiorstw
bankowych, stress-testy bankéw prowadzone przez Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego, wytyczne dla systeméw motywacji, regulacje parabankéw, normy se-
kurytyzacji oraz ograniczenia kroétkiej sprzedazy. Warto podkresli¢ znaczenie tych
opiséw, analiz i prezentacji dla aktualnej, rodzacej sie praktyki w zakresie ogra-
niczenia ryzyk funkcjonowania bankéw (szerzej: instytucji finansowych) zaréwno
w Unii Europejskiej, jak i Polsce. Wprowadzenie w zycie kazdego instrumentu

19 Ibidem, s. 53-54.
20 Ibidem, s. 54.
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wiaze sie zaréwno z poprawg bezpieczenstwa w zakresie funkcjonowania systemu
finansowego dzieki obnizenia poziomu ryzyk duzych bankéw (SIFIs), jak i z kosz-
tami ich implementacji. Duzym bledem, jak wykazala praktyka przebiegu kryzy-
sow finansowych, jest puszczenie ,,wszystkiego na zywiol”, jak i przeregulowanie,
powodujgce niekiedy kartowacenie nie tylko duzych bankéw (SIFIs), ale realnej
rzeczywistosci gospodarczej pozbawionej dopltywu Srodkow finansowych.

8. Zagrozenia i kryzys — perspektywa Polski

Polski system bezpieczenstwa finansowego, sktadajacy sie z Komitetu Stabilno-
§ci Finansowej, Ministerstwa Finanséw, KNF, NBP i BFG jest dobrze zorganizowa-
ny — kazda z wymienionych instytucji ma ustawowo okreslone zadania, zaréwno
w przypadkach kryzyséw pojedynczych instytucji finansowych, jak i kryzysu syste-
mowego?!. Dalsze prace, majgce na celu usprawnienie istniejgcego systemu bezpie-
czenstwa finansowego, wymagajg decyzji rzadu i wlasciwych ustaw. Najwazniejsze
szczegblowe kwestie do uregulowania to:
<% pozyczkodawca ostatniej instancji;

« regulacja funkcjonowania parabankows;

< nowe instrumenty sanacji bankow;

< informacja i edukacja kryzysowa;

< poprawa koordynacji sieci bezpieczenstwa finansowego?2.

Analizie dokumentéw i statystyk towarzyszy warstwa stricte empiryczna. Na
potrzeby tej publikacji zostaly przeprowadzone wsrdod ekspertéw badania sondazo-
we metodg Delhi, oceniajgce stopien zagrozen zwigzanych z zarzgdzaniem duzymi
strukturami w sektorze bankowym. Pytania badawcze oscylowaly wokot nastepu-
jacych kwestii:

1. Ryzyko GSIFIs w Polsce;

2. Gléwne zagrozenia ze strony duzych instytucji finansowych mogace powo-
dowaé bankructwo i efekt domina;

Kanaly zarazenia kryzysem;

Zakres regulacji prawnych dla duzych instytucji kredytowych;
Metody nadzoru nad duzymi strukturami;

Mozliwo$¢é repolonizacji bankow?23.

o O w

Wsréd czynnikow, ktore stanowig ryzyko systemowe, respondenci najczesciej
wskazywali (mozliwo§é maksymalnie 5 odpowiedzi) na:
< zbyt niskie kapitaly wlasne (56%);
< lagczenie dzialalno$ci inwestycyjnej i depozytowo-kredytowej (42%);

21 Jbidem, s. 118.
22 Ibidem, s. 128-130.
23 Ibidem, s. 110.
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strategia koncentracji zarzadu na krétkoterminowych zyskach (37%);

brak skonsolidowanego nadzoru finansowego w skali miedzynarodowej (37%);
wysoki poziom inwestowania w derywaty (35%);

duza sie¢ powigzan finansowych bankowych w skali miedzynarodowej (35%);
duzg sie¢ powigzan finansowych z parabankami w skali miedzynarodowe;j
(26%);

zbyt wysokie kredytowanie dlugu publicznego przez banki (23%)24.

2 0, R 2 2
X ER X X SR X 4
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%

Wedlug Piotra Masiukiewicza najwazniejsze kierunki dzialania w najblizszych
latach powinny obejmowaé:
< opracowanie i wdrozenie krajowej strategii ograniczania ryzyka ze strony SIFIs;
< staly monitoring duzych bankéw i parabankow, oraz ich zagranicznych wtasci-
cieli — bankéw dominujgcych (SIFIs);
zwiekszenie regulacji i objecie nadzorem instytucji parabankowych, szczegélnie
tych, ktére obracajg Srodkami finansowymi klientéw;
oprotestowanie przez rzad tych rozwigzan proponowanych przez UE, ktore
ograniczajg uprawnienia nadzoru finansowego w Polsce;
prowadzenie polityki zwiekszania udzialu polskich bankéw na rynku krajo-

wym?5,

2
%

0,
L X4

2
%

Opis, szczegblowa charakterystyka, analiza istniejgcych rozwigzan w zakresie
ograniczania ryzyka w ukladach europejskim i §wiatowym stanowig podstawe oce-
ny bezpieczenstwa systemu bankowego w Polsce oraz wskazanie kierunkéw mo-
dyfikacji. Publikacja Piotra Masiukiewicza potwierdza ryzyka zagrozenia bezpie-
czenstwa finansowego, jakie wystepuja ze strony globalnych, systemowo waznych
instytucji finansowych w warunkach polskich. Przedstawiono w niej negatywne
konsekwencje wybranych regulacji dla duzych podmiotéw finansowych oraz doko-
nano krytycznej oceny projektéw ograniczania roli nadzoréw krajow goszczacych.
Zawarto$¢ merytoryczna oraz solidno§¢ warsztatu badawczego upowaznia do po-
zytywnej rekomendacji tym wszystkim, ktérzy nie tylko zajmujg sie problematyka
ryzyka i bezpieczenstwa systemu finansowego z pozycji nauki, ale takze i przede
wszystkim instytucjom i osobom podejmujacym konkretne decyzje o wymiarze
praktycznym.

24 Ibidem, s. 111.
25 Ibidem, s. 140.
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