Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu

Nr 29/2010

Ryzyko
w finansach i bankowosci
w warunkach
kryzysu gospodarczego

Pod redakcja naukowa
Marka Dylewskiego

oW,

AN
o o
olyb

*

Wydawnictwo
Wyzszej Szkoly Bankowej w Poznaniu



Komitet wydawniczy
prof- nadzw. dr hab. Wiadystaw Balicki — przewodniczgcy
Grazyna Krasowska-Walczak — dyrektor Wydawnictwa WSB w Poznaniu
Andrzej Matecki — sekretarz redakcji Zeszytow Naukowych WSB w Poznaniu
dr Piotr Dawidziak
prof. nadzw. dr hab. Beata Filipiak
prof. nadzw. dr hab. inz. Tadeusz Leczykiewicz
prof- nadzw. dr hab. llona Romiszewska
prof. zw. dr hab. Janusz Sawczuk
prof. zw. dr hab. Stanistaw Wykretowicz

Recenzent
prof. nadzw. dr hab. inz. Dorota Korenik

Redaktor naczelny serii
prof- nadzw. dr hab. Wiadystaw Balicki

Redaktor naukowy
prof. nadzw. dr hab. Marek Dylewski

Redakcja i korekta
Anna Stankiewicz

Redakcja techniczna i sktad
Wiestawa Mazurkiewicz

Projekt oktadki
Jan Slusarski

© Copyright by Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu, 2010

ISSN 1426-9724

Wydawnictwo
Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu
al. Niepodlegtosci 2, 61-874 Poznan
tel. 061 655 33 99, tel./faks 061 655 33 97
e-mail: wydawwsb@wsb.poznan.pl, dzialhandlowy@wsb.poznan.pl
http://www.wydawnictwo.wsb.poznan.pl

Druk i oprawa: Zaktad Poligraficzno-Wydawniczy M-Druk
ul. M. Konopnickiej, Wagrowiec, tel. 067 268 57 37



Spis tresci

Ryzyko w dzialalno$ci przedsiebiorstw

Malgorzata Cieciura

Ryzyko znieksztatcenia wyniku finansowego jednostki gospodarczej

na skutek przyjetego sposobu rozliczania sktadnika majatku,

jakim jest WartoSC fIrMY....c.ocviriieiiiiieiiciieie ettt b sa e 11

Hanna Czaja-Cieszynska
Identyfikacja ryzyka w sprawozdaniu finansowym

w kontekscie wiarygodnoS$ci generowanych informacji........cceeevveveviiecieniieceeneenenne. 21

Agnieszka Czajkowska

Zarzadzanie ryzykiem kredytowania przedsiebiorstw...........ccoecveveereeneeieneeneenenne 31
Adam Pluta
Ryzyko podatkowe w dziatalnosci podmiotéw gospodarczych w Polsce................. 41

Andrzej Szopa
Koszt kapitatlu netto a zarzadzanie ryzykiem finansowym .........ccocceecveceecceenenncnn 51

Ryzyko i niepewno$¢ na rynku finansowym

Dariusz Garczynski
Ocena systemu zarzadzania ryzykiem operacyjnym w matym banku..................... 63

Gabriela Golawska-Witkowska, Anna Rzeczycka
Kryzys subprime a sytuacja bankow komercyjnych w Polsce..........cccooevenenieiennnne 71

Katarzyna Kubiszewska
Sektor bankowosci spotdzielczej W POISCE ......cc.ooeviviririniincncncicccecicceceee 81

Monika Marcinkowska
Analizy ryzyka bankéw dokonywane przez polskie instytucje sieci
DEZPICCZENSTWA ...ttt ettt ettt ettt st ettt e e et e saeenes 93



4 Spis tresci

Marcin Potrykus
Ryzyko na rynku kredytow hipotecznych .........ccccceeoevirininininenenccccceeee

Grazyna Rytelewska, Aneta Klopocka
Ryzyko banku a ryzyko klienta w dziatalnosci detalicznej.........cccoeceevveeenencnnnee.

Anna Rzeczycka, Gabriela Golawska-Witkowska
Mikro- i makrootoczenie jako determinanta ryzyka kredytowego
bankow komercyjnych W POISCE.......c.ecvivieiieiiiieiecieee et

Wiodzimierz Zasadzki, Michal Zasadzki
Ryzyko a rynek w przemysle hazardowym w teorii ekonomii ........cccceceeeecrenennene

Instrumenty finansowe w ograniczaniu ryzyka

Marek Czyz
Sterowanie ryzykiem walutowym przy wykorzystaniu opcji walutowych —
ASPEKLE PraKEYCZIY ..cuveviiitiiiictce ettt e

Ewa Dziawgo
Wspdlezynnik delta elastycznych opcji azjatyckich w analizie ryzyka...................

Bartlomiej Jablonski
Optymalizacja dywidendowego portfela papieré6w warto§ciowych........c.ccvevennenne..

Teresa Orzeszko
Dynamiczne rezerwy na straty kredytowe w bankach...........ccoccooooeiiiiiinininnn.

Agnieszka Piekarzewska
Zastosowanie finansowych instrumentéw pochodnych w funkcji hedgingowej —
Przyktad @MPITYCZIY ....oiviiiiiieieeee et

Anna Pyka
Markets in financial instruments directive (MiFID)
jako instrument ograniczenia ryzyka transakcji na papierach warto$ciowych.........

Aneta Sarnik-Sawicka
Zarzadzanie ryzykiem ptynnosci banku w transgranicznym systemie
PratnoSci TARGET2 ..ottt



Spis tresci 5

Andrzej Soloma
Metody redukcji ryzyka inwestycji stosowane przez fundusze PE/VC

Ewa Szablowska
Niestandaryzowane fundusze seKurytyzacyjne.........cccoceeeueeeenieieeneeneseeneseeseeneens 241

Dariusz Zarzecki
Wykorzystanie analizy wrazliwosci i analizy scenariuszy
W 0CeNIE TYZYKA PrOJEKEOW...c..iiuiiiieiitieiieiiee ettt 251

Przeciwdzialanie ryzyku
przez osoby fizyczne i gospodarstwa domowe

Marek Dylewski, Beata Filipiak
Ubezpieczenia na zycie jako element minimalizujacy ryzyko finansowe
gospodarstw domowych w okresie niskiej aktywnosci zawodowej..........ccceeceeneeee. 267

Ewa Mazurek-Krasodomska
Wplyw ryzyka finansowego na aktywa gospodarstw domowych w Polsce............. 277

Beata Swiecka
Prewencja w procesie redukcji ryzyka niewyptacalnosci
20SPOdarstw dOMOWYCH .....ocviiiiiiiiiciee e 289

Ryzyko systemu finansowego

Iwa Kuchciak
Rozwdj obrotu bezgotowkowego w Polsce w czasach kryzysu finansowego........... 299

Jan Krzysztof Solarz
Istota i sposOb pomiaru ryzyka systemu finansSowego .........ccceeveeveeverrievenreevenneennn. 309

Urszula Ziarko-Siwek
Pierwsze dwa lata rynku NeWCONNECt .......coceeeririinenininiiieniceeceeeeeeeeeeie e 319

ADSTTACES ...ttt e e e e e e e e e e e e e e e e e e ra——————— 331






Wstep

Problemy spowolnienia gospodarczego, ktore sa wynikiem ogolno§wiatowe-
go kryzysu, dotykaja polskiej gospodarki. Coraz czg¢sciej dokonywane sg podsu-
mowania, wskazuje si¢ tez na konsekwencje zwigzane z jego oddziatywaniem na
wszystkie sfery zycia spoteczno-gospodarczego. Kryzys stat si¢ dla wielu pod-
miotow inspiracja do tworzenia nowych rozwigzan pozwalajacych nie tylko go
przetrwac, ale uczyni¢ ze spowolnienia gospodarczego sukces. Tylko najsilniejsi
1 umiejacy dostrzec w kryzysie mozliwo$¢ budowania przewagi konkurencyjne;
zaczynajg powoli otrzgsaé si¢ z jego skutkow gospodarczych i stopniowo odno-
towujg rozwoj.

Kolejny juz, dwudziesty dziewiaty numer zeszytow zostal poswiecony wy-
branym problemom ryzyka w finansach i bankowos$ci. Autorzy postawili sobie za
cel dokonanie oceny skutkdéw ryzyka oraz niepewnosci w funkcjonowaniu przed-
sigbiorstw i instytucji finansowych. Ten problem jest wazny, gdyz dotyka dwoch
kluczowych sektorow, na ktdrych bazuje gospodarka rynkowa. To wtasnie przed-
sigbiorcy kreuja rozwdj przedsiebiorczosci, a instytucje finansowe wspomagaja
ten rozwoj finansowo. We wspodlczesnej rzeczywistosci wazng role odgrywaja
osoby fizyczne, one coraz cz¢sciej wlaczaja si¢ w gospodarke, korzystajac z ofer-
ty instytucji finansowych.

Rozwazania podjete przez autorow ujeto w pigciu czesciach. W pierwszej au-
torzy skupiaja si¢ na problemach ryzyka i niepewnosci w funkcjonowaniu przed-
sigbiorstw. Zagadnienia tu zasygnalizowane dotyczg znieksztatcenia wyniku fi-
nansowego, wpltywu informacji na wiarygodnos$¢ sprawozdan finansowych czy
tez zarzadzania ryzykiem kredytowym przez przedsigbiorstwo.

Druga czg$¢ zostala poswiecona problemom niepewnosci w funkcjonowaniu
instytucji finansowych. Autorzy odniesli si¢ do: oceny systemu zarzadzania ry-
zykiem w bankowosci, wptywu kryzysu na sytuacje rynkowg i finansowg ban-
kéw, makro- 1 mikrodeterminanty ryzyka w dziatalnos$ci bankowe;.

Trzecia cze$¢ prezentuje mozliwosci i kierunki zastosowania instrumentow
finansowych w procesie ograniczania ryzyka. Podjeta problematyka dotyczy
wybranych instrumentow i ich praktycznej implementacji w praktyce finansow
1 bankowosci.

Na czwarta czg$¢ podjetych przez autoréw rozwazan skladajg sie¢ kwestie
podstaw i dziatan podmiotéw indywidualnych i gospodarstw domowych wobec
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kryzysu finansowego. Autorzy wskazujg na szeroki zakres problematyki wpty-
wu ryzyka na aktywa gospodarstw domowych. Z ta problematyka Scisle wigze
si¢ sprawa prewencji w procesie redukcji ryzyka. Nie bez znaczenia dla bezpie-
czenstwa funkcjonowania gospodarstw domowych maja ubezpieczenia majace
na celu ograniczenie ryzyka zwigzanego z dozyciem czy utratg dochodéw na
skutek wydarzen losowych. Wtasnie gospodarstwa domowe i osoby indywidual-
ne dotyka to ryzyko, ktore przektada si¢ na ich aktywno$¢ rynkows.

Ostatnia cze$¢ — pigta — odnosi si¢ do ryzyka systemu finansowego. Autorzy
dyskutuja istot¢ 1 metody pomiaru ryzyka systemu finansowego oraz rozwoj ob-
rotu bezgotowkowego w warunkach niepewno$ci.

W tym opracowaniu problem kryzysu w finansach i bankowosci zostat je-
dynie zasygnalizowany i nie pozostanie bez odzewu. Nie trzeba wskazywac¢ na
wage problemu, ktory dotyczy skutkéw spowolnienia gospodarczego, ryzyka
czy tez instrumentdw zwigzanych z ograniczaniem ryzyka. Dlatego tez nalezy
mie¢ nadzieje, ze niniejszy Zeszyt stanie si¢ inspiracja do dalszej dyskusji, badan
i analiz w zakresie wplywu ryzyka na finanse i bankowosc.

maj, 2010 r.

Redaktor naukowy
prof. nadzw. dr hab. Marek Dylewski
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Ryzyko znieksztalcenia wyniku finansowego
jednostki gospodarczej
na skutek przyjetego sposobu rozliczania
skladnika majatku, jakim jest wartos¢ firmy

Streszczenie. W obecnych czasach ryzyko jest nieodlqczng czescig zycia gospodarczego. Jed-
nym z obszarow ryzyka wystepujgcego w przedsigbiorstwie jest wycena bilansowa, a w szczegol-
nosci wycena aktywow, pasywow i wyniku finansowego. Wynik finansowy jednostki gospodarczej
jest ksztattowany pod wplywem generowanych kosztow i przychodow. W artykule przedstawiono
wphyw rozliczania wartosci firmy (jako generatora kosztow) na kreowanie wyniku finansowego
w kontekscie polityki bilansowej przedsigbiorstwa i ryzyka zwigzanego z przyjeciem odpowied-
niego sposobu rozliczania tego sktadnika majqtku.

1. Wprowadzenie

Wynik finansowy, mimo wprowadzenia do oceny sytuacji majatkowej i fi-
nansowe]j jednostki gospodarczej wielu nowoczesnych miar, nalezy wcigz do
najpopularniejszych miernikow dokonan przedsiebiorstwa'. Najprosciej rzecz uj-
mujac, jest on ksztattowany na skutek generowania przez jednostke gospodarcza
przychodow i kosztow. W obecnych czasach niezwykle istotne jest to, aby infor-

! Szerzej na temat wspdtczesnych finansowych miernikoéw dokonan zobacz m.in.: A. Szychta,
Etapy ewolucji i kierunki integracji metod rachunkowosci zarzgdczej, Wydawnictwo Uniwersyte-
tu Lodzkiego, £6dz 2008, s. 449-499; A. Karmanska, Wartos¢ ekonomiczna w systemie informa-
cyjnym rachunkowosci, Difin, Warszawa 2009, s. 102—137; B. Nita, Metody wyceny i ksztattowa-
nia wartosci przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 105—143; J. Michalak, Pomiar dokonan
od wyniku finansowego do Balanced Scorecard, Difin, Warszawa 2008, s. 90—99.
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macje ekonomiczne — wynikajgce z przedstawienia procesoéw i zjawisk gospodar-
czych w postaci wartosciowej — byty rzetelne i zgodne z rzeczywistoscia?. Scisle
dotyczy to rowniez zasad ustalania wyniku finansowego. Jednym z istotnych ele-
mentoéw majacych wpltyw na ksztattowanie wyniku finansowego jest adekwatny
pomiar kosztu, ktory moze powsta¢ na skutek rozliczania specyficznego sktad-
nika majatku, jakim jest goodwill, nazywany w polskiej terminologii ,,nabyta
wartoscig firmy™. Adekwatny pomiar tego kosztu jest z kolei uzalezniony od
przyjecia odpowiedniego dla danej jednostki gospodarczej sposobu rozliczania
sktadnika majatku, jakim jest warto$¢ firmy. Ryzyko znieksztatcenia wyniku
finansowego, ktore pojawia si¢ w procesie rachunkowego rozliczania warto$ci
firmy, moze mie¢ niebagatelne skutki dla odzwierciedlenia rzetelnego i prawdzi-
wego obrazu jednostki gospodarczej w sprawozdaniu finansowym, dlatego tez
nalezy starac si¢ je ograniczac®.

Celem artykutu jest okreslenie wptywu przyjetego sposobu rozliczania na-
bytej wartosci firmy na wynik finansowy jednostki gospodarczej w kontekscie
polityki bilansowej przedsigbiorstwa i ryzyka zwigzanego z przyjeciem odpo-
wiedniego sposobu rozliczania tego sktadnika majatku.

2. Ryzyko a polityka bilansowa przedsiebiorstwa

Ryzyko jest naturalnym i nieodtacznym elementem procesow gospodarczych.
Jak podkresla wielu autorow?, jest to pojecie wieloznaczne i wieloaspektowe. Dla-
tego tez precyzyjne i jednoznaczne okreslenie ryzyka jest trudne. Dla rozwazan
zawartych w niniejszym artykule, nie tyle wazne jest zdefiniowanie ryzyka, ile
poznanie jego istoty. Rozwazania na temat istoty ryzyka mozna sprowadzi¢ do
dwoch zasadniczych kwestii®:

a) okreslenie przyczyn ryzyka, co jest zwigzane z podejmowaniem decyzji,

b) okreslenie skutkow ryzyka, co jest zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem.

Ryzyku rozpatrywanemu z punktu widzenia jego przyczyn nadaje si¢ mia-
no ryzyka pierwotnego, natomiast ryzyku rozpatrywanemu z punktu widzenia

2 Jest to zwigzane z wiarygodno$cia i uzyteczno$cig sprawozdan finansowych.

3 Z rachunkowego punktu widzenia warto$¢ firmy jest definiowana jako réznica mi¢dzy ceng
nabycia okreslonej jednostki a nizsza od niej warto$cig godziwa przej¢tych aktywow netto.

* W rachunkowosci jednostek gospodarczych przedstawienie rzetelnego i prawdziwego obrazu
jednostki gospodarczej jest kluczowa kwestig i realizacjg naczelnej zasady rachunkowosci ,,True
and fair view”.

5 Szczegblowo na temat definiowania ryzyka patrz: M. Gawart, E. Jezierska, Ewolucja definio-
wania ryzyka w roznych nurtach mysli ekonomicznej, w: Ryzyko w rachunkowosci, red. A. Kar-
manska, Difin, Warszawa 2008, s. 21-62.

¢ Por.: www.finanse.ae.pl z dnia 10.02.2010.
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jego skutkow przypisuje si¢ miano ryzyka wtornego. Wydaje si¢, ze z punktu
widzenia polityki bilansowej przedsiebiorstwa obie kwestie zwigzane z ryzykiem
sa niezwykle istotne. Trzeba bowiem pamigtac, ze nietrafne decyzje w zakresie
polityki bilansowej przedsigbiorstwa moga prowadzi¢ do poniesienia szkody lub
straty.

Polityka bilansowa przedsigbiorstwa’ rozumiana jako ,,026t zgodnych z pra-
wem decyzji podmiotu gospodarczego, majacych na celu takie uksztattowanie
wykazywanych w bilansie: wyniku finansowego, majatku i zrodet finansowania,
aby byla zapewniona optymalna realizacja zatozen gospodarczych™, jest jednym
z instrumentow zarzadzania ryzykiem, stanowigc jednoczesnie obszar jego wy-
stepowania. Z punktu widzenia rozwazan prezentowanych w niniejszym artykule
najwazniejszym obszarem polityki bilansowej jest wycena aktywow i1 pasywow,
a w szczegolnosci ustalenie wyniku finansowego. Ze wzgledu na mozliwo$¢ za-
stosowania w tym zakresie alternatywnych rozwiazan pojawia si¢ koniecznosé
podejmowania decyzji, ktore sg obarczone ryzykiem znieksztatcenia informacji
ekonomicznej generowanej w sprawozdaniu finansowym®. Jak wspomniano we
wprowadzeniu, problem ksztattowania wyniku finansowego w kontekscie towa-
rzyszacego temu procesowi ryzyka zostanie przedstawiony na podstawie genera-
tora kosztow, jakim jest rozliczanie wartosci firmy.

3. Znaczenie wartoSci firmy

Nabyta warto$¢ firmy jest skutkiem wspotczesnych procesow gospodarczych,
w ktorych towarem jest przedsigbiorstwo. Odzwierciedla ona dodatnia roéznice
migdzy ceng zaptacong przez nabywajacego za kupowang jednostke gospodar-

7 Autorka zaktada, ze polityka bilansowa jest cze¢$cig polityki rachunkowo$ci przedsigbior-
stwa. W literaturze przedmiotu polityka bilansowa i polityka rachunkowosci przedsi¢biorstwa
czg¢sto sg ze soba utozsamiane. Por. np. M. Gawart, Ryzyko w kontekscie polityki rachunkowosci
przedsiebiorstwa, w: Ryzyko w rachunkowosci, s. 187-188. Szerzej na temat pordwnania polityki
rachunkowosci i polityki bilansowej patrz.: K. Sawicki, Polityka bilansowa jako narzedzie zarzq-
dzania firmgq, w: Polityka bilansowa i analiza finansowa, red. K. Sawicki, Ekspert, Wroctaw 2001,
s. 17-27.

8 G. Wohe, Die Handels — Und Steuerbilanz, Munchen 1990, s. 267, podaj¢ za K. Sawicki, wyd.
cyt., s. 25.

° Trzeba pamigtad, ze grono odbiorcow informacji generowanych przez system rachunkowosci
jest bardzo duze i rdznorodne. Jest to bardzo istotne, poniewaz efektywnos¢ zarzadzania przed-
sigbiorstwem jest w przewazajacej mierze oceniana przez otoczenie na podstawie informacji
z rachunkowosci. Jest wigc wazne, aby informacje pochodzace z systemu rachunkowosci byty
wiarygodne i uzyteczne. Szerzej na temat ryzyka w rachunkowosci patrz: Ryzyko w rachunkowo-
sci, red. A. Karmanska, Difin, Warszawa 2008.
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czg a warto$cig majatkowa przejetych aktywdw pomniejszona o zobowigzania'®,
Z ksiggowego punktu widzenia problematyka istnienia wartosci firmy pojawia
si¢ wigc zawsze wtedy, gdy dochodzi do procesow polaczeniowych migdzy jed-
nostkami gospodarczymi. Nabyta wartos¢ firmy jest ujawniana jedynie w ksig-
gach nabywcy przedsigbiorstwa, podlega rozliczeniu i jest uznawana — dla celow
zewnetrznej sprawozdawczos$ci — za element warto$ci niematerialnych i praw-
nych. Charakterystyczne jest to, ze wartos¢ firmy (w odroéznieniu od pozostatych
aktywow) ma cechy wartosci komercyjnej, nie jest samodzielnym aktywem, ta-
kim jak gotowka czy zapasy materiatdw, nie moze istnie¢ bez przedsigbiorstwa,
mozna ja kupi¢ jedynie z catym majatkiem danego przedsigbiorstwa''.

Zastanawiajac si¢ nad znaczeniem rynkowym wartosci firmy, trzeba zauwa-
zy¢, ze na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat sity i konkurencyjnosci, a co za
tym idzie: ponadprzecigtnych mozliwosci jednostek gospodarczych zaczgto upa-
trywac gléwnie w wartos$ciach niematerialnych. Wszystkie wartosci niematerial-
ne i prawne, ktore przyczyniaja si¢ do zwigkszenia sity oddziatywania danego
przedsigbiorstwa na otoczenie rynkowe, niedajace si¢ w prosty sposob przypisac
do poszczegolnych aktywow w bilansie, zawiera w sobie omawiana kategoria,
jaka jest wartos¢ firmy. Dlatego tez znaczenie rynkowe wartosci firmy jest dzi$
bardzo duze. Posiadaniu tego sktadnika majatku przez dang jednostke gospodar-
cza przypisuje si¢ mozliwo$¢ generowania przez nig ponadprzecietnych zyskow.
Z tego tez wzgledu warto$¢ firmy jest czgsto czynnikiem, ktory determinuje pod-
jecie decyzji o dzialaniach inwestycyjnych. Inwestorzy przez wykup udziatow
przedsigbiorstwa przejmowanego inwestuja przeciez glownie w takie sktadniki,
jak: przedsi¢biorczo$¢, umiejetnosci zarzadu, prestiz przedsi¢biorstwa na rynku,
dobre kontakty z klientami, strategiczne potozenie jednostki. Ujawniana na sku-
tek potaczen przedsiebiorstw nabyta warto$¢ firmy osigga bardzo czgsto ogromne
warto$ci, przez co powstajace w trakcie jej rozliczania koszty maja niebagatelne
znaczenie w kreowaniu wyniku finansowego i sytuacji finansowej danej jed-
nostki gospodarczej. Procesowi rozliczania wartosci firmy towarzyszy ryzyko,
zaré6wno pierwotne, zwigzane w gtdéwnej mierze z podjeciem decyzji o wyborze
sposobu rozliczania tego sktadnika majatku, jak i wtorne, odnoszace si¢ do skut-
kéw podjecia okreslonych decyz;ji.

10 Nabyta warto$¢ firmy odpowiada zaptacie dokonanej przez kupujacego w zamian za oczeki-
wane przyszle korzysci ekonomiczne zwigzane z wykorzystaniem zasobéw (materialnych i nie-
materialnych) nabywanej jednostki gospodarcze;j.

' Szerzej na temat cech charakterystycznych i czynnikow ksztattujacych warto$¢ firmy patrz:
M. Cieciura, Charakterystyka czynnikow ksztattujgcych wartosé firmy, w: Rachunkowosé¢ w za-
rzqdzaniu jednostkami gospodarczymi, Zeszyty Naukowe nr 464, Prace Katedry Rachunkowosci,
red. T. Kiziukiewicz, Szczecin 2007, s. 37-43 oraz M. Cieciura, Ewolucja podejscia do wartosci
firmy w polskim prawie bilansowym, w: Instrumenty i kierunki stymulowania rozwoju przed-
sigbiorstw i instytucji, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 532, red. B. Filipiak,
s. 19-31.
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4. Sposoby rozliczania wartosci firmy

Na przestrzeni dziejow rachunkowo$¢ reprezentowala rézne podejscia do roz-
liczania warto$ci firmy. Obecnie polskie jednostki gospodarcze muszg bra¢ pod
uwagg dwa rozwigzania — pierwsze jest lansowane przez Ustawe o rachunkowo-
$ci'?, drugie jest zalecane przez Rade Mi¢dzynarodowych Standardéw Rachun-
kowosci®.

Wedtug polskiego prawa bilansowego nabyta warto$¢ firmy jest zaliczana
do warto$ci niematerialnych i prawnych o ograniczonym czasie ekonomicznej
uzytecznosci. Jej rozliczanie polega na dokonywaniu odpisow amortyzacyjnych
przez czas nie dluzszy niz pi¢¢ lat. W uzasadnionych przypadkach kierownik
jednostki moze ten okres wydluzy¢ do dwudziestu lat. Odpisow amortyzacyj-
nych od wartosci firmy dokonuje si¢ metodg liniowg 1 zalicza si¢ je do pozosta-
tych kosztow operacyjnych, ktore w efekcie obcigzaja wynik finansowy.

Najnowsze rozwigzania mi¢dzynarodowe zakazuja amortyzowania warto-
$ci firmy. Zalecaja natomiast rozliczanie wartosci firmy w cigezar kosztow tylko
wowczas, gdy wystapia przestanki o spadku jej poziomu. Jego szacowanie po-
lega na poddawaniu warto$ci firmy corocznym szczegdélowym testom, w celu
okreslenia ewentualnej utraty wartosci tego sktadnika majatku. Odpis w koszty
pojawia si¢ wylacznie w sytuacji stwierdzenia spadku poziomu wartosci firmy.
Zakaz amortyzacji jest przejawem indywidualnego podejscia zarowno do samej
warto$ci firmy (co wydaje si¢ zgodne z naturg tego sktadnika majatku), jak i do
wyceny bilansowej w aspekcie ksztattowania wyniku finansowego.

5. Wplyw rozliczania wartosci firmy
na wynik finansowy jednostki gospodarczej

Rozliczanie wykazywanej w sprawozdaniu finansowym nabytej wartosci fir-
my prowadzi, bez wzgledu na przyjety sposob jej rozliczania (amortyzacja lub
coroczne testowanie), do powstania kosztow, ktore obcigzaja wynik finansowy
jednostki gospodarczej. Majac na uwadze argumenty $wiadczace o znaczeniu
rynkowym wartosci firmy, mozna wnioskowac, ze wptyw rozliczania tego sktad-
nika na wynik finansowy ma niebagatelne znaczenie w kreowaniu wizerunku
jednostki gospodarczej. Dlatego tez nalezy dazy¢ do sytuacji, w ktorej odpisy
w koszty zwigzane z rozliczaniem warto$ci firmy nie spowoduja znieksztatcenia

12 Ustawa z 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, DzU 2002, nr 76, poz. 694 z p6zn. zm.

13" Rada Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci tworzy i wydaje zasady rachunkowo-
$ci o zasiegu ponadnarodowym zwane Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci i Mig-
dzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowe;.
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wyniku finansowego'. Wiedzac, ze wynik finansowy jest podstawg konstrukciji
wskaznikéw wykorzystywanych w analizie finansowej do okreslania zar6wno
sytuacji finansowej jednostki gospodarczej, jak i sytuacji majatkowej, koniecz-
no$¢ ograniczenia ryzyka znieksztatcenia wyniku finansowego staje si¢ tym bar-
dziej nieodzowna.

6. Wplyw amortyzacji wartosci firmy
na wynik finansowy jednostki gospodarczej

Przyjecie do rozliczania wartosci firmy odpisow amortyzacyjnych, usta-
lanych metoda liniowa, powoduje réwnomierne obcigzenie wyniku finan-
sowego jednostki gospodarczej. Wplyw sposobu rozliczania wartosci fir-
my przez odpisy amortyzacyjne na wynik finansowy jest wiec tatwy do
przewidzenia. Ustalone roéwne raty amortyzacji zmniejszaja wynik finansowy

Rozliczanie warto$ci firmy przez amortyzacje

Ustalenie kosztu amortyzacji zaliczanego
do pozostatych kosztow operacyjnych

Odpisy rownomierne Okreslony czas odpiséw
(metoda liniowa) amortyzacyjnych
(5-20 lat)

U Vi

Sukcesywnie rOwnomiernie pomniejszany wynik
finansowy na skutek odpisywania wartosci firmy
w koszty w z gory okreslonym czasie

Rysunek 1. Wptyw amortyzacji wartosci firmy na wynik finansowy
jednostki gospodarczej

Zrédto: opracowanie wlasne.

14 Zdaniem autorki niniejszego artykutu obawa znieksztatcenia wyniku finansowego odpisami
zwigzanymi z rozliczaniem warto$ci firmy moze by¢ zminimalizowana przy zatozeniu wykorzy-
stania do rozliczania tego specyficznego sktadnika majatku mozliwie elastycznego modelu. Spe-
cyfika sktadnika majatku, jakim jest warto§¢ firmy i konieczno$¢ zachowania naczelnej zasady
rachunkowos$ci, wymaga indywidualnego podejécia do sposobu rozliczania warto$ci firmy, ktory
moze by¢ determinowany np. prowadzona polityka bilansowa.
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okresu, ktérego dotycza, az do catkowitego ,,zuzycia” wartosci firmy. Nasuwaja
si¢ jednak pytania: czy mechaniczne, rtownomierne odpisywanie w koszty sktad-
nika majatku, jakim jest nabyta warto$¢ firmy, odzwierciedla jego zuzycie?, czy
wynik finansowy nie zostaje w ten sposob znieksztatcony i czy takie podejscie
nie narusza naczelnej zasady rachunkowosci? Wreszcie, czy nalezy méwic o zu-
zyciu wartos$ci firmy, jesli jednostka gospodarcza generuje zyski i zwigksza swo-
ja warto$¢? Odpowiedz na powyzsze pytania wydaje si¢ oczywista. Graficznie
wplyw amortyzacji wartosci firmy na wynik finansowy jednostki gospodarcze;j
przedstawia rysunek 1.

Rozwazania na temat wplywu amortyzacji wartosci firmy na wynik finanso-
wy jednostki gospodarczej w kontekscie ryzyka znieksztalcenia wyniku finanso-
wego prowadzg do nastepujgcych wnioskow:

a) amortyzacja wartosci firmy moze znieksztatca¢ wynik finansowy, ponie-
waz w praktyce gospodarczej bardzo trudno wyznaczy¢ okres ekonomicznego
zycia warto$ci firmy, jak rowniez bardzo trudno wyznaczy¢ odpowiednig metode
amortyzacji tego sktadnika majatku;

b) warto$ciowe okreslenie wptywu rozliczania wartosci firmy przez odpisy
amortyzacyjne na wynik finansowy jest bardzo proste, ale nie odzwierciedla fak-
tycznego zuzycia tego sktadnika majatku.

7. Wplyw rozliczania wartosci firmy przez testowanie
na wynik finansowy jednostki gospodarczej

Przyjecie do rozliczania wartosci firmy sposobu, jakim jest coroczne szaco-
wanie poziomu tego sktadnika majatku niewatpliwie pozwala na lepsze odzwier-
ciedlenie jego zuzycia'>. Wynik finansowy spotki szacujacej poziom wartosci
firmy bedzie mniej przewidywalny niz w przypadku amortyzacji, ale jednoczes-
nie bardziej realny i zgodny z zasada wiernego i rzetelnego obrazu jednostki
gospodarczej ze wzgledu na konieczno$¢ rygorystycznej identyfikacji i bardzo
doktadnej wyceny aktualnej wartosci firmy. Warto$¢ firmy zgodnie z wymogami
MSR/MSSF stanowi wiec sktadnik majatku o nieograniczonym czasie ekono-
micznej uzytecznosci. Jezeli bowiem coroczny test nie wykaze spadku wartosci
tego sktadnika majatku, jednostka gospodarcza nie wykaze kosztow z tego tytutu
i nie obciazy wyniku finansowego, natomiast w sprawozdaniu finansowym war-

15 Przy szacowaniu poziomu wartosci firmy wykorzystuje si¢ parametr wyceny, jakim jest war-
to$¢ godziwa. Jest ona definiowana jako kwota, za jaka dany sktadnik aktywow mogltby zostaé
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej pomiedzy zain-
teresowanymi i dobrze poinformowanymi stronami. Koncepcja wartosci godziwej jest obecnie
postrzegana jako instrument ograniczenia ryzyka nieprawidlowej wyceny aktywow i pasywow.
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tos¢ firmy zostanie ujeta na niezmienionym w stosunku do poprzedniego okresu
poziomie. Graficznie wplyw szacowania poziomu wartosci firmy na wynik fi-
nansowy jednostki gospodarczej przedstawia rysunek 2.

! Rozliczanie wartosci firmy przez coroczne jej testowanie

Badanie poziomu wartos$ci firmy
w poszczegdlnych latach obrotowych

Wystapienie znizki poziomu Brak znizki poziomu
wartosci firmy wartosci firmy
Powstanie pozostatych Brak kosztow
kosztow operacyjnych (wynik finansowy
bez obciazen)

AV

[ Pomniejszenie wyniku finansowego ]

-

Rysunek 2. Wpltyw testowania warto$ci firmy
na wynik finansowy jednostki gospodarcze;j

Zrédto: opracowanie wlasne.

Reasumujgc rozwazania na temat wptywu testowania wartosci firmy na wy-
nik finansowy jednostki gospodarczej w kontekscie ryzyka znieksztatcenia wy-
niku finansowego mozna stwierdzi¢, co nastgpuje:

a) coroczne testowanie poziomu wartosci firmy indywidualizuje podejscie
rachunkowosci do tego sktadnika majatku, co ma przetozenie na urealnienie wy-
niku finansowego w poszczegdlnych latach obrotowych;

b) wynik finansowy zostaje obcigzony kosztami znizki poziomu wartosci fir-
my tylko w latach, w ktorych zostanie ona faktycznie stwierdzona na podstawie
aktualnych szacunkow;

¢) istnieje niebezpieczenstwo znaczgcego obcigzenia wyniku finansowego
kosztami zwigzanymi z rozliczaniem wartosci firmy w przypadku wystapienia
duzego spadku wartos$ci tego sktadnika majatku w danym okresie sprawozdaw-
czym.

Powyzsze przemyslenia potwierdzaja tezg, ze przyjety sposob rozliczania
wartosci firmy ma wplyw na adekwatne ukazanie wyniku finansowego w ksig-
gach rachunkowych i sprawozdaniu finansowym jednostki, co z kolei determi-
nuje mozliwo$¢ realnego odzwierciedlenia sytuacji finansowej przedsiebiorstwa
1 moze prowadzi¢ do naruszenia naczelnej zasady rachunkowosci.
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8. Identyfikacja ryzyka
zwigzanego z rozliczaniem wartosci firmy

Polityka bilansowa przedsi¢cbiorstwa jest zdeterminowana mozliwo$cig wy-
boru alternatywnych rozwigzan, ktore pojawiaja si¢ w systemie rachunkowosci.
Z jednej strony jest to sytuacja pozadana i korzystna, pojawia si¢ bowiem mozli-
wos¢ wyboru rozwigzania adekwatnego dla danej jednostki gospodarczej. Z dru-
giej strony istnieje ryzyko powstania odchylen od pozadanego stanu. Wydaje sig,
ze proces rozliczania wartosci firmy jest dobrym przyktadem obszaru ryzyka w
wycenie bilansowej. Nie ulega watpliwosci, ze przystepujac do rozliczania war-
tosci firmy jednostka gospodarcza powinna uwzglednia¢ ryzyko znieksztatcenia
wyniku finansowego i generowania nieuzytecznych informacji w sprawozdaniu
finansowym. Bez wzgledu na przyjety sposob ustalenia utraty wartosci tego
sktadnika majatku istnieje ryzyko nieosiggniecia zamierzonego efektu. Zakla-
dajac, ze podstawowym celem rachunkowos$ci przedsigbiorstwa jest generowanie
uzytecznych informacji dla szerokiego grona odbiorcow sprawozdan finanso-
wych, mozna stwierdzi¢, ze zar6wno amortyzacja wartosci firmy, jak i coroczne
testowanie jej poziomu nie daje pewnosci osiggniecia pozadanego stanu. Amor-
tyzacja warto$ci firmy nie uwzglednia istoty i specyfiki tego sktadnika majatku.
Przyjecie zatozenia, ze warto$¢ firmy zuzywa si¢ z okresu na okres wydaje si¢
obarczone duzym ryzykiem wygenerowania kosztow, ktore nie majg odzwier-
ciedlenia w rzeczywistosci. Z kolei coroczne testowanie poziomu wartos$ci firmy
pozwala na odzwierciedlenie rzeczywistego zuzycia (badz jego braku) wartosci
firmy, ale jest obarczone ryzykiem zwigzanym z kwalifikacjami i kompetencja-
mi 0s6b dokonujacych szacowania poziomu wartosci firmy.

9. Podsumowanie

Trzeba zauwazy¢ i podkresli¢, ze z pojeciem ryzyka w kontekscie wyceny
bilansowej wiaze si¢ Swiadomos¢ podjecia konkretnych decyzji, jak rowniez
swiadomos$¢ poniesienia skutkéw tych decyzji, czyli przyjecie na siebie odpowie-
dzialnosci za mogace wynikna¢ konsekwencje. Majac na uwadze przedstawione
rozwazania na temat ryzyka znieksztatcenia wyniku finansowego na skutek roz-
liczania warto$ci firmy, mozna skonstruowa¢ ogolne wnioski. Zaréwno amorty-
zacja, jak i coroczne testowanie warto$ci firmy wiaze si¢ z ryzykiem znieksztat-
cenia wyniku finansowego, co — jak podkres§lano — ma przetozenie na sytuacje
finansowg 1 uzyteczno$¢ informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym.
Wydaje si¢, ze koniecznoscig staje si¢ w przypadku rozliczania wartosci firmy
indywidualne podejscie do tego specyficznego sktadnika majatku. Zezwala na
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to zasada wiernego i rzetelnego obrazu jednostki gospodarczej, ktora powinna
by¢ przestrzegana i wspierana przez zalozenia polityki bilansowej. Prawidtowo
prowadzona polityka bilansowa powinna stanowi¢ obszar zarzadzania ryzykiem.
Aby to moglo by¢ zrealizowane, stuzby finansowo-ksiegowe i kadry zarzadza-
jace muszg posiada¢ §wiadomos¢ istnienia zagrozenia, jak rowniez che¢ i umie-
jetnosci szukania wérod alternatywnych rozwigzan takich, ktore beda optymalne
dla danej jednostki gospodarcze;.
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Identyfikacja ryzyka
w sprawozdaniu finansowym
w kontekscie wiarygodnosci
generowanych informacji

Streszczenie. Celem sprawozdan finansowych jest dostarczanie informacji o sytuacji finan-
sowej, wynikach dzialalnosci oraz zmianach sytuacji finansowej jednostki, ktore bedg uzytecz-
ne dla szerokiego kregu uzytkownikow przy podejmowaniu decyzji gospodarczych. Aby jednak
sprawozdanie finansowe rzetelnie realizowato swoje cele, powinno uwzgledniaé zarowno wyniki
biezqcej dziatalnosci operacyjnej, jak i zidentyfikowane oszacowane lub podlegajgce ujawnieniu
obszary ryzyka. Celem niniejszego artykutu jest zatem ukazanie sprawozdawczosci finansowej
jednostki gospodarczej jako istotnego elementu procesu identyfikacji ryzyka zarowno dla za-
rzgdzajgcych przedsiebiorstwem, jak i dla zewnetrznych odbiorcow informacji sprawozdawczej.
Tylko petna, wieloaspektowa analiza ryzyka pozwala bowiem unikngé bledow w podejmowaniu
decyzji zarowno na szczeblu operacyjnym, taktycznym, jak i strategicznym.

1. Wprowadzenie

Problem wiarygodnosci informacji generowanych przez jednostki gospodar-
cze zawsze byl i nadal jest zagadnieniem niezwykle istotnym. Przedstawienie
prawdziwego i wiernego obrazu przedsigbiorstwa (ang. true and fair view) jest
podstawowym wymaganiem w stosunku do sprawozdan finansowych. Celem
sprawozdan finansowych jest bowiem dostarczanie informacji o sytuacji finan-
sowej, wynikach dziatalnosci oraz zmianach sytuacji finansowej jednostki, ktore
beda uzyteczne dla szerokiego kregu uzytkownikow przy podejmowaniu decyzji
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gospodarczych!. Aby jednak sprawozdanie finansowe rzetelnie realizowato swo-
je cele, powinno uwzglednia¢ zardwno wyniki biezacej dzialalnosci operacyjnej,
jak i zidentyfikowane oszacowane lub podlegajace ujawnieniu obszary ryzyka.
Celem niniejszego artykutu jest zatem ukazanie sprawozdawczosci finansowej
jednostki gospodarczej jako istotnego elementu procesu identyfikacji ryzyka pro-
wadzonej dziatalno$ci zaréwno dla zarzadzajacych przedsigbiorstwem, jak i dla
zewngetrznych odbiorcow informacji sprawozdawcze;j.

2. Uzytkownicy informacji sprawozdawczej
i ich potrzeby informacyjne

Sprawozdanie finansowe przedsiebiorstwa jest koncowym efektem prac ksig-
gowych roku obrotowego. Ze wzglgdu na range sprawozdawczosci finansowej
coraz cze¢sciej jest ona traktowana jako jeden z najwazniejszych podsystemow ra-
chunkowosci. Przedstawia bowiem cato§ciowy obraz przedsi¢biorstwa, tj. maja-
tek, kapitaly, wielko$¢ wyniku finansowego i stan §rodkow pienigznych oraz jest
praktycznym narzedziem pozwalajacym jego uzytkownikom na uporzadkowanie
informacji finansowych oraz szybka ich analizg’.

Sprawozdanie finansowe stanowi zatem pewien syntetyczny obraz skut-
kow decyzji finansowych wystepujacych w procesie zarzadzania przedsigbior-
stwem. Decyzje te wyrazajg rdézne stosunki ekonomiczne obecnych i potencjal-
nych partneréw gospodarczych, takich jak wtasciciele, kontrahenci, pracownicy
czy spoleczenstwo, stad sporzadzane i prezentowane sprawozdanie finansowe
powinno zabezpiecza¢ ich potrzeby informacyjne w sposoéb wysoce zagregowa-
ny. Najwicksza grupa uzytkownikow, do ktorej przede wszystkim adresuje si¢
sprawozdania finansowe, sg wiasciciele (inwestorzy) oraz wierzyciele (zwlaszcza
kredytodawcy), oni bowiem dostarczajac kapital, zapewniaja przedsigbiorstwu
istnienie. Ponadto dopuszcza si¢ takze ujawnianie informacji dla pracownikow,
klientéw, agencji rzadowych czy spoleczenstwa, ale uwaza si¢ ich za drugorzed-
nych adresatow sprawozdan finansowych i innych form ujawniania informacji’.

' Zalozenia koncepcyjne sporzqdzania i prezentacji sprawozdania finansowego, w: Miedzy-
narodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, t. 1, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce
2004, s. 54.

2 G.K. Swiderska, Sprawozdanie finansowe jako Zrédlo informacji, w: Sprawozdanie finanso-
we bez tajemnic. Rachunkowosé finansowa w praktyce, red. G.K. Swiderska, W. Wigctaw, Difin,
Warszawa 2008, s. 2—1.

3 A. Hendricksen, M. Breda, Teoria rachunkowosci, Wydawnictwo Naukow PWN, Warszawa
2002, s. 837.
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Analizujac potrzeby informacyjne poszczegoélnych odbiorcow mozna wyroz-
ni¢ dwie grupy adresatow sprawozdan finansowych*:

a) zainteresowanych osiagnigtym w przeszlosci wynikiem finansowym —
urzedy skarbowe, akcjonariusze zainteresowani dywidenda,

b) zainteresowanych przysztymi wynikami finansowymi — kredytodawcy,
pozyczkodawcy, dostawcy, pracownicy.

Oczekiwania pierwszej grupy adresatow noszg nazwe optyki kontraktowe;j,
natomiast oczekiwania drugiej grupy — optyki predyktywnej°. Nalezy zauwazy¢,
iz oczekiwania obu grup stoja w bezposredniej do siebie opozycji, mimo iz doty-
czg tego samego sprawozdania finansowego. Powstaje zatem pytanie: jak zaspo-
koi¢ potrzeby informacyjne tak szerokiego kregu odbiorcow i czy jest to w ogole
mozliwe? Owszem jest, ale ze wzglgdu na swoj jawny charakter sprawozdania
finansowe musza spetnia¢ pewne standardy jakoSciowe, aby informacje w nich
zawarte nie budzity zastrzezen.

3. Wiarygodnos$¢ sprawozdan finansowych —
teoria a praktyka gospodarcza

Ranga informacji zawartych w sprawozdaniu finansowym sprawia, ze musi
ono wilasciwie odzwierciedla¢ obraz sytuacji majatkowej i finansowej jednostki
gospodarczej. Stad roczne sprawozdanie finansowe, jak i cata sprawozdawczo$¢
przedsiebiorstwa powinny charakteryzowac si¢ okreslonymi standardami jakos-
ciowymi. Wedlug zatozen koncepcyjnych Migdzynarodowych Standardow Spra-
wozdawczosci Finansowej cechy jakosciowe sprawozdania finansowego sa to
takie jego wlasciwosci, ktore sprawiaja, ze informacje w nim zawarte beda uzy-
teczne dla uzytkownikow®. Wsrod podstawowych cech jakosciowych determinu-
jacych uzytecznos¢ informacji sprawozdawczej w §wietle zatozen koncepcyjnych
wymienia si¢ zrozumiatos$¢, przydatnos¢, poréwnywalnos¢ oraz — najistotniejsza
z punktu widzenia przeprowadzanych rozwazan — wiarygodnos¢’.

4 A. Kaczmarczyk, Sprawozdawczos¢ matych i srednich podmiotow, w: Rachunkowosé w te-
orii i praktyce, t. 3, Sprawozdawczos¢ i analiza finansowa, red. W. Gabrusewicz, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2007, s. 151.

5 D.Krzywda, Rewizja finansowa zabezpiecza obrét finansowy, ,,Gazeta Prawna” 2001, nr 118,
s. 10.

¢ Zatozenia koncepcyjne sporzqdzania i prezentacji sprawozdania finansowego, w: Miedzyna-
rodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, s. 61.

7 Hierarchi¢ cech jako$ciowych sprawozdania finansowego przedstawia opracowany w maju
1980 r. dokument Statement of Financial Accounting Concepts — SFAC 2, Qualitative Characteri-
stics of Accounting Information, Stamford, Conn. 1980, s. 50.
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Zrozumiatos$¢ sprawozdania finansowego oznacza jego czytelnos¢ dla odbior-
cow. Aby jednak uzytkownik mogt zrozumie¢ prezentowane w sprawozdaniu in-
formacje, wymagany jest od niego pewien minimalny zakres wiedzy z dziedziny
nauk ekonomicznych. Ze zrozumiatoscia wigze si¢ Scisle przejrzystos¢ i jasnosc
sprawozdania finansowego, dlatego niezmiernie wazng kwestia jest mozliwos¢
udokumentowania przez zarzad zasadnosSci przyjetego rozwigzania czy zasto-
sowanej metodologii. Brak jasno sformulowanej polityki rachunkowo$ci moze
bowiem zaciemnia¢ obraz jednostki.

Sprawozdanie finansowe jest natomiast przydatne, jezeli informacje w nim
zawarte sg uzyteczne przy podejmowaniu decyzji gospodarczych przez odbior-
cOw (np. na podstawie sprawozdania finansowego decydenci moga ocenié prze-
szte, obecne 1 przyszte trendy rozwoju sytuacji majgtkowo-finansowej jednostki).
Informacja jest przydatna, jezeli jej pominigcie lub znieksztatcenie moze wpty-
na¢ na decyzje korzystajacych ze sprawozdan. Na przydatno$¢ informacji zawar-
tych w sprawozdaniu finansowym wptywa zatem ich istotno$¢ i charakter.

Uzytkownicy informacji powinni mie¢ takze mozliwos$¢ poréwnywania spra-
wozdan finansowych jednostki z r6znych okresow i z innymi podmiotami w celu
okreslenia trendow charakteryzujacych jej sytuacj¢ finansowsg i wyniki dziatal-
nos$ci. W celu zapewnienia poréwnywalnosci jednostka gospodarcza powinna
stosowa¢ z okresu na okres te same zasady (polityke) rachunkowosci. Gdyby
okreslone zasady ulegly zmianie, dla zapewnienia porownywalnos$ci konieczne
jest poinformowanie o tych zmianach uzytkownikoéw sprawozdan oraz ujawnie-
nie ich przyczyn i konsekwencji dla prezentowanych danych sprawozdawczych.

Przede wszystkim jednak odbiorcy sprawozdania finansowego oczekuja
wiarygodnosci informacji w nim zawartych. Informacje wiarygodne to przede
wszystkim informacje obiektywne, bezstronne, kompletne, niezawierajace istot-
nych bleddéw. Sprawozdanie nie moze wigc zawiera¢ informacji przektamanych,
stronniczych, btgdnych, bedacych efektem manipulowania danymi pochodzacy-
mi z rachunkowosci, przy wykorzystaniu luk prawnych w celu kreowania wize-
runku finansowego jednostki gospodarczej zgodnego z oczekiwaniami odbior-
cow sprawozdan finansowych. Zdarza si¢ bowiem, ze informacje sg przydatne,
ale na tyle niewiarygodne, jesli chodzi o charakter czy sposob przedstawienia, ze
ich ujgcie moze potencjalnie wprowadza¢ w btad. Na wiarygodnos$¢ informacji
ma zatem wplyw stosowanie nastepujacych zasad rachunkowosci®:

— wiernego odzwierciedlenia — informacje w sprawozdaniu finansowym po-
winny wiernie odzwierciedla¢ transakcje i inne zdarzenia gospodarcze,

— przewagi tresci ekonomicznej nad formg — transakcje i inne zdarzenia gos-
podarcze powinny by¢ przedstawiane i ksiggowane zgodnie z ich trescia ekono-
miczng i rzeczywisto$cig gospodarczg, a nie tylko formg prawna,

8 G.K. Swiderska, wyd. cyt., s. 2-10 1 2—11.
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— neutralno$ci — informacje w sprawozdaniu muszg by¢ bezstronne,

— ostroznej wyceny — dokonywanie aktualizacji danych tak, aby aktywa lub
przychody nie zostaty zawyzone, za§ zobowigzania lub koszty zanizone,

— kompletnosci — informacje zawarte w sprawozdaniach muszg by¢ kom-
pletne, poniewaz pomini¢cie danych moze powodowaé, ze informacje staja si¢
nieprawdziwe lub wprowadzajg w btad, a co za tym idzie, nie sg wiarygodne i sg
mniej przydatne.

Warto doda¢, ze rowniez w polskiej ustawie o rachunkowosci zostaly przed-
stawione wymogi dotyczace ksigg rachunkowych, ktére maja zapewni¢ ceche
wiarygodnos$ci sprawozdania finansowego. Zgodnie z art. 24 ust. 1 ustawy?, ksig-
gi rachunkowe (ktore stanowia podstawe sporzadzenia sprawozdania finansowe-
g0) powinny by¢ prowadzone rzetelnie, bezbtednie, sprawdzalnie i biezaco.

Sprawozdawczos$¢ finansowa jest waznym, cho¢ nieidealnym zroédlem in-
formacji o dziatalno$ci oraz sytuacji majatkowej i finansowej przedsiebiorstwa.
Mimo iz dostarcza ona wielu cennych informacji, czg¢$¢ z nich obarczona jest
niepewnoscig i posiada charakter spekulatywny. Ostatnie lata dowiodly bowiem,
ze tworzone przez rachunkowos$¢ roznych podmiotow informacje prezentowane
w formie sprawozdan finansowych nie zawsze sg wiarygodne. Czgsto same jed-
nostki celowo wprowadzaja w btad uzytkownikéw informacji, a dzieje si¢ tak
mimo funkcjonowania wypracowanego przez dziesi¢ciolecia systemu kontroli
i nadzoru nad rachunkowosciag oraz mimo zagrozenia odpowiedzialnos$cia karna
za nieprawidlowosci ksiegowe'*. W 2001 roku ujawniono bankructwo Enronu
i od tego momentu trwa ostra dyskusja na temat pojecia kreatywnej rachunko-
wosci, ktora przez ogét odbiorcéw pojmowana jest jako synonim rachunkowosci
agresywnej'!. Nie jest to jednak zjawisko wylgcznie amerykanskie, ma bowiem
wymiar ponadnarodowy. Prawo bilansowe zaréwno w Polsce, jak i na §wiecie
obejmuje zapisy pozwalajace na wariantowe rozwigzania, w konsekwencji czego
umozliwia wywieranie mniejszego lub wigkszego wpltywu na zawartos¢ infor-

° Ustawa z 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci, DzU nr 121, poz. 591 z pdzn. zm., art. 24
ust. 1.

19 P. Gut, Kreatywna ksiggowos¢ a falszowanie sprawozdan finansowych, Wydawnictwo C.H.
Beck, Warszawa 2006, s. 1.

I Rachunkowos$¢ kreatywna — prowadzenie rejestracji, ewidencji, przetwarzanie i prezentacja
zdarzen gospodarczych przy zastosowaniu obowiazujacych przepisow i wlasciwie interpretowa-
nych zasad rachunkowos$ci w sposob, ktory nie jest bezposrednio w tych przepisach wskazany,
a ktory jest wynikiem pomystowego, tworczego i niestandardowego zastosowania tych przepiséw
izasad.

Rachunkowos$¢ agresywna — $wiadome, zamierzone i celowe prowadzenie rejestracji, ewiden-
cji, przetwarzanie i prezentacja zdarzen gospodarczych w sposob sprzeczny z przepisami lub przy
niewlasciwie i tendencyjnie interpretowanych przepisach oraz zasadach rachunkowosci, co moze
zaszkodzi¢ uzytkownikom informacji ksiggowych poprzez przedstawienie innej (lepszej lub gor-
szej) niz rzeczywista sytuacji ekonomicznej jednostki (P. Gut, wyd. cyt., s. 10—11).
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macyjna sprawozdania finansowego adekwatng do realizacji strategii przedsie-
biorstwa.

Dotychczas tylko sprawozdania finansowe sporzadzone z uwzglgdnieniem
wszystkich wymaganych cech jakosciowych oddawatly prawdziwy i wierny obraz
sytuacji majagtkowo-finansowej oraz wyniku finansowego podmiotu. W chwili
obecnej warunkiem koniecznym do raportowania wiarygodnych informacji fi-
nansowych jest ujecie w sprawozdaniach finansowych kategorii ryzyka, ktore
powstaje w zwiazku z funkcjonowaniem przedsiebiorstwa. Tylko petna, wielo-
aspektowa analiza ryzyka pozwala bowiem unikng¢ bltedow w podejmowaniu
decyzji zardwno na szczeblu operacyjnym, taktycznym, jak i strategicznym.

4. Glowne przestanki raportowania ryzyka
w sprawozdaniu finansowym

Odmienne cele, specyfika problemoéw decyzyjnych oraz presja rzeczywisto-
$ci gospodarczej powoduja, ze oczekiwania i wymagania odbiorcow informacji
sprawozdawczej s coraz wieksze i coraz bardziej réznorodne zaréwno w stosun-
ku do zakresu ujawnianych informacji, jak i formy ich prezentacji. Jedng z kry-
tycznych uwag pod adresem sprawozdan finansowych jest brak wyczerpujacych
informacji na temat ryzyka.

Raportowanie ryzyka nie jest jednak nowym zagadnieniem w rachunkowo-
$ci, od konca dwudziestego wieku wprowadzane sg bowiem rézne wymagania
w zakresie ujawniania informacji o ryzyku. W zwigzku z rosngcymi oczeki-
waniami uzytkownikoéw sprawozdan finansowych powstat szereg dokumentow
okreslajacych, jakie informacje o ryzyku i niepewnosci powinny przedsigbior-
stwa ujawniac. Jednakze sg one fragmentaryczne i niejednolite, co moze sprawic,
ze niektore kluczowe rodzaje ryzyka nie beda ujawnione'?.

W 1994 roku American Insitute of Certified Accountants (AICPA) wydat
Disclosure of Certain Significant Risks and Uncertainties, ktory nakazuje ujaw-
nienie tych rodzajow ryzyka i niepewnosci, ktore w ciagu najblizszego roku moga
znaczaco wplynaé na kwoty prezentowane w sprawozdaniach finansowych®.
Postulat ujawniania informacji o ryzyku znajduje si¢ takze w standardach wy-
dawanych przez Finacial Accounting Standards Board (FASB) oraz Internato-
inal Accounting Standards Board (IASB), ale podobnie jak w polskim prawie

12 Anonymous, Risk seen as ‘Cinderella’ of financial reporting, ,,Management Accounting”,
Vol. 76, Iss. 2, February 1998, s. 11.

13 American Institute of Certified Public Accountants (AICPA), Disclosure of Certain Signifi-
cant Risks and Uncertainties, Statement of Position 94-6, New York 1994.
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bilansowym'* ma on ogoélnikowy charakter. Nie istnieje bowiem odrebny stan-
dard rachunkowosci, ktéry w sposob kompleksowy zajmowatby si¢ ryzykiem,
uwzgledniajac wszystkie aspekty dzialalno$ci przedsigbiorstwa.

Niewatpliwie praktyka gospodarcza dowodzi, ze istnieje potrzeba ujawnien
dotyczacych ryzyka. Poglebiona informacja o ryzyku zwigksza bowiem uzytecz-
nos$¢ (w tym wiarygodno$¢) sprawozdan finansowych, przynoszac jej uzytkow-
nikom szereg korzysci ekonomicznych. Ujawnienie informacji o ryzyku moze
przyczynic si¢ m.in. do':

— zredukowania asymetrii informacji pomi¢dzy menedzerami i inwestora-
mi,

— zapewnienia praktycznej informacji o charakterze ex ante — informacje
skwantyfikowane sg bardziej uzyteczne i precyzyjne,

— zmniejszenia kosztow pozyskania kapitatu,

— stworzenia bardziej efektywnego systemu zarzadzania ryzykiem,

— zwigkszenia ochrony inwestorow.

Wymagania dotyczace informowania o ryzyku nabieraja coraz wigksze-
go znaczenia. Sama informacja o potencjalnym ryzyku, na ktoére narazone jest
przedsigbiorstwo, jest jednak niewystarczajaca. Wzorcowy model procesu ujmo-
wania ryzyka w sprawozdaniu finansowym podzielony jest na pi¢¢ gtéwnych
etapéw: przyjecie zatozen, identyfikacja ryzyka, analiza ryzyka, ocena ryzyka
oraz traktowanie ryzyka'®. Z punktu widzenia przeprowadzanych rozwazan naj-
wazniejszym i jednoczesnie najtrudniejszym z nich jest zidentyfikowanie ryzyka
oraz okreslenie mozliwosci jego zarzadzania.

5. Identyfikacja obszarow ryzyka
w sprawozdaniu finansowym

Identyfikacja ryzyka to proces systematycznego i nieustannego rozpoznawa-
nia typow ryzyka i niepewnosci, z ktorymi mozna si¢ spotka¢ w przedsigbior-
stwie. Identyfikacja ryzyka w sprawozdaniu finansowym wigze si¢ bezposrednio
z okresleniem zrdédet ryzyka, a wiec zjawisk, ktore moga wystepowac i beda od-
dziatywac¢ na poziom wiarygodnosci informacji sprawozdawcze;.

Po pierwsze, z punktu widzenia sporzadzonego na dzien bilansowy sprawo-
zdania finansowego wymaga to dokonania wiarygodnej wyceny aktywow i pa-
sywoOw poprzez oszacowanie prawdopodobienstwa uzyskania przysztych korzy-

4 Por. ustawa z 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci, DzU nr 121, poz. 591 z p6zn. zm., art. 49
ust. 1.
Ryzyko w rachunkowosci, red. A. Karmanska, Difin, Warszawa 2008, s. 389.

16 R. Anam, Sprawozdania finansowe a ocena ryzyka, eGospodarka.pl, wydanie z 3.12.2009.



28 Hanna Czaja-Cieszynska

$ci ekonomicznych. Oznacza to kwantyfikacje ryzyka oraz jego uwzglednienie
w pozycjach prezentowanych w sprawozdaniu finansowym na dwoch poziomach:
po pierwsze — na poziomie sprawozdania jako catosci, po drugie — na poziomie
ryzyka zidentyfikowanego dla danej pozycji sprawozdawczej (np. naleznosci,
zobowigzania, $rodki trwale). Ze wzgledu na ,,dwustronng” koncepcje ryzyka,
czyli utozsamianie go zaréwno z negatywnymi, jak i pozytywnymi rezultatami,
pomiar ten obcigzony jest duza doza niepewnosci.

Po drugie, wyjatkowo wazna role w ujawnianiu ryzyka w sprawozdaniu fi-
nansowym odgrywa informacja dodatkowa, ktora nalezy przygotowaé z ogrom-
ng starannoscia, szczegdtowo opisujac kazda pozycje. Informacje o ryzyku moz-
na tu znalez¢ przede wszystkim wsrod opisu zasad rachunkowosci (gdzie warto
zwroci¢ uwage na zastosowane metody szacowania), w opisach aktualizujacych
warto$¢ majatku, a takze w opisach stownych w informacji dodatkowe;j, gdzie
szczegblnie wazne sa noty opisujace zalozenie kontynuacji dziatalnosci, zarza-
dzanie ryzykiem finansowym oraz wymienione sg zobowigzania nieuj¢te w bi-
lansie.

Niewatpliwie tylko wtasciwe zidentyfikowanie obszaréw ryzyka, wystepu-
jacych w dzialalnosci przedsigbiorstwa, pozwala na dostarczenie wiarygodnych
danych sprawozdawczych. Od ilosci i jakosci informacji ujawnianych na temat
ryzyka, przejrzystosci i jednoznacznos$ci uzytych sformutowan zalezy bowiem
skutecznos$¢ decyzji gospodarczych podejmowanych przez uzytkownikéw spra-
wozdan finansowych. Niestety w Polsce nie dziata system zarzadzania ryzykiem,
ktory bylby powiagzany z procesem sporzadzania sprawozdan finansowych, dla-
tego by ograniczy¢ ryzyko nicodpowiedniego odbioru informacji sprawozdaw-
czej przez uzytkownikéw, przedsiebiorstwo powinno oszacowac, jak dany ro-
dzaj ryzyka moze wptyna¢ na sytuacje majatkowa i finansowa jednostki, a takze
okresli¢, w jaki sposob, przy wykorzystaniu jakich metod i narz¢dzi bgdzie tym
ryzykiem zarzadzato. W tym celu by¢ moze warto skorzysta¢ z fachowej pomocy
biegtego rewidenta, ktory, realizujac proces badania sprawozdania finansowego,
wyeliminuje z niego wszelkie dane, ktore moglyby znieksztatci¢ obraz przedsig-
biorstwa.

6. Podsumowanie

Identyfikacja ryzyka w sprawozdaniu finansowym, podobnie jak caty proces
zarzadzania ryzykiem, powinna by¢ przeprowadzana w sposob ciggly i na roz-
nych ptaszczyznach oraz w wielu przekrojach, gdyz tylko w ten sposob mozna
ustali¢ mozliwie najpetniejszg liste potencjalnych rodzajow ryzyka. Wynikiem
identyfikacji ryzyka powinny by¢ rejestry ryzyka, ktore pozwalaja na analizowa-
nie ryzyka przekrojowo w catym przedsigbiorstwie oraz okreslenie odpowiednich
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dziatan zaradczych. Coraz cz¢s$ciej postuluje si¢ potrzebe stworzenia specjalnego
sprawozdania z ryzyka, uznajac przy tym wstepnie, ze sprawozdanie takie moze
by¢ w przysztosci elementem sprawozdawczosci finansowej generowanej przez
system rachunkowosci przedsigbiorstwa.
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Zarzadzanie ryzykiem
kredytowania przedsi¢biorstw

Streszczenie. W artykule przedstawiono funkcje i zadania zarzgdzania ryzykiem kredytowa-
nia przedsiebiorstw oraz dokonano przeglgdu podstawowych metod zarzqdzania ryzykiem kredy-
towym. Wykazano, ze stosowanie odpowiednich narzedzi redukcji i kontroli ryzyka kredytowego
moze znaczqco wptywac na redukcje ryzyka kredytowego zarowno pojedynczych umow, jak i ca-
tego portfela kredytowego.

1. Wprowadzenie

Przedstawiciele $wiata finanséw od lat probuja zarzadza¢ ré6znymi rodzajami
ryzyka (ang. risk management)'. W zarzadzaniu ryzykiem kredytowym w dzia-

' Szerzej zob. m.in. G. Borys, Zarzqdzanie ryzykiem kredytowym w banku, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa—Wroctaw 1996; H. Glatzki, Zarzqgdzanie ryzykiem dzialalnosci kredyto-
wej w banku hipotecznym, Fundacja na rzecz Kredytu Hipotecznego, Warszawa 1997; W. Grab-
czan, Zarzqdzanie ryzykiem bankowym, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa
1996; P. Niedzidtka, Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowej w banku, Difin, Warszawa 2002;
W.CH. Smithson, Zarzgdzanie ryzykiem finansowym, Dom Wydawniczy ABC, Krakow 2000;
J. Swiderski, P. Kostro, Zarzqdzanie ryzykiem banku, Wyzsza Szkota Ubezpieczen i Bankowo-
$ci w Warszawie, Warszawa 1999; W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzgdzanie ryzykiem — pod-
stawowe zagadnienia, PWE, Warszawa 2001; Zarzgdzanie ryzykiem a ubezpieczenia, red. C.A.
Williams Jr., M.L. Smith, P.C. Young, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002; Zarzgdza-
nie ryzykiem i plynnoscig banku komercyjnego, red. W. Przybylska-Kapuscinska, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2001; Z. Zawadzka, Zarzqdzanie ryzykiem w banku
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talnosci bankowej konieczne jest wypracowanie adekwatnej do preferencji zaan-
gazowan kredytowych oraz wielkos$ci funduszy wilasnych struktury decyzyjne;j
(np. uprawnien calego zarzadu i jego poszczegdlnych czlonkéw oraz komitetow
kredytowych na poszczegolnych szczeblach). Niezbedne jest rowniez istnienie
kompleksowej, posiadajacej odpowiednie uprawnienia kontroli wewnetrznej, kto-
rej zadania bedg obejmowaly m.in.: przeprowadzenie — wedtug systemu — oceny
ryzyka stosowanego w banku, kontroli akceptacji wnioskow kredytowych, kompe-
tencji poszczegodlnych szczebli decyzyjnych oraz zgodnos$ci z ograniczeniami
regulacji ostroznosciowych. Zarzadzanie ryzykiem kredytowym nie we wszyst-
kich bankach w Polsce jest w wystarczajacym stopniu uzupetniane niezbednym
do tego komponentem, tj. realizowaniem polityki kredytowej, ktora opiera si¢ na
analizie geograficznej czy sektorowej, a takze na ogodlnej strategii banku?.

Celem artykutlu jest przedstawienie funkcji, zadan zarzadzania ryzykiem
kredytowania przedsiebiorstw oraz przeglad podstawowych metod zarzadzania
ryzykiem kredytowym. Hipoteza zaktada, ze stosowanie odpowiednich narze¢dzi
redukc;ji i kontroli ryzyka kredytowego moze znaczaco wplywac na minimaliza-
cje ryzyka kredytowego zaréwno pojedynczych umow, jak i catego portfela kre-
dytowego.

2. Funkcje zarzadzania ryzykiem kredytowym

Zarzadzanie ryzykiem kredytowym nalezy do najistotniejszych, a zarazem
najtrudniejszych elementdéw kierowania aktywnymi operacjami banku komercyj-
nego. Jest procesem cigglym, polegajacym na podejmowaniu wielu wzajemnie
powiazanych dziatan i decyzji, ktére zmierzaja do realizacji celow dziatalnosci
kredytowej. Podstawowymi funkcjami zarzadzania ryzykiem sa*:

— funkcja obiektywizacji rozumiana jako petniejsze uksztattowanie kontro-
li dziatalnosci kredytowej i badania zdolno$ci kredytowej obecnych oraz poten-
cjalnych kredytobiorcow,

— funkcja optymalizacji oznacza znajdowanie rownowagi migdzy zaktada-
nym wynikiem finansowym z dzialalnosci kredytowej banku, towarzyszacym
jej ryzykiem a ograniczeniami wewnetrznymi i zewngtrznymi,

komercyjnym, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2000; W. Zéttkowski, Zarzgdzanie ryzykiem
bankowym w praktyce —w kontekscie Nowej Umowy Kapitatowej (Basel 11), CeDeWu.pl Wydaw-
nictwa Fachowe, Warszawa 2007.

2 J. Zombirt, Sekurytyzacja w swietle regulacji europejskich, Szkota Gtéwna Handlowa, War-
szawa 2002, s. 60.

3 M.G. Fritz, T. Wandel, Qualliitatives Kreditriskomanagement, ,Die Bank” 1991, nr 11,
s. 106.
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— funkcja efektywnosci polega na wyborze efektywnych metod finansowa-
nia ryzyka, a zarazem minimalizowania kosztéw administrowania tego rodzaju
ryzyka,

— funkcja redukeji ryzyka oznacza pozyskiwanie sygnatow wczesnego
ostrzegania o mogacych pojawic si¢ trudnos$ciach i stratach,

— funkcja sterowania ryzykiem jest to Swiadome stosowanie taktyk maja-
cych na celu jego unikanie, zmniejszanie, przerzucanie itp.

Sterowanie ryzykiem kredytowym prowadzone jest w dwoch kierunkach*:

— unikanie ryzyka,

— ksztaltowanie ryzyka, prowadzonego z kolei za pomoca odpowiednich
metod tj.:

— zmniejszanie ryzyka: podzial, ograniczenie, rozrzut,

— podzial wtorny ryzyka: przenoszenie, rekompensowanie, ubezpieczanie,

— podejmowanie ryzyka: tworzenie potencjatu wyréwnawczego, zapewnie-
nie adekwatnosci kapitatowe;.

3. Istota zarzadzania ryzykiem pojedynczym i portfelowym

Ryzyko banku komercyjnego wigze si¢ nie tylko z ryzykiem udzielenia kaz-
dego pojedynczego kredytu, ale takze z ksztalttowaniem si¢ calej struktury ak-
tywoéw banku. Podstawowe ryzyko w zakresie gospodarki wielko$cig aktywow
1 pasywow wigze si¢ z transformacja terminow tych operacji. Rozbieznos¢ przy-
znania kredytow i terminow lokowania depozytow wymaga podjecia dziatan,
ktore musza mie¢ dodatkowe zabezpieczenie w funduszu rezerwowym czy gwa-
rancjach innych bankow?.

W nowoczesnym podejs$ciu do zarzadzania ryzykiem kredytowym powin-
ny zosta¢ uwzglednione zaawansowane metody matematyczno-statystyczne
w modelowaniu ryzyka kredytowego, wykorzystanie dyrewatéw kredytowych
w aktywnym ksztattowaniu struktury portfela, a takze tradycyjne elementy
w postaci limitow koncentracji oraz limitow zaangazowan. Obecnie mozna
wyrozni¢ cztery dominujace metody w zarzadzaniu ryzykiem portfela kredy-
towego banku: metoda CreditRisk* opracowana przez Credit Suisse, metoda

4 U. Pfeifer, Management Bankbetrieblicher Erfolgsrisken unter Besonderer Beruksichtingung
des Zinsanderungsrisikos, BBF, Berlin 1991, s. 68 in.; G. Borys, Zarzgdzanie ryzykiem kredy-
towym w banku, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa—Wroctaw 1996, s. 43.

5 'W.L. Jaworski, Bankowos¢ — podstawowe zalozenia, Poltext, Warszawa 1993, s. 150.
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CreditMetrics opracowana przez bank inwestycyjny J.P. Morgan, model Credit
Portfolio View, model korporacji KM V®.

Do zarzadzania ryzykiem indywidualnym i portfelowym stosuje si¢ odmienne
metody. Czastkowe ryzyko zalezy od wysokosci mozliwej straty (rownej maksy-
malnej warto$ci kredytu wraz z odsetkami pomniejszonej o zabezpieczenia) oraz
prawdopodobienstwa jej wystapienia’. Ryzyko pojedynczego kredytu (pojedyncze;j
transakcji) jest praktycznie jedynym rodzajem ryzyka bankowego, ktorym zarza-
dzanie podlega silnej decentralizacji, poniewaz przyznanie takiego kredytu zalezy
od badajacego zdolnos¢ kredytowa urzednika bankowego®. Zagregowane ryzyko
(taczne) zalezy od wysokosci mozliwej straty pojedynczej transakeji, prawdopodo-
bienstwa jej wystapienia i wspotzaleznosci pomiedzy pojedynczymi transakcjami®.
,Im mniejsza jest wzajemna dodatnia zalezno$¢ migdzy poszczegdlnymi, po-
jedynczymi kredytami, tym mniejsze jest ryzyko wystapienia sytuacji, w ktorej
czynniki powodujace niesptacenie jednego kredytu beda rowniez wplywaty na nie-
splacenie innych, zwigkszajac w ten sposob taczne ryzyko”. Laczne ryzyko de-
cyduje o odpornos$ci banku na zagrozenie'. Prawidlowe zarzadzanie portfelem
kredytowym detalicznych podmiotow gospodarujacych pozwala na ograniczenie
tacznego ryzyka dziatalnosci, a takze moze stuzy¢ rozwojowi rynku, na ktérym
dziata bank'!.

4. Metody i narzedzia zabezpieczania si¢
przed ryzykiem kredytowym

Metoda zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem w dziatalnosci kredytowej jest
odpowiednio prowadzona polityka sterowania ryzykiem zaréwno w odniesieniu
do pojedynczego kredytu, jak i tacznego zaangazowania kredytowego'2. Poli-
tyka sterowania ryzykiem w odniesieniu do tacznego zaangazowania kredyto-

¢ Nowoczesne metody zarzqdzania ryzykiem finansowym, red. D. Gatarek, R. Maksymiuk,
M. Krysiak, L. Witkowski, WIG-Press, Warszawa 2001, s. 85.

7 Bankowo$¢ — zagadnienia podstawowe, red. W. L. Jaworski, Z. Zawadzka, Poltext, Warszawa
2001, s. 248.

8 W. Kurylek, Credit scoring — podejscie statystyczne, ,,Bank” 2000, nr 11, s. 62—63.

° A. Gospodarowicz, H. Mozaryn, Identyfikacja i szacowanie ryzyka kredytowego, Wydawni-
ctwo Akademii Ekonomicznej im. O. Langego, Wroctaw 1998, s. 17.

19 Bankowos¢ — zagadnienia podstawowe..., s. 248.

' Bankowos¢ detaliczna — potrzeby, szanse i zagrozenia, red. G. Rytelewska, PWE, Warszawa
2005, s. 179.

12 B. Gruszka, Z. Zawadzka, Ryzyko w dziatalnosci kredytowej — zabezpieczenia systemowe,
Wydawnictwo Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 1992.
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wego przeprowadzana jest za pomoca: dywersyfikacji ryzyka'®, ubezpieczenia
si¢ przed ryzykiem, transferu ryzyka', przedsiewzie¢ organizacyjnych i kadro-
wych®. Natomiast polityka sterowania ryzykiem w odniesieniu do pojedynczego
kredytu polega na: badaniu wiarygodnosci kredytowej przed udzieleniem kredy-
tu, ograniczeniu wysokosci kredytu, sprawdzaniu wiarygodnosci kredytowej po
udzieleniu kredytu'®. Poza tym do instrumentéw sterowania ryzykiem kredytowym
zalicza si¢ takze oceng proponowanego zabezpieczenia kredytu (realnosci wyce-
ny zabezpieczen i ich stopnia ptynnosci) .

Podstawowymi narzedziami zarzadzania ryzykiem pojedynczego kredytu
sg'®:

a) system oceny zdolnosci kredytowej, ktory powinien by¢ zobiektywizo-
wany, przebiegajacy wedlug tych samych kryteriow oceny wszystkich wnioskow
kredytowych, a jest silnie zdecentralizowany, gdyz przyznanie pojedynczego
kredytu lezy w gestii urzednika bankowego badajacego zdolnos¢ kredytowa;

b) monitoring prawidlowosci wykorzystania kredytu i jakosci gospoda-
rowania kredytobiorcy w okresie trwania umowy;

c) system analizy efektywnosci przedsi¢wzieé¢ inwestycyjnych;

d) instytucjonalne formy zarzadzania ryzykiem kredytowym, takie jak
stosowanie zabezpieczen majatkowych i osobistych oraz ograniczanie swobody
dziatania kredytobiorcy poprzez odpowiednie klauzule zawarte w umowie kre-
dytowej;

e) zarzadzanie ryzykiem portfelowym polega na stosowaniu mechani-
zméw nakierowanych na dywersyfikacje tacznego zaangazowania kredytowego
banku.

Obecnie banki zaczynajg stosowa¢ nowe metody wyceny, w ktérych szacu-
je sie wplyw pojedynczego kredytu na zmiennos¢ strat calego portfela kredy-
towego. Kredyt moze by¢ wyceniany z pozytywna albo negatywng premia za
wilasciwe ryzyko, w zalezno$ci od tego, czy przyczynia si¢ do zwigkszenia czy
zmniejszenia ryzyka calego portfela.

Dywersyfikacja ryzyka kredytowego moze by¢ substytutem podnoszenia ka-
pitalu zmniejszenia zmiennos$ci aktywéw. Bank powinien udziela¢ ryzykownych
kredytow dopoéty, dopoki dostaje za to premie powyzej stawek kredytowych sko-
relowanych o ryzyko. Bank kompensuje t¢ dodatkowg zmiennos¢ utrzymujac sil-

3 Dywersyfikacja, czyli rozproszenie ryzyka kredytowego oznacza, ze im mniej sa ze soba
skorelowane poszczegdlne kredyty, tym taczne ryzyko jest mniejsze (wykluczony efekt domina).

14 Transfer ryzyka jest to przenoszenie ryzyka kredytowego na inne instytucje.

15 Przedsigwziecia organizacyjne i kadrowe obejmujg m.in. sprawng kontrole wewnetrzna,
wiasciwy dobor personelu i jego przeszkolenie.

1 W. Rogowski, M. Krysiak, Zastosowanie metody wzorca do tworzenia klas ryzyka kredyto-
wego, ,,Bank i Kredyt” 1997, nr 7-8, s. 94.

17 M. Capiga, Nowe aspekty zarzqdzania ryzykiem kredytowym, ,,Bank” 2003, nr 2, s. 49.

18 Tamze, s. 68.
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niejsza pozycje kapitalowa albo znajdujac nowe rynki kredytowe dajace dywer-
syfikacje w poréwnaniu z kredytami istniejacymi w portfelu banku'.

Fakt, ze dywersyfikacja ryzyka moze by¢ roztozona na liczne, zréznicowane
jako$ciowo i niezalezne od siebie zaangazowania ryzyka powoduje, ze moze by¢
dokonywana w przypadku transakcji kredytowych z trzech punktéw widzenia®’:

— rzeczowej dywersyfikacji ryzyka, ktdra jest mozliwa pod wieloma wzgle-
dami. Na pierwszym planie stoi mozliwo$¢ szerokiego podziatu kredytow we-
dtug wielkosci, rodzaju i branzy kredytobiorcy,

— dywersyfikacji czasowej, ktora wystepuje w przypadku, gdy bank dywer-
syfikuje swoj portfel kredytowy wedtug czasu trwania: krotko-, $rednio-, dtugo-
terminowe,

— dywersyfikacji regionalnej, ktora jest dokonana przez to, ze unika sig¢
przy udzielaniu kredytow koncentracji w okreslonych regionach, tak aby nega-
tywny rozwdj regiondow nie mogt wptywac kumulatywnie na catkowite zaanga-
zowanie kredytowe banku.

Banki narazone sg na ryzyko utraty ptynnosci finansowej, czyli braku zdol-
nos$ci do biezgcego regulowania zobowigzan. Brak ptynnosci nie oznacza jeszcze
braku wyptacalnosci, lecz wynika z niewlasciwej struktury pasywow i aktywow
banku, z faktu posiadania nadmiernej liczby krétkoterminowych zobowigzan
i nadmiernej liczby dtugoterminowych wierzytelnosci*’. W takiej sytuacji bank
musi zamieni¢ aktywa o dluzszym terminie zwrotu (a wigc przynoszace wickszy
zysk) na gotowke lub krotkoterminowe papiery warto$ciowe. Dokonanie takiej
operacji w nicodpowiednim terminie naraza bank na utrate czg¢sci zyskow, dla-
tego aby zapobiec takim sytuacjom, banki odprowadzajg czgs¢ srodkoéw na spe-
cjalne fundusze rezerwowe?. Niewyplacalno$¢ natomiast wynika stad, ze bank
w ogole dysponuje niedostateczng wartoscig aktywow w stosunku do swych zo-
bowigzan?.

Banki komercyjne musza zwraca¢ baczng uwage na zapewnienie sobie odpo-
wiedniej ptynnosci w ramach istniejgcych regulacji prawnych i zwyczajow ban-
kowych. W tym celu przetwarzaja one w taki sposdb depozyty w kredyty, aby nie
naruszy¢ ptynnosci banku i utrzymaé¢ odpowiednie proporcje miedzy poszcze-
gblnymi skladnikami aktywow i pasywow. Banki te udzielaja kredytow krot-
koterminowych, przewaznie opierajac si¢ na depozytach biezacych, a kredytow
dtugoterminowych — na depozytach terminowych. W ustabilizowanej sytuacji

¥ D.G. Uyemura, D.R. Van Deventer, Zarzqdzanie ryzykiem finansowym w bankach, Zwiazek
Bankéw Polskich, Warszawa 1997, s. 232-233.

20 H.E. Biischgen, Przedsigbiorstwo bankowe, Poltext, Warszawa 1997, s. 266-267.

2 A. Kazimierczak, Pienigdz i bank w kapitalizmie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1994, s. 87.

2 M. Wakulinski, Ryzyko kredytowe, ,,Gazeta Bankowa” 1994, nr 5, s. 29.

3 A. Kazimierczak, wyd. cyt., s. 87.
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gospodarczej i politycznej w ich krajach macierzystych mogg one udziela¢ czesci
kredytow $rednio- i dlugoterminowych bazujac na depozytach biezacych. Sa to
czasem operacje ryzykowne. Przy ich prowadzeniu banki przyjmuja zalozenie,
ze nie wszyscy klienci wycofujg swoje depozyty biezace w jednym terminie®.

Na stopien ptynnos$ci bankow komercyjnych oddziatuje polityka rezerw mini-
malnych, prowadzona przez bank centralny. Im wigksza cz¢s$¢ depozytéw banki
komercyjne zobowigzane s3 przetrzymywacé w banku centralnym, tym mniejsze
staja si¢ mozliwosci udzielania przez nie kredytow. Obnizenie stopy minimal-
nych rezerw zwigksza rozmiary kredytow udzielanych przez banki komercyjne,
ktore nie majag wptywu na polityke rezerw minimalnych, prowadzong przez bank
centralny?.

Podczas prognozowania poziomu zyskow bank musi bra¢ pod uwage praw-
dopodobienstwo zwrotu z danej grupy aktywow. Gdy straty z akcji kredytowe;j
spowoduja pogorszenie jakosci aktywow banku, konieczne stanie si¢ uzupeinie-
nie kapitatdéw wlasnych. Sytuacja, w ktorej bank zmuszony jest do dodatkowe;j
emisji akcji w celu sprostania odpowiednim limitom prawnym — to tzw. ryzyko
kapitalowe. Stopien ryzyka kapitalowego jest zwigzany z udziatlem aktywow
watpliwych 1 straconych w ogdlnej kwocie oraz z mozliwos$cia dtugookresowej
utraty ptynnosci przez bank?.

Ryzyko operacyjne to mozliwos$¢, iz bank utraci sposobno$¢ prowadzenia
obstugi klientow i1 $wiadczenia ustug w normalnym trybie na skutek wypadku.
Chodzi tu zwlaszcza o pozary, katastrofy naturalne (typu powo6dz, huragan), epi-
demie, awarie energetyczne, ataki terrorystyczne, strajki i manifestacje, uszko-
dzenia sieci komputerowych i utratg¢ zawartych w niej zbioréw, strajki i manife-
stacje, bankructwa i upadki firm wspotpracujacych, ryzyko zwiazane z ludzmi
(oszustwa wewnetrzne) itp. Gtéwnymi przyczynami ktopotow zwiazanych z wy-
stepowaniem ryzyka operacyjnego bankow i instytucji pozabankowych sa: ry-
zyko zarzadzania, czyli zaniedbania w zakresie kontroli wewnetrznej i audytu,
ryzyko kadrowe (gtéwnie zaniedbania w procesie naboru nowych pracownikow),
ryzyko etyczne (jest to tamanie zasad etyki i standardéw postepowania), tzw.
kreatywna (tj. zafalszowana) ksiegowo$c¢?.

24 K. Zabielski, Ryzyko w migdzynarodowej dzialalnosci bankowej, ,,Bank i Kredyt” 1992, nr 4,
s. 8.

25 Tamze, s. 8.

26 M. Wakulinski, wyd. cyt., s. 29.

27 J. Orzet, Stan badan w obszarze zarzgdzania ryzykiem operacyjnym w sektorze finansowym,
w: Analiza systemowa w finansowaniu i zarzqdzaniu — wybrane problemy, red. J. Hotubec, t. 7,
Instytut Badan Systemowych Polskiej Akademii Nauk, Warszawa 2005, s. 192-193.
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5. Rola bankowcow w zarzadzaniu ryzykiem

Istotnym aspektem zarzadzania ryzykiem kredytowym przez bank jest bada-
nie zdolnosci kredytowej oraz stata ocena kredytobiorcy pod katem tych czyn-
nikow ryzyka, ktore moga spowodowaé zagrozenie jego wyniku finansowego
lub kapitatu, a tym samym ograniczy¢ lub wyeliminowaé zdolno$¢ terminowej
obstugi zaciggnietego w banku diugu?.

Istota zarzadzania portfelem daje oddzialowi mozliwo$¢ dostosowania oferty
produktowej do potrzeb rynku. Takie zarzadzanie wymaga zrdéznicowanego po-
traktowania poszczegolnych portfeli w celu zrealizowanego ustalonego modelu
uwzgledniajgcego rozne produkty i réznych klientow?’.

Powodzenie zarzadzania ryzykiem kredytowym w znacznym stopniu zalezy
od upowszechniania wsrod bankowcow swiadomosci istnienia zagrozen. Banko-
wiec ma do swojej dyspozycji kilka potencjalnych sposobdéw ochrony przed nimi:
rozsadna polityke 1 procedury kredytowe, analityczne narzedzia oceny kredytu,
przywilej korzystania z wewnetrznej informacji o rachunkach biezacych, legal-
nie sankcjonowane prawa kredytodawcy i prawa zabezpieczenia sptaty kredytu,
jest wlasciwie wyposazony, zeby poradzi¢ sobie z ryzykiem kredytowym, jesli
korzysta z posiadanych narzedzi. Oznacza to potrzebe zwrdcenia uwagi na syste-
matyczne i subtelne odchylenia, ktore wkradaja si¢ z otoczenia w poszczegdlne
decyzje®.

6. Metody kontroli ryzyka kredytowania przedsi¢biorstw

Metody kontroli ryzyka dzielg si¢ na fizyczne i finansowe. Fizyczna kontro-
la ryzyka obejmuje wszystkie operacje stosowane do redukcji ilosci i wielkos$ci
strat. Natomiast finansowa kontrola ryzyka obejmuje samodzielne zarzadzanie
ryzykiem przez dany podmiot albo jego transfer na inny podmiot (np. poprzez
klauzule wylaczajace w umowie polisy ubezpieczeniowe). Podziat ten prezentuje
schemat 1.

Banki udzielajac kredytow kierujg si¢ trzema zasadami: zapewnienia zwrotu
kredytu, osiagni¢cia zysku, zminimalizowania ryzyka’'. Wraz ze wzrostem ry-
zyka (a to jest spotggowane wsréd matych firm) w naturalny sposéb rosng ocze-
kiwania co do stopy dochodu z inwestycji, a to przektada sie¢ na ceng kredytu oraz

28

A. Cichy, Badanie i ocena zdolnosci kredytowej, ,,Bank i Rolnictwo” 2006, nr 1 (95), s. 8.
Bankowos¢ detaliczna — potrzeby, szanse i zagrozenia, s. 179.

30 R. Patterson, Poradnik kredytowy dla bankow, Twigger SA, Warszawa 1995, s. 290.

31 Tamze, s. 180.
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Schemat 1. Metody kontroli ryzyka przedsigbiorstwa

Zrodto: S.R. Diacon, R.L. Carter, Success in Insurance, John Murray, London 1990, s. 78.

obwarowania jego przyznania (polityke kredytowa banku)®. Jesli kredytowa-
nie ma by¢ dochodowe dla banku, to musi on okresli¢ — na podstawie mierzalnych
i niemierzalnych parametréw — wiarygodnos¢ kredytowa kazdego klienta®*. Wyniki
finansowe bankdw sa tym lepsze, im wyzsza jest rentownos¢ i im mniejsze ryzyko.
W praktyce duzy zysk wymaga podjecia wickszego ryzyka i w zwigzku z tym jed-
na z gtéwnych funkcji zarzadzania bankiem polega na rtownowazeniu zysku i ryzyka
w dgzeniu do osiggnigcia celow.

32 Tamze, s. 161.

¥ R.H. Hale, Credit Analysis. A Complete Guide, John Wiley & Sons, New York 1989, s. 8,
167-199.

3% D.R. Fraser, L.M. Fraser, Ocena wynikéw dziatalnosci banku komercyjnego. Analiza finansowa,
Zwiazek Bankow Polskich, Warszawa 1996, s. 1-8, w: Bankowos¢ detaliczna — potrzeby, szanse
i zagrozenia..., s. 181.
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7. Podsumowanie

W artykule pokazano zasady zarzadzania ryzykiem kredytowania przedsig-
biorstw. Ryzyko to wiaze si¢ z prawdopodobienstwem niedotrzymania warun-
kéw umowy kredytowej przez kredytobiorce, co oznacza, iz bank narazony jest
na ryzyko nieotrzymania w oczekiwanym terminie ptatnosci okreslonej warun-
kami kontraktu. Na skutek opoznien lub braku sptaty kredytu — w wyniku zmian
zdolnosci kredytowej, w tym zwlaszcza przejscia do stanu niewyptacalnosci
badz bankructwa przedsigbiorstw — dtuznikow — u kredytodawcy moze nastapic
obnizenie warto$ci rynkowej kapitatu wlasnego.

Zarzadzanie pojedynczym ryzykiem wymaga dzialan polegajacych m.in.
na: analizie wiarygodnos$ci kredytowej przed udzieleniem kredytu, ograniczaniu
wysokos$ci kredytu, zabezpieczeniu kredytu, monitorowaniu wiarygodnosci kre-
dytowej po udzieleniu kredytu. Z kolei polityka kontrolowania tacznego ryzyka
kredytowego polega na: dywersyfikacji ryzyka, ubezpieczeniu przed ryzykiem,
transferze ryzyka, prowadzeniu odpowiednich przedsigwzig¢ organizacyjnych
i kadrowych. Przysztoscig pomiaru i zarzadzania ryzykiem kredytowym beda
zapewne narze¢dzia modelowania portfeli kredytowych, zachecajace do dywer-
syfikacji portfeli, uwzgledniajacej wpltyw tej dywersyfikacji nie tylko na skale
ryzyka rynkowego, ale rowniez ryzyka kredytowego.

Pasywne zarzadzanie ryzykiem kredytowym rozumiane jest jako minima-
lizowanie ryzyka kredytowego poprzez profesjonalng strukture organizacyjna
banku oraz odpowiednie zarzadzanie akcjg kredytowa. Do tradycyjnych narzg-
dzi zarzadzania ryzykiem kredytowym zalicza si¢ odpowiednie przygotowanie
umow oraz zabezpieczen, stosowanie limitdow i monitorowanie akcji kredytowe;.
Natomiast nowoczesne, aktywne strategie zarzadzania ryzykiem kredytowym
polegaja na wyborze tej struktury inwestycji, ktora zapewnia osigganie odpo-
wiednich stop zwrotu obcigzonych zalozonym ryzykiem kredytowym. Stosowa-
nie aktywnych strategii dopuszcza mozliwo$¢ inwestycji charakteryzujacych si¢
nizszymi kategoriami zdolno$ci kredytowej. Zar6wno w ramach pasywnych, jak
i aktywnych strategii zarzadzania ryzykiem kredytowym mozliwe jest wykorzy-
stanie szeregu konkretnych narzedzi zarzadzania ryzykiem: tradycyjnych metod
zarzadzania ryzykiem kredytowym i kredytowych instrumentéw pochodnych
(wymagajacych kontynuacji badan).
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Streszczenie. W artykule zostato omowione zagadnienie ryzyka podatkowego oraz sposoby
jego eliminacji.

W pierwszej czeSci zdefiniowano pojecie ryzyka, ktore towarzyszy procesom planowania
i podejmowania decyzji przez przedsiebiorcow oraz zdefiniowano jeden z jego rodzajow, czyli
ryzyko podatkowe.

W dalszej czesci pracy zaprezentowano zrédia ryzyka podatkowego o charakterze zewnetrz-
nym oraz wewnetrznym

Przedstawione zostaly takze narzedzia umozliwiajgce ograniczenie ryzyka podatkowego,
w tym miedzy innymi zwrécono uwage na procedury istniejgce w krajowym systemie podatko-
wym: interpretacje prawa podatkowego, uprzednie porozumienia cenowe oraz krajowgq informa-
¢je podatkowq.

1. Wprowadzenie

Niniejszy artykut ma na celu przyblizenie zagadnienia ryzyka podatkowego,
ktore jest jednym z wielu rodzajow ryzyka, jakie moze wystepowac i z reguty
wystepuje w dziatalnosci podmiotéw gospodarczych. Wydaje sie, ze ten obszar
ryzyka jest wcigz bagatelizowany przez przedsigbiorcow, ktorzy niejednokrot-
nie marginalizujg konieczno$¢ rozpoznania zagrozen, jakie niesie ze sobg ryzyko
podatkowe. Czegsto, jako efekt tej nieswiadomosci, podatnicy nie podejmujg sto-
sownych dziatan, ktore ograniczytyby badz nawet uchronityby ich przed nega-
tywnymi konsekwencjami zwigzanymi z tym ryzykiem.



42 Adam Pluta

Jak pokazuje rzeczywistos¢, ryzyka podatkowego z pewnoscig nie mozna
lekcewazy¢.

Skutki ewentualnych bledow w tym obszarze finansowej dziatalno$ci pod-
miotu gospodarczego sa czesto bardzo dotkliwe.

Z uwagi na ograniczong obj¢to$¢ niniejszej pracy, pierwsza jego czesS¢ jest
poswiecona pojeciu ryzyka podatkowego. W drugiej czg¢sci natomiast podjeta
zostata proba charakterystyki zrodet ryzyka podatkowego. Wskazano takze na
mozliwosci jego ograniczenia.

2. Pojecie ryzyka podatkowego

Zarzadzanie dzialalnoscig gospodarcza, obejmujace przede wszystkim proce-
sy planowania i podejmowania decyzji, powinno uwzgledniaé czynnik ryzyka.

Ryzyko nalezy traktowaé jako czes¢ sktadowa zarzadzania. Abstrahowanie
od dzialania tego czynnika oznacza odejScie w zarzadzaniu od rzeczywistos$ci,
to znaczy od realnego obiektu, zachodzacych w nim proceséw i oddziatywania
otoczenia.

We wspotczesnych warunkach gospodarowania ryzyko nalezy postrzegac
jako zjawisko naturalne i powszechne. Wystepuje ono nie tylko po stronie postepu
technicznego i procesow rozwojowych, ale i w gospodarce srodkami trwatymi,
gospodarce materiatowej, gospodarce finansowej, procesach produkcji, sprzeda-
7y 1 odtwarzania zuzytych czynnikéw produkcji. W tym rozumieniu ryzyka nie
da sie¢ wyeliminowac z dziatalnosci gospodarcze;.

W chwili podejmowania decyzji dotyczacych zaré6wno biezacej dziatalnosci
spotki, jak i jej zamierzen rozwojowych, menedzer nigdy nie dysponuje pelnym
zbiorem pozadanych informacji. Jedynie na podstawie informacji otrzymanych
z analizy przewiduje, jakie beda przyszte wyniki podejmowanych obecnie de-
cyzji. Kazda decyzja gospodarcza bazuje na prognozie (przewidywaniach) przy-
sztych warunkow dziatania. Moze ona stanowi¢ tylko pewne przyblizenie. Nie-
mozliwe jest bowiem okreslenie na podstawie danych z przesztosci czegos wiecej
niz trendow i ich ekstrapolowanie w przysztos¢'.

Ryzyko jest jednym z najbardziej popularnych poje¢ pojawiajacych si¢ w ob-
szarze nauk o zarzadzaniu, gdyz dzialalno$¢ gospodarcza z definicji swej jest
ryzykowana.

Proba zdefiniowania pojecia ryzyka moze by¢ trudna, gdyz jest ono pojgciem
zlozonym i moze mie¢ rézne znaczenia’.

' S. Nahotko, Ryzyko ekonomiczne w dziatalnosci gospodarczej, Biblioteka Menedzera i Stuz-
by Pracowniczej, Bydgoszcz 2001, s. 9.
2 K. Obloj, Strategia sukcesu firmy, PWE, Warszawa 2000, s. 30.
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Szukajac definicji ryzyka, warto odwota¢ si¢ do intuicyjnego rozumienia
tego terminu. W kulturze europejskiej ryzyko kojarzone jest przede wszystkim
z zagrozeniem, niepowodzeniem, niebezpieczenstwem. Prawna definicja ryzyka
okresla je jako: ,,niebezpieczenstwo powstania szkody, obcigzajace poszkodowa-
nego niezaleznie od jego winy”. Zgodnie z definicja, ktéra oddaje rozumienie
tego stowa w jezyku ogdélnym, ryzyko to: ,,mozliwo$¢, prawdopodobienstwo, ze
co$ sie nie uda’.

Definiowanie zjawiska ryzyka prowadzi do nastgpujacych wnioskow.

Po pierwsze, nalezy podkresli¢, ze ryzyko nie jest zjawiskiem jednorodnym,
nie istnieje wigc mozliwos$¢ utworzenia jednej kompletnej definicji opisujacej ca-
losciowo to zjawisko. Proponowane definicje sg zawsze dopasowane do dyscypli-
ny naukowej, z ktorej wywodzi si¢ jej autor i stanowi propozycje, ktora nie jest
odpowiednia dla innych obszaréw nauki. Na przyktad definicje zaproponowane
w obrebie nauk humanistycznych w zaden sposob nie pasuja do wyjasnienia zja-
wisk w obrebie nauk $cistych. Zatem definicje, ktore stosowane sa dla wyjasnie-
nia zjawiska ryzyka musza by¢ zawsze $cisle zwigzane z obszarem nauki, ktorej
dotycza.

Po drugie, zjawisko ryzyka ma charakter zmienny, nalezy je pojmowac bar-
dziej jako proces niz staty stan otoczenia. Niemozliwo$¢ pozyskania wszystkich
danych dotyczacych rzeczywistosci gospodarczej sprawia, ze ryzyka nie da si¢
wylaczy¢ z zycia gospodarczego, a poniewaz jest procesem, trudno takze przewi-
dzie¢ kierunek jego rozwoju i ostateczne efekty.

Po trzecie, czgstokro¢ wydawaé sie moze, ze ryzyko ma charakter subiek-
tywny. Jego odczuwanie zalezy w gtdéwnej mierze od czynnikoéw emocjonalnych
i swiadomosci kontrolowania przebiegu zdarzen.

Zjawisko ryzyka jednak istnieje obiektywnie, jego cecha charakterystyczna
dla przedsigbiorcy jest swiadomos¢ niebezpieczenstw zwiazanych z obiektywny-
mi sytuacjami, co do ktorych wiadomo, ze potencjalnie istnieja, ale zaktada sig,
ze w normalnych warunkach nie powinny wystgpi¢*.

Jak radzi¢ sobie z ryzykiem, aby dziala¢ rozsadnie i zwigkszy¢ szanse na
odniesienie sukcesu? Przede wszystkim nalezy ustali¢, czy ma si¢ do czynie-
nia z warunkami niepewnosci czy ryzyka. O niepewnosci moéwimy wtedy, kiedy
decyzja moze prowadzi¢ do wielu r6znych konsekwencji, lecz nie wiemy, ktore
z nich wystepuja. O ryzyku wspominamy wowczas, gdy potrafimy okresli¢ praw-
dopodobienstwo zaistnienia roznych mozliwych skutkéw?.

> P. Matkowski, Zarzgdzanie ryzykiem operacyjnym, Wolters Kluwer, Krakow 2006, s. 14.

4 P. Wisniewski, Ryzyko podatkowe w zarzgdzaniu przedsigbiorstwem, Uniwersytet Ekono-
miczny w Poznaniu, s. 20-21, www.wbc.poznan.pl z 14.01.2010 .

5 T. Tyszka, T. Zaleskiewicz, Racjonalnosé¢ decyzji. Pewnos¢ i ryzyko, PWE, Warszawa 2001,
s. 103.
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Przechodzac do definicji ryzyka podatkowego mozna stwierdzié, ze ryzyko
podatkowe dotyczy takich zdarzen, ktorych wystapienie lub brak moze mie¢ ne-
gatywny wptyw na realizacj¢ celow wyznaczonych w ramach polityki podatko-
wej podatnika®.

Istota ryzyka podatkowego jest brak pewnosci, co do konsekwencji podat-
kowych zrealizowanych, biezacych oraz przysztych operacji gospodarczych.
Ryzyko podatkowe wynika z dziatan podejmowanych w otoczeniu podatkowym
przedsigbiorstwa oraz z zaniechan w sferze regulacji i decyzji podmiotu. Skut-
kiem wystepowania ryzyka podatkowego jest pojawienie si¢ niepozadanych kon-
sekwencji o charakterze finansowym i niefinansowym.’

Mozna takze powiedzieé, ze ryzyko podatkowe to mozliwo$¢ poniesienia
przez podatnika niezamierzonych obcigzen podatkowych lub regulowania zo-
bowigzan podatkowych wyzszych od przewidzianych. Zaproponowana defini-
cja zawiera w swej tresci aspekt prawdopodobienstwa negatywnego zdarzenia,
a brak pewnosci co do wystapienia okreslonego zdarzenia wskazuje wykorzysta-
nie stowa ,,mozliwos¢”.

Inne podejscie do definicji ryzyka podatkowego uwzglednia sytuacje, w kto-
rych kazde odchylenie od planu jest pojmowane jako ryzyko. W tym znaczeniu
mozna zaproponowac definicje, w mysl ktorej ryzyko podatkowe oznacza moz-
liwo$¢ powstania odchylen od zaplanowanych przez podatnika obciazen podat-
kowych. W tym znaczeniu ryzykiem podatkowym jest w takiej samej mierze
mozliwos¢ wydania decyzji podatkowej, w wyniku ktorej podatnik bedzie zmu-
szony zaptaci¢ zaleglos¢ podatkows, a takze zdarzenie, ktore bedzie polegato na
wydaniu decyzji podatkowej okreslajacej stwierdzenie nadptaty podatku?.

3. Zrédla ryzyka podatkowego i mozliwosci jego ograniczenia

Ryzyko podatkowe stanowi cze$¢ ryzyka dziatalno$ci przedsiebiorstwa.
Z kolei na podstawie zrodet ryzyka podatkowego mozna wskazaé jego czesci
sktadowe.

Podstawowe znaczenie ma wyodrebnienie ryzyka ze wzgledu na etapy po-
wstawania i realizacji zobowigzan podatkowych. Na tej podstawie wyrdznia sie:

— ryzyko identyfikacji obowigzku podatkowego,

— oraz ryzyko okreslenia zobowigzania podatkowego.

¢ J. Szlezak-Matusewicz, Zarzqdzanie podatkami, Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie,
Warszawa 2008, s. 26.

7 M. Poszwa, Zarzqdzanie podatkami w malej i Sredniej firmie, C.H. Beck, Warszawa 2007,
s. 11.

8 P. Wisniewski, wyd. cyt., s. 62.
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Pierwszy z wymienionych rodzajow ryzyka dotyczy prawidtowosci ustalenia
obowigzku podatkowego, a wiec ustalenia, czy podatek powinien by¢ w ogole
stosowany w danej sytuacji, a jezeli tak, to w ktorym momencie. Drugi rodzaj
ryzyka zwigzany jest z niepewnoscig co do prawidlowosci ustalenia kwoty zobo-
wigzania podatkowego.

Uwzgledniajac charakter przyczyny powstania ryzyka mozna wyodrebnic:

— ryzyko powstajace poza przedsigbiorstwem,

— ryzyko zalezne od dziatan podmiotu’.

Do zewng¢trznych zrodet ryzyka podatkowego mozna zaliczy¢: niestabilne
prawo podatkowe, zmieniajace si¢ interpretacje prawa podatkowego, fiskalizm
organow skarbowych, zmiany w otoczeniu prawnym, zmienne uwarunkowania
rynkowe!'.

Ten rodzaj ryzyka podatkowego jest zupetnie niezalezny od przedsigbiorcy.
Tu wymieni¢ nalezy przede wszystkim dziatania ustawodawcy oraz sadow admi-
nistracyjnych. Nagle i czgste zmiany porzadku prawnego sa typowe dla gospoda-
rek rozwijajacych si¢. W dodatku Polska jest nadal w trakcie glebokich przemian
zwigzanych z wstgpowaniem do struktur Unii Europejskiej. Wspomniane nagte
modyfikacje prawa wptywaja bardzo niekorzystnie na funkcjonowanie przedsie-
biorstwa, takze w zakresie aspektéw zwigzanych z opodatkowaniem. Przykta-
dem w tym zakresie moga by¢ czeste nowelizacje zarowno w zakresie podatkow
dochodowych, jak i podatku od towaréw i ustug'’.

Instrumentami, ktore zostaty stworzone przez polskiego ustawodawce, maja-
cymi na celu zwigkszenie bezpieczenstwa w zakresie interpretacji oraz stosowa-
nia przepiso6w podatkowych, a wigc ograniczenie zagrozen ptynacych z otoczenia
podatnika, sa:

— interpretacje prawa podatkowego,

— uprzednie porozumienia cenowe,

— krajowa informacja podatkowa.

Celem niniejszej pracy nie jest szczegélowe omowienie tych narzedzi; zosta-
nie przedstawiona tylko ich ogdlna charakterystyka.

Zasady wydawania przez Ministra Finanséw interpretacji podatkowych zo-
staty uregulowane w ustawie z 29.08.1997 roku Ordynacja podatkowa'?.

Minister wtasciwy do spraw finansow publicznych dazy do zapewnienia jed-
nolitego stosowania prawa podatkowego przez organy podatkowe oraz organy
kontroli skarbowej, dokonujac w szczegdlnosci jego interpretacji, uwzgledniajac

® M. Poszwa, wyd. cyt., s. 12.

19 A. Patryas, J. Jedryszczyk, Zarzgdzanie ryzykiem podatkowym, Ernst &Young, s. 5, www.
webappOl.ey.com.pl z 14.01.2010 1.

1 P. Widniewski, wyd. cyt., s. 94;

12 Art. 14a—14p ustawy z 29.08.1997 r. Ordynacja podatkowa, tekst jednolity DzU 2005, nr 8,
poz. 60 z p6zn. zm.
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orzecznictwo sagdéw oraz Trybunatu Konstytucyjnego lub Europejskiego Trybu-
natu Sprawiedliwosci (interpretacje ogolne).

Ten sam organ, na pisemny wniosek zainteresowanego, wydaje, w jego indy-
widualnej sprawie, pisemng interpretacje przepisow prawa podatkowego (inter-
pretacj¢ indywidualna).

Whiosek o interpretacje indywidualng moze dotyczy¢ zaistniatego stanu fak-
tycznego lub zdarzen przysztych.

Sktadajacy wniosek o wydanie interpretacji indywidualnej obowigzany jest
do wyczerpujgcego przedstawienia zaistniatego stanu faktycznego albo zdarze-
nia przysztego oraz do przedstawienia wlasnego stanowiska w sprawie oceny
prawnej tego stanu faktycznego albo zdarzenia przysztego.

Zastosowanie si¢ do interpretacji indywidualnej przed jej zmiang lub przed
dorgczeniem organowi podatkowemu odpisu prawomocnego orzeczenia sgdu
administracyjnego uchylajacego interpretacje indywidualng nie moze szkodzi¢
wnioskodawcy, réwniez w przypadku nieuwzglednienia jej w rozstrzygnieciu
sprawy podatkowej. Podobna zasada dotyczy interpretacji ogoélnych.

Za swoisty rodzaj wiazacej urzgdowej interpretacji prawa podatkowego moz-
na uzna¢ porozumienia w sprawach ustalania cen transakcyjnych (art. 20a—20r
Ordynacji podatkowej). Porozumienia takie moga by¢ zawierane miedzy podat-
nikami a organami podatkowymi, a ich celem jest rozstrzygniecie na przysztosc¢
kwestii akceptowanego przez organy podatkowe poziomu cen w transakcjach
migdzy podmiotami powigzanymi i unikni¢cie w ten sposob ryzyka ustalenia
przez te organy dochodu podatnika na podstawie oszacowanych cen rynkowych.
Wiasciwy do zawierania takich porozumien jest Minister Finansow. We wnio-
sku o zawarcie porozumienia podatnik przedstawia propozycje metody ustalania
ceny transakcyjnej, ujawnia podmioty powigzane, w stosunku do ktoérych chce
stosowac¢ ceny objete porozumieniem, dokumenty dotyczace transakcji, propo-
zycje czasu trwania porozumienia oraz wskazuje wszystkie istotne okolicznosci
mogace mie¢ wptyw na ustalenie ceny. Porozumienia dzielg si¢ na:

a) jednostronne — obowigzujace przed polskimi organami podatkowymi;

b) dwustronne i wielostronne — zawierane za zgoda wtadz podatkowych jed-
nego lub wigkszej liczby panstw oprdcz Polski i obowiazujace zarowno przed
polskimi, jak i zagranicznymi organami podatkowymi, ktore wyrazity zgode.
Porozumienia majg forme¢ decyzji, na ktére stuzy odwotanie (rozpatrywane przez
ten sam organ, ktory wydat decyzje)'.

Krajowa informacja podatkowa nie jest zrodtem prawa podatkowego, a jedy-
nie zrodlem podstawowych informacji w sprawach podatkowych, na ktore w razie
sporu z organem podatkowym podatnik nie moze si¢ powolywaé. KIP dziata na

3 H. Litwinczuk, P. Karwat, Prawo podatkowe przedsigbiorcow, Wolters Kluwer, Warszawa
2008, s. 51-52.
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zasadach ogdlnodostepnej infolinii. Kazdy, kto chce uzyskac¢ informacje na temat
konkretnego podatku albo opodatkowania w konkretnej sytuacji, moze zadzwo-
ni¢ pod wskazany numer i zasiggna¢ takiej informacji. Obstuga telefonicznej in-
formacji podatkowej nalezy do czterech izb skarbowych w kraju — w Warszawie,
Poznaniu, Bydgoszczy oraz Katowicach.

Nalezy pamigtac, ze informacje uzyskane ta droga nie moga by¢ podstawg i do-
wodem w postepowaniach podatkowych. Niemniej jednak podatnicy, ktérzy nie
maja skomplikowanych pytan, mogg bez przeszkdd wykorzysta¢ to zrédto infor-
macji. Z pewno$cia mozliwos¢ uzyskania informacji w ten sposob w porownaniu
z brakiem informacji w ogole zwigksza bezpieczenstwo podatkowe podatnika'.

Wsrod zrodet wewnetrznych ryzyka podatkowego nalezy wskazac: niewy-
starczajaca wiedze¢ pracownikdw, niewlasciwy podziat obowigzkoéw i zadan, brak
jasnych i skutecznych wewngtrznych procedur podatkowych, brak wymiany in-
formacji migdzy dzialami merytorycznymi i finansowymi, braki w dokumenta-
cji transakcji, bledy w systemach informatycznych, brak zaangazowania dzialu
podatkowego w przygotowanie transakcji'.

Uchybienia tego typu dotycza biezacej dziatalnosci przedsigbiorstwa i w wigk-
szo$ci przypadkow nie wynikaja z proby ograniczenia ci¢zaru opodatkowania.
Btedy ludzkie mogg prowadzi¢ do szerokiej gamy uchybien, takich jak nieprawid-
towosci podczas wprowadzania dokumentow zrodtowych do systemow kompute-
rowych, bledne sumowania w trakcie przygotowywania deklaracji podatkowych
czy wreszcie nieprawidlowo wypetnione formularze deklaracji. Wymienione
zdarzenia nie prowadzg zazwyczaj do istotnych konsekwencji w przypadku kon-
troli. Zdarzy¢ si¢ jednak moga takie, ktére wkradng si¢ w realizowane rutyno-
Wo czynnosci, a mogg istotnie zagrozi¢ bezpieczenstwu finansowemu podmiotu.
Mozna dla przyktadu wymieni¢ sytuacje, w ktorej podatnik w niewystarczajacy
sposob kompletuje biezaca dokumentacje transakcji, w efekcie czego organ kon-
trolujacy zarzuci¢ moze, ze dane czynnosci faktycznie nie miaty miejsca, zatem
wydatki na te czynnosci nie mogg stanowi¢ kosztu uzyskania przychodu's.

W celu wyeliminowania potencjalnych Zzrodet ryzyka menedzerowie powinni
zwrdci¢ uwage na nastepujace aspekty dziatalnosci przedsigbiorstwa w kontek-
$cie minimalizacji ryzyka podatkowego. Sa to:
strategia podatkowa,
struktura organizacyjna przedsigbiorstwa i zasoby ludzkie,
podatkowe procedury i procesy wewngtrzne,
ksiegowe i zarzadcze systemy informatyczne.

14 J. Szlezak-Matusewicz, wyd. cyt., s. 34.
15 A. Patryas, J. Jedryszezyk, wyd. cyt., s. 5.
16 P, Wisniewski, wyd. cyt., s. 94.
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Pierwszym etapem wdrozenia odpowiedniego systemu zarzgdzania ryzykiem
podatkowym powinno by¢ stworzenie przez osoby zarzadzajace odpowiedniej
strategii podatkowej w przedsigbiorstwie. Strategia ta powinna by¢ dostosowana
do potrzeb danego przedsigbiorstwa, a zatem powinna by¢ zbiezna z biznesowy-
mi celami przedsigbiorstwa i powinna wynikaé z ogdlnej strategii przedsigbior-
stwa.

Strategia podatkowa powinna okresla¢ cele i priorytety polityki podatkowe;j
przedsiebiorstwa. Przyktadem takiego celu moze by¢ ograniczenie ryzyka po-
wstania zaleglo$ci podatkowych, ryzyka kar wynikajacych z kodeksu karnego
skarbowego, minimalizacja obcigzen podatkowych, minimalizacja ryzyka utraty
reputacji przedsi¢biorstwa'’.

Najczesciej spotykane narzedzia optymalizacji podatkowej, ktore mogag by¢
elementem strategii przedsigbiorstwa to: wybor formy prawnej funkcjonowania
przedsiebiorstwa, utworzenie podatkowej grypy kapitalowej, wybor miejsca sie-
dziby podatnika, wybor miejsca dla zaktadu, utworzenie centrum dystrybucji's.

Kolejnym elementem tworzenia strategii podatkowej powinno by¢ okresle-
nie potencjalnych rodzajéw ryzyka mozliwych do wystapienia w danym przed-
sigbiorstwie. Zarzadzajacy powinni zatem przeprowadzi¢ analize¢ dziatalnosci
przedsigbiorstwa pod katem branzy, w ktorej dziala, rynkéw zbytu, na ktorych
dziata, odbiorcéw i dostawcoéw oraz oceni¢ ryzyko zwigzane z poszczegdlnymi
zdarzeniami gospodarczymi wedlug kryterium prawdopodobienstwa ich wy-
stapienia oraz materialno$ci. Na tej podstawie powinna zosta¢ stworzona mapa
rodzajow ryzyka podatkowego przedsigbiorstwa, ktore wystepowaly wczesniej
1 istnieje prawdopodobienstwo, ze majg charakter powtarzalny.

Na podstawie mapy ryzyka powinna zosta¢ stworzona mapa procesow, czyli
dziatan, jakie powinny by¢ podjete w celu minimalizacji ryzyka. Dzialania te sa
mozliwe dzigki stworzeniu odpowiedniej struktury organizacyjnej przedsigbior-
stwa, w ktorej podstawowe znaczenie dla przyjetego celu strategii podatkowej
bedg mieli pracownicy®™.

Do narzedzi optymalizacji podatkowej, ktore moga znalez¢ zastosowanie
w biezgcym funkcjonowaniu przedsiebiorstwa mozna zaliczy¢:

— stosowanie narzedzi bedacych elementem polityki gospodarczej panstwa,
w tym mi¢dzy innymi: amortyzacji podatkowej, optymalizacji ztych dtugéw, za-
liczki listopadowej, zaliczek uproszczonych, samozatrudnienia podatnika, zali-
czek kwartalnych,

7 J. Szlezak-Matusewicz, wyd. cyt., s. 35-36.
18 P. Widniewski, wyd. cyt., s. 116.

J. Szlgzak-Matusewicz, wyd. cyt., s. 36.

20 P. Wisniewski, wyd. cyt., s. 132—133.
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— narze¢dzia optymalizacji podatkowej wykorzystujace inne niz krajowe sy-
stemy podatkowe, w tym migdzy innymi przenoszenie akcji do spotek majacych
siedzib¢ w krajach o bardziej korzystnym systemie podatkowym.

Struktura organizacyjna przedsicbiorstwa, w ktorym ma by¢ wdrozony sy-
stem zarzadzania ryzykiem podatkowym, powinna by¢ dostosowana do strategii
podatkowej w ten sposdb, ze kazde stanowisko pracy ma okreslona funkcje po-
datkows, zakres obowigzkow podatkowych i stopien odpowiedzialno$ci w zakre-
sie rozliczen podatkowych.

Niezbednym elementem sprawnego systemu zarzadzania s odpowiednie
kompetencje pracownikow. Kompetencje te gwarantuje przede wszystkim wias-
ciwy dobor personelu oraz poézniejszy $§wiadomy proces doksztatcania i doszka-
lania pracownikow.

Rola wewnetrznych procedur i proceséw podatkowych jest odpowiednia, sze-
roko pojeta komunikacja miedzy dziatem podatkowym i pozostatymi dziatami
przedsigbiorstwa, kontrola podejmowanych decyzji oraz zapewnienie spojnosci
przeptywu informacji podatkowej w obrgbie przedsigbiorstwa.

Ostatnim elementem sprawnego systemu zarzadzania ryzykiem podatko-
wym jest odpowiedni system informatyczny, ktdéry powinien by¢ dostosowany
do dziatalno$ci i potrzeb konkretnego przedsigbiorstwa. System taki powinien
zaktada¢ minimalny zakres recznego wprowadzania danych, aby ryzyko po-
wstawania btedow w toku wykonywania operacji ksiggowych byto niskie. Czgste
aktualizacje powinny uwzglednia¢ zmiany w przepisach prawnych oraz zmiany
w samym przedsigbiorstwie?..

4. Podsumowanie

Dzialania podejmowane przez podatnika w zakresie prowadzonej dziatalno-
$ci gospodarczej powinny zmierza¢ w kierunku zminimalizowania ryzyka po-
datkowego.

Podatnik powinien wykorzystywa¢ zar6wno narzedzia istniejace w krajo-
wym systemie prawnym, przygotowane przez ustawodawce, jak 1 wewngtrzne
procedury oraz strategie zarzadzania ryzykiem podatkowym.

Osiggnigcie sukcesu w postaci ograniczenia do minimum ryzyka podatkowe-
g0, powstajacego w zwiazku z dziatalno$cia prowadzong przez podatnika, wy-
maga réwnoczesnego wdrozenia omoéwionych narzedzi oraz procedur.

2l J. Szlgzak-Matusewicz, wyd. cyt., s. 37.
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Koszt kapitalu netto
a zarzadzanie ryzykiem finansowym'

Streszczenie. W opracowaniu podjeto probe wskazania zwigzkow pomiedzy kosztem kapitatu
netto a zarzqdzaniem ryzykiem finansowym. Autor uzyskat zaskakujgce konkluzje: przedsiebior-
stwo posiadajgce ujemny koszt kapitatu netto powinno wykorzystywac ryzyko finansowe do po-
szukiwania dodatkowych dochodow oraz to, ze w przypadku dodatniego kapitatu netto uzyskuje
mozliwos¢ zabezpieczania ryzyka finansowego.

1. Wprowadzenie

Przedmiotem opracowania jest opis mechanizmu wymuszen ptynacych ze
strony kosztu kapitatu netto na sposob zarzadzania ryzykiem finansowym. Me-
chanizm ten zwigzany jest z dwoma procesami. Z jednej strony ryzyko finanso-
we wymaga zabezpieczenia w postaci minimalnej wielkosci kapitalow wlasnych
1 tym samym ustala minimalny udziat funduszy wtasnych w finansowaniu akty-
wow, a z drugiej — rezydualna wielko$¢ dtugu poprzez wyptacane odsetki prze-
sadza o poziomie wyniku EBIT, zdolnego do obstugi zadtuzenia. Te dwa procesy
decyduja o rownowadze finansowej przedsigbiorstwa.

Wyjasnijmy na poczatku tre$¢ podstawowych dla omawianego tu zagadnie-
nia kategorii:

! Opracowanie wykonano w ramach grantu badawczego nr N N113 243636.



52 Andrzej Szopa

— Koszt kapitatu netto okreslony jest nastepujgcym rownaniem?:

r. =@ —ROA)/r (1)
gdzie:
r, — koszt kapitatu netto,
r — oprocentowanie dtugu,
ROA — stopa zwrotu z aktywow (mierzona EBIT).

Jezeli r, jest dodatnie (koszt kapitatu jest wyzszy od stopy zwrotu z akty-
wow), to przedsigbiorstwo generuje niedobor finansowy z podstawowej dziatal-
nosci. Powinno zatem poszukiwa¢ mozliwosci wypetnienia tego niedoboru.

Jezeli r, jest ujemne, to przedsigbiorstwo wytwarza nadwyzke finansows,
ktora przedsiebiorstwo moze przeznaczy¢ na rozne zadania, w tym na zabezpie-
czenie przed skutkami ryzyka finansowego.

Przedsigbiorstwo znajduje si¢ w rownowadze, gdy dochody z aktywow sa
réwne wydatkom zwigzanym z dtugiem, czyli*:

AXROA=D xr )]
1 po przeksztalceniu otrzymamy:
ROA/r=D/A 3
1 ostatecznie:
E/A=@r—-ROA)/r* @

Przedsigbiorstwo znajdzie si¢ w rownowadze, gdy udzial funduszy wtasnych
w finansowaniu aktywow bedzie co najmniej rowny kosztowi netto kapitatu. Im
wyzszg warto$¢ ma koszt kapitatu netto, tym wyzszy musi by¢ udziat funduszy
wlasnych w finansowaniu aktywow. Zwroémy uwage na fakt, ze jesli koszt kapi-
tatu netto przyjmuje wartosci ujemne, to wystepuja duze mozliwosci finansowa-
nia aktywow za pomoca dlugu.

Zwro¢my uwage na dwa skrajne przypadki:

1. E/4 =1, czyli w 100% finansowanie aktywow za pomocg funduszy witas-
nych bedzie miato miejsce, gdy ROA bedzie rowne 0.

2. E/ A =0, czyli catkowicie aktywa sg finansowane przez dtug, a wigc gdy
ROA =r.

2 Jest to wskaznik w pewnym stopniu odwrotny do wspotczynnika ekonomicznej warto$ci
dodanej (EVA).

3 Innymi stowy: zaktadamy, ze EBIT rowna si¢ zaptaconym odsetkom. W ten sposob zostaje
wyznaczony maksymalny poziom zadtuzenia przedsigbiorstwa.

4 W rownaniu tym uwzgledniono aktywa ogdétem oraz fundusze wlasne ogotem oraz zobowig-
zania ogélem.
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Wynika wigc z powyzszego, ze przedsiebiorstwo znajduje si¢ w réwnowadze,
gdy ROA waha si¢ w przedziale od 0 do r i finansowanie aktywow za pomoca
funduszy wlasnych miesci si¢ w przedziale od 0 do 100%.

Diagram powyzszych zaleznosci przedstawiono na rysunku 1.

ROA
Ujemny koszt kapitatu netto E/A<O
r . ' E/A=0%
Dtug E E fundusze wiasne hybrydowe
ujemny E E ujemne finansowanie
0 : ‘ E/A=100%
Dodatni koszt kapitatu netto E/A>1

Rysunek 1. Diagram zalezno$ci migdzy ROA a zastosowaniem funduszy wtasnych

Zrédto: opracowanie wlasne.

— Opisujac ryzyko finansowe postuzymy si¢ koncepcja wartosci ryzykowa-
nej (VAR). Przez ryzyko finansowe rozumie¢ bedziemy zjawisko rozmijania si¢
faktycznych i oczekiwanych wynikéw podejmowanych dziatan gospodarczych.
Jest ono efektem z jednej strony zmiennosci otoczenia, a z drugiej — wrazliwos$ci
podmiotu gospodarczego na dane zrodio ryzyka®. Pierwszy z tych czynnikow,
zmiennos$¢ otoczenia, jest czynnikiem obiektywnym, do ktérego przedsiebior-
stwo musi dostosowywac si¢ w sposob pasywny®. Z kolei wrazliwo$¢ to ekspozy-
cja na ryzyko danego podmiotu gospodarczego, jest ona okreslona przez otwarta
pozycje, czyli brak zbilansowania pomigdzy aktywami i pasywami wrazliwymi
na dany rodzaj ryzyka.

— Koncepcje VAR mozna opisa¢ za pomoca nastepujacego rownania:

VAR = Ekspozycja x k x ¢ x Nt ®
gdzie:
VAR — warto$¢ ryzykowana, czyli potencjalna, maksymalna i oczekiwana
strata z tytutu danego zrodta ryzyka,

5 Por. J.P. Morgan, Reuters RiskMetrics — technical document, New York 1996.
¢ K. Froot, D. Scharfstein, J. Stein, 4 Framework for Risk Management, Harvard Business
Review Nov-Dec 1994.
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Ekspozycja — jest to wrazliwo$¢ pozycji, zajmowanej przez przedsicbiorstwo
na rynku, na dane zrodlo ryzyka,

K — wspolczynnik wyznaczajacy poziom ufnosci,

G — odchylenie standardowe wyniku finansowego,

¢ — czas zajmowania pozycji na rynku.

Przedstawione wyzej rOwnanie mozna interpretowac takze za pomocg otwar-
tej pozycji:

AE =(4,-P)) x Ax, 6)
gdzie:
AE — zmiana wyniku finansowego pod wptywem ryzyka,
A, — aktywa wrazliwe na i-ty rodzaj ryzyka,
P —pasywa wrazliwe na i-ty rodzaj ryzyka,
Ax, — zmiana w i-tym czynniku ryzyka.

Pomiedzy rownaniami (5) i (6) zachodzi tozsamo$¢, stad mozemy utworzy¢
pary rownan tozsamos$ciowych:

VAR = AE (7
Ekspozycja=A,—P,’ ®)
kx o x\r=Ax, )

2. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Przyjmujac, ze zmienno$¢ otoczenia jest czynnikiem obiektywnym — zarza-
dzanie ryzykiem polega na ksztattowaniu ekspozycji na ryzyko. Moze to by¢
zarowno powigkszanie ekspozycji, jak i jej zmniejszanie. W zwigzku z tym
wprowadzmy rozréznienie pomi¢dzy spekulacjg a hedgingiem (ochrong przed
ryzykiem). Spekulacja polega na §wiadomym utrzymywaniu ekspozycji na ry-
zyko w nadziei otrzymania w ten sposob korzysci finansowych. Natomiast
hedging polega na zamykaniu otwartej pozycji. Mozna wiec przyjac, ze speku-
lacja i hedging wzajemnie uzupetniajg sie. Wynika to stad, iz nader rzadko moz-
na catkowicie zamkng¢ zajmowang pozycje, a ponadto przedsigbiorstwo moze
utrzymywac¢ niewielka ekspozycje na ryzyko w celu osiagnigcia z tego tytutu
dodatkowych korzysci. Z punktu widzenia relacji pomigdzy spekulacjg a hedgin-
giem mozemy wyodregbni¢ cztery podstawowe sytuacje:

7 W roéwnaniu tym z kolei uwzglgdniono aktywa i pasywa wrazliwe na i-ty rodzaj ryzyka.
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— pelny hedging — pozycja zostaje catkowicie zamknigta, nastepuje immuni-
zacja przedsiebiorstwa na ryzyko,

— hedging czeSciowy — pozycja zostaje czgSciowo zamknigta,

— hedging odwrdécony — w wyniku zamykania pozycji nastepuje jej odwroce-
nie,

— brak hedgingu — przedsigbiorstwo stosuje spekulacje.

Petny hedging

hedging czesciowy | _________/ ________| hedging odwrécony

spekulacja

Rysunek 2. Ochrona przed ryzykiem — sytuacje

Zrodto: opracowanie wiasne.

3. Instrumenty zarzadzania ryzykiem finansowym

Mozna wskaza¢ dwie grupy instrumentow zarzgdzania ryzykiem:

1. Oddziatywania na efekt ryzyka Nalezy tu wymieni¢ przede wszystkim:

— fundusze wilasne — fundusze wtasne traktowane sg jako swego rodzaju
amortyzator absorbujacy straty z tytutu ryzyka. Im wigksze zatem oczekiwane
straty, tym wieksze powinny by¢ fundusze wiasne. Ta zaleznos¢ pomiedzy ryzy-
kiem a zabezpieczajacymi je funduszami wlasnymi nosi nazwe kapitatu ekono-
micznego®,

8 Por. m.in. R.C. Merton, You have more capital than you think, Harvard Business Review Nov.
1995.
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— rezerwy celowe zwigzane z okreslonymi potencjalnymi stratami, np.
w bankowos$ci rezerwy celowe tworzone na tzw. nalezno$ci w sytuacji nieregu-
larnej,

— limity naktadane pozycje otwarte.

2. Oddziatywanie na ekspozycje na ryzyko. Zamykaé zajmowang pozycje
mozna za pomocag nast¢pujacych instrumentow:

— tzw. hedgingu naturalnego, polegajacego na zamykaniu pozycji poprzez
operacje znajdujace swoje bezposrednie odbicie w bilansie spotki,

— tzw. hedgingu syntetycznego — ochrony za pomocg operacji pozabilanso-
wych, czyli za pomocg instrumentéw pochodnych.

Przedstawiong strukture instrumentéw zarzadzania ryzykiem finansowym
ilustruje rysunek 3.

Rezerwy |:> Limity

E > VAR = Ekspozycja x k x s x\'t

Fundusze wlasne ——— > hedging

I 1

naturalny syntetyczny

Rysunek 3. Struktura instrumentow zarzadzania ryzykiem

Zrodto: opracowanie wiasne.

4. Przedsiebiorstwo w rownowadze — rozwinigcie

Na podstawie przedstawionych wczesniej rownan, model przedsigbiorstwa
w réwnowadze mozna pokazac nastgpujaco:

[(4—-P)/A]xAx, > (r—ROA)/ r (10)

Z powyzszej nierdwnosci wynikaja nastgpujace mechanizmy wymuszen:
1. Dodatni koszt kapitatu netto wymusza takze dodatnig pozycje otwartg,
przy jednoczesnej dodatniej zmiany w zrodle ryzyka.
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2. Dodatni koszt kapitatu netto wymaga, by przy krotkiej pozycji otwartej
wystgpila ujemna zmiana czynnika ryzyka.

3. Ujemny koszt kapitatu netto w zasadzie nie stawia ograniczen co do pozy-
cji otwarte;.

4. Im wigksze sg zmiany w czynniku ryzyka, tym nizsza musi by¢ otwarta
pozycja.

5. Przychéd lub strata z tytuhu ryzyka.

6. Zamknigta pozycja [(4, — P,) / A ] * Ax, oznacza, ze tylko ujemny koszt
kapitatu netto zapewnia efektywne rozwiagzania.

Na podstawie rownania (10) mozna zbudowa¢ graficzng posta¢ modelu row-
nowagi przedsigbiorstwa (por. rys. 4).

-R)/
(r )fA

AX;

Rysunek 4. Graficzna posta¢ modelu rownowagi przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wiasne.

Proste LL i SS znajdujg si¢ pod katem wyznaczonym przez (4, — P;). Pro-
sta LL opisuje pozycj¢ dtuga [(4, — P) > 0], natomiast prosta SS pozycj¢ krotka
[(4,— P) < 0]. Wymienione proste ilustrujg tzw. profil ryzyka, czyli rachunek ko-
rzysci i strat pod wptywem zmian w czynniku ryzyka.

Efektywne rozwigzania znajdujg si¢ ponizej tych prostych.

Dodatni koszt kapitatu netto przynosi straty (Cwiartki A i B). Straty te wyma-
gaja pokrycia poprzez dochody uzyskane z otwartych pozycji, czyli z wykorzy-
stania spekulacji.
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Z kolei ujemne warto$ci kosztu kapitatu netto (¢wiartki C i D) pozwalajg na
ponoszenie ewentualnych strat z tytutu otwartych pozycji.

5. Koszt kapitalu netto a mozliwosci hedgingu

Hedging polega na zamykaniu otwartej pozycji, czyli (4, — P;) — 0. Tym
samym kat nachylenia linii LL i SS na rysunku 4 ulega zmniejszeniu. W celu za-
pewnienia rownowagi przedsiebiorstwa koszt kapitatu netto takze musi zmierzac
do zera. Dochody z tytutu ekspozycji na ryzyko maleja i sa niewystarczajace do
wypehienia luki zwigzanej z kosztem kapitatu netto. Wniosek z powyzszego jest
jednoznaczny: w przypadku dodatniego kosztu kapitalu netto niecelowe jest za-
mykanie pozycji otwartej, gdyz pozbawia to przedsi¢gbiorstwo dochodow z tytutu
ekspozycji na ryzyko. OczywiScie oznacza to takze niebezpieczenstwo utraty
ptynnosci finansowej. Jednak dodatni koszt kapitatu netto juz sam w sobie niesie
utrate tej ptynnosci.

Powyzsze kwestie zilustrowano na rysunku 5. Sytuacje wyjsciowa opisuje
nachylenie prostej LL, odpowiadajace wyjsciowe]j pozycji otwartej. Rownowa-
ga przedsigbiorstwa nast¢puje przy dodatnim koszcie kapitatu netto na poziomie
A i zmianie czynnika ryzyka na poziomie C. Zmniejszenie ekspozycji na ry-
zyko (zmniejszenie kata nachylenia prostej LL) oznacza, ze rownowaga przed-

(r-R)/r
A

C AX;

Rysunek 5. Hedding a ptynno$¢ przedsigbiorstwa

Zrédto: opracowanie whasne.
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sigbiorstwa nastgpitaby przy koszcie kapitatu netto rownym B, a wigc nizszym
niz poziom poczatkowy. Ro6znica pomigdzy obydwoma poziomami wskazuje na
powstaty w wyniku hedgingu brak srodkow finansowych.

6. Podsumowanie

Analiza zwigzkow pomiedzy kosztem kapitalu netto a zarzgdzaniem ryzy-
kiem finansowym pozwolita ustali¢ dwie zaskakujace konkluzje:

1. Przedsi¢biorstwa, dla ktérych koszt kapitatu netto jest dodatni, powinny ko-
rzysta¢ z ekspozycji na ryzyko jako zrédta dodatkowych dochodéw pienieznych.

2. Przedsigbiorstwa o ujemnym koszcie kapitatu netto maja znaczne moz-
liwosci finansowania za pomoca dlugu lub uzyskang w ten sposoéb nadwyzke
moga wykorzysta¢ do zabezpieczenia ryzyka finansowego.

3. Przedsigbiorstwa o dodatnim koszcie kapitatu netto powinny ostroznie ko-
rzysta¢ z hedgingu.






Ryzyko i niepewnos¢
na rynku finansowym
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Streszczenie. Jednym z problemow, jakie stojq przed kadrq zarzgdzajgcq bankow jest ocena
jakoSci systemow zarzqdzania ryzykiem bankowym — w tym ryzykiem operacyjnym. Nie istniejq
standardy w tym zakresie, a banki zazwyczaj poprzestajq na pozytywnym wyniku audytu w tym
obszarze. Ze wzgledu na rosngce znaczenie tego rodzaju ryzyka oraz fakt, ze oczekiwania wobec
bankow w zakresie minimalizowania ryzyka operacyjnego po kryzysie finansowym lat 2008—2009
wzrosty, zachodzi koniecznosé zastosowania narzedzia, ktore umozliwi oceng jakosci systemu za-
rzqdzania ryzykiem operacyjnym. Takim narzedziem, bazujgcym na koncepcji modeli dojrzatosci
systemow IT, jest model zaproponowany w niniejszym artykule.

1. Wprowadzenie

W zaleceniach Komitetu Bazylejskiego podkresla si¢ wage standardow jako-
$ci w zarzadzaniu ryzykiem operacyjnym. Jednakze poza ogolnymi stwierdze-
niami, ze system taki musi by¢ koncepcyjnie poprawny i spdjnie wdrozony, brak
jest szczegotowych zalecen co do budowy takiego systemu. Banki tworzac swoje
systemy wybieraty rd6zne podejscia i cho¢ wszystkie systemy musza by¢ zgodne
z regulacjami nadzoru bankowego, to roznig si¢ migdzy soba koncepcja funkcjo-
nowania, stosowanymi modelami, szczegétowoscia raportow itp.

Fakt ten nasuwa dwa pytania. Po pierwsze, czy system zarzadzania RO w da-
nym banku jest adekwatny do potrzeb zarzadu i rady nadzorczej, umozliwiajac
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im sprawne zarzadzanie ryzykiem operacyjnym? Po drugie, czy mozliwe jest
poréwnanie systemow zarzadzania RO w r6znych bankach?

Szczegdlny problem w tym zakresie majg banki $rednie i male, w tym spol-
dzielcze. Wigkszo$¢ metod zarzadzania ryzykiem operacyjnym, opisanych
w literaturze przedmiotu lub stosowanych w praktyce bankowej, wymaga duzej
wiedzy i doswiadczenia pracownikow komorek zajmujacych si¢ zarzadzaniem
ryzykiem oraz odpowiednio przygotowanych (dhugie szeregi czasowe) danych
dotyczacych zdarzen operacyjnych. Stworzenie systemu zarzadzania ryzykiem
operacyjnym byto wigc dla nich sporym wyzwaniem. W chwili obecnej kazdy
z bankéw posiada juz system zarzadzania ryzykiem operacyjnym, stad istotne
jest znalezienie narzgdzia pozwalajacego ocenié jego jakos¢. Narzedzie to moze
by¢ przydatne takze dla pracownikoéw nadzoru bankowego i wykorzystywane
w czasie petnienia przez nich funkcji nadzorczych. W sektorze bankowosci spot-
dzielczej zainteresowanie takim narzedziem wykazuja réwniez banki zrzeszaja-
ce, ktorych jednym z zadan jest nadzor i pomoc bankom zrzeszonym w konstruk-
cji i utrzymaniu systemu zarzadzania ryzykiem operacyjnym.

Celem artykutu jest zaproponowanie takiego narzgdzia w postaci modelu doj-
rzatosci systemu — koncepcji wyrostej z branzy IT, dostosowanego do wymagan
bankowych przez Autora opracowania. Przeznaczone jest ono dla bankéw ma-
tych i $rednich, ktére ze wzgledu na zakres prowadzonej dzialalnosci oczekuja
narzedzi prostych i niewymagajacych wielkich naktadéw kosztow i zatrudniania
specjalistycznej kadry.

2. System zarzadzania ryzykiem operacyjnym

Podstawowym zadaniem systemu zarzadzania ryzykiem operacyjnym w ban-
ku jest identyfikacja, oszacowanie, redukcja i monitorowanie ryzyka operacyjne-
go. Dziatanie systemu obejmuje rowniez raportowanie o ryzyku operacyjnym na
potrzeby zarzady oraz instytucji nadzoru. Do podstawowych elementdéw systemu
zaliczy¢ mozna:

— strukture organizacyjng wspomagajaca proces zarzadzania ryzykiem ope-
racyjnym,

— procedury zarzadzania ryzykiem operacyjnym,

— metody identyfikacji, pomiaru, monitorowania i kontroli ryzyka operacyj-
nego.

Do najwazniejszych kwestii w obszarze zarzgdzania ryzykiem operacyjnym
w banku nalezy z pewnoscig dobor odpowiednich metod identyfikacji, pomiaru,
monitorowania i kontroli — adekwatnych do wielkosci banku oraz profilu jego
dziatalnosci.
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Ryzyko operacyjne jest identyfikowane w ramach procesu rejestracji incy-
dentow i zdarzen operacyjnych w celu rozpoznawania profilu oraz monitorowa-
nia poziomu tego ryzyka. Identyfikacja ryzyka operacyjnego odbywa si¢ rowniez
dzieki samoocenie przeprowadzanej w formie jednorazowych przegladow ryzy-
ka operacyjnego w celu zwigkszenia swiadomosci ryzyka u pracownikow banku.
Jest to proces wewngtrzny, ktory mozna realizowac poprzez system ankiet badz
identyfikacje silnych i stabych stron w procesach operacyjnych. Proces rejestra-
cji incydentdéw i zdarzen operacyjnych przeprowadzany jest na kazdym szczeblu
struktury organizacyjnej.

Rejestracji podlegaja wszystkie zaistniate zdarzenia operacyjne i wszystkie
incydenty, przy czym rejestruje si¢ przede wszystkim date wykrycia zdarzenia
operacyjnego, date faktycznego wystgpienia zdarzenia operacyjnego, charakte-
rystyke zdarzenia (okolicznosci jego powstania oraz przyczyny), dzialania pod-
jete w celu usuniecia nieprawidtowosci oraz czas przestoju, rozumiany jako np.
niemozno$¢ wykonywania pracy lub/oraz liczbe blednych dokumentow.

Identyfikacja ryzyka operacyjnego dokonywana jest rowniez poprzez mapo-
wanie ryzyka, ktore jest graficzng prezentacjg wielkosci i rozktadu ryzyka w po-
szczegblnych procesach realizowanych przez bank. Taka prezentacja umozliwia
identyfikacje zagrozen w poszczegodlnych procesach. Zazwyczaj mapowanie ry-
zyka odbywa si¢ ze wspomaganiem odpowiedniego narzedzia informatycznego.

Zidentyfikowane zagrozenia z tytutu ryzyka operacyjnego sg zaliczane
(zgodnie z zaleceniami NUK) do jednej z siedmiu kategorii. Oto one: 1) oszu-
stwo wewnetrzne, 2) oszustwo zewngtrzne, 3) zarzadzanie personelem i bez-
pieczenstwem pracy, 4) klienci, produkty i praktyka biznesowa, 5) uszkodzenia
aktywow materialnych, 6) btedy i1 zakldécenia w pracy systemdw, 7) transakcje,
dostawy i zarzadzanie aktywami.

Kolejne podzialy na podkategorie pozwalaja na doktadne przypisanie zdarze-
nia operacyjnego do specyficznego rodzaju ryzyka, co umozliwia rozpoznanie
skali zagrozenia, jakie niesie.

Do pomiaru ekspozycji banku na ryzyko operacyjne stosowane sg tzw. klu-
czowe wskazniki ryzyka (KRI). Sg to statystyki i/lub miary, czesto finansowe, na
podstawie ktorych mozna okresli¢ miedzy innymi wrazliwo$¢ banku na ryzyko,
w tym ryzyko operacyjne. Wskazniki te mozna wyznaczy¢ na podstawie danych
okresowych (miesigcznych lub kwartalnych), zwigzanych na przyklad z liczba
nieudanych transakcji, wskaznikami zmian kadrowych lub czestotliwoscia bte-
dow. KRI stuzg przede wszystkim do monitorowania ryzyka, ale moga tez by¢
wykorzystywane do jego pomiaru oraz jako limity ryzyka'.

! Podrgcznik inspekcji na miejscu, Warszawa, kwiecien 2007.
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Warto$ci KRI wyliczane sg na podstawie danych zawartych w rejestrach
(ewidencjach), map ryzyka lub sg pozyskiwane ze zrodet zewngtrznych. Do klu-
czowych wskaznikow ryzyka KRI mozna zaliczy¢ np?:

1. W obszarze zasobow kadrowych:

a) fluktuacje i ocene pracownikow,

b) absencje, zwolnienia lekarskie oraz urlopy wypoczynkowe i okolicznos-
ciowe.

2. W obszarze procesOw i systemow:

a) awarie/przestoje systemow teleinformatycznych,

b) bledy ksiggowe — storna i korekty,

¢) sprawy sadowe (odnoszace si¢ do produktow i ustug), w ktorych strong jest
bank,

d) przeprowadzone kontrole w jednostkach/ komorkach organizacyjnych
banku,

e) czestotliwo$¢ archiwizacji zasobow i systemow,

f) reklamacje klientowskie — liczba i wartos¢ roszczen,

) liczbe 1 wartos¢ kar na rzecz klientow.

3. W obszarze zdarzen zewnetrznych:

a) sprawy sadowe (dotyczace stosowania i interpretacji przepisow), w ktorych
strong jest bank,

b) wandalizm i kradzieze oraz oszustwa w zakresie rozliczen pieni¢znych.

Wyznaczone wartosci progowe dla kluczowych wskaznikow ryzyka KRI
rozpatruje si¢ w podziale na poziomy:

— akceptowany — poziom niestanowigcy zagrozenia, monitorowany,

— ostrzegawczy — poziom sygnalizujgcy wzrost ryzyka operacyjnego, wyma-
gajacy kontrolowania i stopniowego ograniczania do poziomu akceptowanego,

— krytyczny — poziom uznany za nieakceptowany, wymagajacy podjecia pil-
nych dziatan naprawczych.

Monitorowanie ryzyka operacyjnego odbywa si¢ za pomocg indywidualnych
rejestrow zdarzen ryzyka operacyjnego, zawierajacych istotne zdarzenia zwigza-
ne z wystapieniem ryzyka operacyjnego. Istotnym zdarzeniem ryzyka operacyj-
nego moze by¢ na przyktad zdarzenie, wskutek ktorego:

— wystgpita szacunkowa strata finansowa co najmniej 2000,00 zt,

— nastgpita przerwa w obstudze klientow placéwki co najmniej 1 godz.,

— incydent wystapit co najmniej 50 razy w kwartale.

2 Na podstawie dokumentu jednego z bankdéw: ,,Polityka zarzadzania ryzykiem operacyj-
nym”.
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3. Ocena systemu zarzadzania ryzykiem operacyjnym
z wykorzystaniem modeli dojrzalo$ci

Jednym z probleméw w uzytkowaniu systemu zarzadzania ryzykiem opera-
cyjnym jest sposob jego oceny. Nawet systemy oparte na podejsciu procesowym
moga roznic si¢ migdzy soba ze wzgledu na rozmaite uwarunkowania istnieja-
ce w czasie ich projektowania, modelowania i wdrazania. Istotnym problemem
dla zarzadow bankdéw staje sie wigc mozliwos$¢ oceny funkcjonujacego systemu
ZRO, co pozwalatoby na usprawnienie jego dziatania.

Dobrym narzedziem oceny systemu zarzadzania ryzykiem operacyjnym wy-
daje si¢ metoda oparta na modelach dojrzatosci systemoéw. Koncepcja tej meto-
dy wyrosta z prac P. Crosbiego® w zakresie zarzadzania przez jako$¢. Zauwazyt
on fakt, ze poziom zrozumienia bardziej ztozonych koncepcji zarzadzania (np.
zarzadzania przez jako$¢) przez zarzady lub komorki odpowiedzialne nie jest
niezmienny w czasie. Ewolucja zrozumienia (a wraz z nim kompetencji) przecho-
dzi od poczatkowego zainteresowania nowg idea, az do catkowicie $wiadomego
wyzyskiwania wszystkich mozliwos$ci, jakie ona daje w zakresie wykorzystywa-
nego systemu. Crosby zdefiniowat pi¢¢ faz zrozumienia: ,,niepewnosc”, ,,prze-
budzenie”, ,,0swiecenie”, ,,wiedza” i ,,pewnos$¢”. Pod koniec lat 80. w Software
Engineering Institute (SEI) powstala koncepcja modelu dojrzatosci organizacji
— Capability Maturity Model (CMM), jako wsparcie dla przemystu produkcji
oprogramowania. W 2000 roku SEI wprowadzil zmodyfikowany model dojrza-
tosci zwany CMMI (od CMM Integration).

W modelu CMMI jest pie¢ poziomdw (faz), na ktdrych moze znajdowac si¢
system lub organizacja®.

1. Poziom poczatkowy — wszystkie procesy zarzadzane sg ,,ad hoc”.

2. Poziom zarzadzany — procesy sa planowane, prowadzone, mierzone i kon-
trolowane.

3. Poziom zdefiniowany — procesy sa dobrze rozpoznane i zrozumiane, opi-
sane w sposob sformalizowany za pomocg standardow, procedur, narzgdzi i me-
tod.

4. Poziom zarzadzany iloSciowo — procesy sa analizowane pod wzgledem
efektywnos$ci za pomocg narzedzi statystycznych i ekonometrycznych.

5. Poziom optymalizujacy — procesy sg stale doskonalone, z uwzglednieniem
zmian zachodzgcych w nich samych lub w otoczeniu.

Jak mozna zauwazyé, w modelu dojrzatosci CMMI organizacja lub system
przechodzi od poziomu braku identyfikacji lub zrozumienia proceséw, poprzez

3 P.B. Crosby, Quality is Free: The Art of Making Quality Certain, McGraw-Hill, 1979.
4 Capability Maturity Model® Integration (CMMISM), Version 1.1, marzec 2002, plik do po-
brania ze strony: http://www.sei.cmu.edu/publications/documents/02.reports/02tr012.html.
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Tabela 1. Model dojrzato$ci systemu zarzadzania ryzykiem operacyjnym w banku

Poziom
dojrzatosci

Kryteria

Poczatkowy

nie ma standardow zarzadzania ryzykiem operacyjnym

— na zdarzenia operacyjne reaguje si¢ spontanicznie
— zarzad ma §wiadomo$¢ istnienia ryzyka operacyjnego, ale nie podejmuje

srodkow, aby nim zarzadzad

Zarzadzany

istnieje koncepcja systemu ZRO

gtéwne procesy biznesowe sg zidentyfikowane i posiadajg swoich wiascicieli
istnieje system limitow na gtéwne KRI

niektore zdarzenia operacyjne sa identyfikowane i monitorowane

zarzad banku podejmuje §wiadome dziatania w celu zarzadzania RO

istnieje stanowisko menedzera ds. RO

system informatyczny banku wspiera zarzgdzanie RO w spos6b fragmenta-
ryczny

nie istnieje baza danych o zdarzeniach operacyjnych

Zdefiniowany

istnieje zdefiniowany i formalnie wyrazony system zarzadzania RO
menedzer ds. RO jest kluczowym elementem SZRO

procedury identyfikacji profilu i oceny poziomu RO sa sformalizowane

i realizowane

wszystkie procesy biznesowe w banku sg zidentyfikowane i posiadajg swo-
ich wlascicieli

— zidentyfikowano procesy krytyczne
— zdefiniowano KRI, a gtéwne KRI sa mierzone i monitorowane

kazdy z pracownikow banku prowadzi indywidualny rejestr zdarzen opera-
cyjnych

istnieje system informacji wewngtrznej na potrzeby ZRO

system informatyczny wspiera ZRO kompleksowo

baza danych o zdarzeniach operacyjnych jest opracowana i uaktualniana
na biezaco

Zarzadzany
iloSciowo

SZRO jest doskonalony w warstwie formalnej i realizacyjne;j

wszyscy pracownicy banku sg zainteresowani poprawa jakos$ci dziatania
ZSRO

wszystkie procesy biznesowe w banku s3 monitorowane i udoskonalane

— losowos¢ w zarzadzaniu RO jest ograniczona do minimum
— istnieje instrumentarium statystyczno-ekonometryczne pozwalajace

na analizg i udoskonalanie SZRO

system informatyczny wspierajacy proces ZRO wspomaga powyzsze instru-
mentarium

baza danych operacyjnych ma odpowiednio duza wielko$¢, by mozna byto
uzy¢ bardziej zaawansowanych narzedzi analitycznych

Optymali-
zujacy

ZSRO znajduje si¢ na najwyzszym poziomie sformalizowania

kazda komorka banku analizuje i udostgpnia informacje zwigzane ze ZRO
system ZRO zorientowany jest na strategiczne wspieranie zarzadzania
catym bankiem

wszystkie zdarzenia operacyjne podlegajg sformalizowanym procedurom
istnieja procedury pozwalajgce na zarzadzanie zdarzeniami nieujgtymi

w dotychczasowych regulacjach

ciggle doskonalenie procesu ZRO

Zrodto: opracowanie wlasne.
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coraz wigksza $wiadomos$¢ ich istnienia i mozliwosci pomiaru, az do petnego
zrozumienia istoty wszystkich proceséw i calo$ciowego zarzadzania nimi.

Z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem operacyjnym modele dojrzatosci
stanowig narzedzie, ktore umozliwia:

— stwierdzenie obecnego stanu, w jakim znajduje si¢ system ZRO,

— pordwnanie istniejgcego systemu ZRO z innym, wzorcowym (skonstruo-
wanym np. przez nadzér bankowy lub sam bank) lub systemem funkcjonujgcym
w innym banku,

— okreslenie elementow systemu, ktére wymagaja usprawnienia, aby mozna
byto przej$¢ na nastgpny poziom dojrzatosci.

Opisane wyzej modele dojrzato$ci moga zosta¢ uzyte do oceny systemu za-
rzadzania ryzykiem operacyjnym w banku, pod warunkiem okreslenia kryteriow
przypisujacych pewien stan systemu ZRO do okreslonego poziomu dojrzatosci
poprzez formalizacje modelu dojrzato$ci systemu ZRO. Propozycje takiego mo-
delu przedstawia tabela 1.

4. Podsumowanie

Prezentowany wyzej model dojrzatosci systemu zarzadzania ryzykiem ope-
racyjnym moze zosta¢ uzyty do oceny tego systemu na potrzeby kadry zarza-
dzajacej lub instytucji nadzorczej. Pozwala on na stwierdzenie, na jakim eta-
pie doskonalenia systemu ZRO znajduje si¢ bank, ktore elementy tego systemu
i w jakim zakresie musza zosta¢ udoskonalone, aby poprawi¢ funkcjonowanie
catego systemu. Narzedzie to jest stosunkowo proste, wigc wydaje si¢ dobrym
rozwigzaniem dla bankéw niedysponujgcych mozliwosciami ani pozyskania wy-
ksztatconej i do§wiadczonej kadry analitycznej, ani przeznaczenia duzych nakta-
déw finansowych na specjalistyczne narzedzia informatyczne.
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Streszczenie. Globalny kryzys finansowy pozostawit swoj slad nie tylko na uczestnikach ryn-
ku, uniemozliwit rowniez prawidtowe dzialanie calej gospodarce. Mimo iz swoj poczgtek wigze
z amerykanskim segmentem najbardziej ryzykownych kredytow hipotecznych dotkngt nie tylko
Stanow Zjednoczonych, dotart tez do innych rozwinietych panstw, powodujqc spadek aktywnosci
w narodowych gospodarkach.

Konsekwencjg tego jest koncentracja bankow, rowniez w Polsce, na dostosowaniu si¢ do
trudnych warunkow otoczenia, w jakich przyszto im dziata¢. Przejawia sie to m.in. zaostrzong po-
litykq kredytowq, wzbogaceniem portfela papierow skarbowych oraz NBP, naciskiem w kierunku
pozyskiwania depozytow i kontroli kosztow.

1. Wprowadzenie

Sprawne i efektywne funkcjonowanie kazdej gospodarki uzaleznione jest
przede wszystkim od bezpiecznego, stabilnego i nowoczesnego systemu ban-
kowego. Zakltocenia w pracy systemu finansowego i zaburzenia efektywnos$ci
swiadczenia ustug posrednictwa finansowego negatywnie wplywajg na sytuacje
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych.

Najpowazniejsza konsekwencja niestabilnosci finansowe;j jest kryzys finan-
sowy, czesto utozsamiany z kryzysem bankowym, gdyz w wigkszos$ci krajow
rozwijajacych si¢ system bankowy stanowi dominujacg pozycje w systemie fi-
nansowym.
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Po raz pierwszy od lat trzydziestych mamy do czynienia z globalnym cha-
rakterem kryzysu. Recesja bowiem objeta prawie wszystkie kraje. Na wspot-
czesny kryzys miato wptyw wiele powaznych zmian: niespdjnos¢ w globalizacji,
ostabienie roli panstwa oraz rynku, swoboda intereséw, nierownowaga platnicza
i handlowa, wzrost popytu na kredyt oraz papiery warto§ciowe, krotkowzrocz-
nos¢, brak jakichkolwiek regul dziatania, kompromitacja nadzoru oraz agencji
ratingowych .

Celem niniejszej publikacji jest analiza wptywu obecnego kryzysu finanso-
wego na funkcjonowanie bankéw w Polsce.

2. Kryzys subprime

Rok 2007 na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych uznaje si¢ za po-
czatek kryzysu. Kryzys ten odcisngt pigtno w calym globalnym systemie finan-
sowym, a jego nastepstwa odczuwane sg obecnie w spowolnieniu gospodarczym
w skali globalnej. Kryzys przeniost si¢ do strefy realnej i powoduje spadek ak-
tywnosci w narodowych gospodarkach wielu krajow.

U podstaw genezy problemu wystapienia kryzysu finansowego na tak potez-
ng skale lezy z pewnoscig polityka amerykanskiego oddziatywania na rynki. Po-
czatkiem i glowna silg napgdowa kryzysu byto peknigcie nadmuchiwanej banki
spekulacyjnej na rynku kredytow subprime w roku 2007. Scista definicja pojecia
subprime w prawodawstwie amerykanskim nie istnieje, aczkolwiek mozna wy-
mieni¢ kilka cech charakteryzujacych ten sektor':

— niski rating kredytowy pozyczkobiorcow,

— relacja wartosci raty kredytu do miesigcznych dochodéw gospodarstwa
domowego wynosi ponad 40%,

— wspdlezynnik LTV (ang. loan to value) powyzej 80%,

— $rednia wielko$¢ kredytu 100 tys. USD,

— uproszczone procedury udzielania kredytu, brak koniecznosci weryfiko-
wania dochodu klienta (tylko o§wiadczenie),

— denominowanie zadtuzenia w obcej walucie,

— wyzsza marza kredytowa o okoto 200 punktow bazowych w poréwnaniu
z sektorem prime.

Kwestia czasu bylo przeniesienie si¢ problemoéw z rynku hipotecznego na
pozostale dziedziny, takie jak pozyczki miedzybankowe, rynek walutowy i pa-

! F. Sabry, C. Okongwu, How did we get here? The story of the credit crisis, The Journal of
Structured Finance, Winter 2009, Vol. 14, No. 4, s. 28-35.
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pieréw wartosciowych. Czynnikami, ktére spowodowaly taki bieg spraw byty
miedzy innymi*:

— niedoszacowanie wysoko$ci ryzyka, ktore zwigzane bylo z udzielaniem
przez instytucje finansowe kredytow pod zastaw hipoteki klientom nieposiadaja-
cym zdolnosci kredytowe;j,

— nieodpowiednie oszacowanie wysokosci ryzyka przez banki zajmujace si¢
inwestycjami, ktére gwarantowaty emisje papieré6w warto§ciowych zabezpiecza-
nych kredytami hipotecznymi,

— niedoszacowanie poziomu ryzyka na rynkach finansowych, ktore mialy
charakter nizszej awersji na ryzyko.

Zmiany warunkow funkcjonowania rynkow finansowych z ostatnich dwoch
dekad XX wieku, mimo pozytywnego wptywu na system finansowy, w wigk-
szym stopniu otworzyly go na problemy z niestabilno$cig. Kryzys bankowy,
niezaleznie jak rozumiany, jest problemem ogromnej wagi ze wzgledu na dwa
podstawowe czynniki: powazne konsekwencje spowodowane przez niego dla
gospodarki danego kraju oraz niebezpieczenstwo przeniesienia jego skutkow do
innych krajow, m.in. przez sie¢ powigzan gospodarczych?®.

Globalny kryzys finansowy pozostawit swoj §lad nie tylko na uczestnikach
rynku, uniemozliwil rdwniez prawidlowe dziatanie catej gospodarce. Mimo iz
swoj poczatek wiaze z amerykanskim segmentem najbardziej ryzykownych kre-
dytow hipotecznych dotknat nie tylko Stanow Zjednoczonych, dotart tez do in-
nych rozwinietych panstw. Doszto do tego, ze w niektorych z nich konieczne si¢
stalo uruchomienie pomocy mi¢dzynarodowe;.

3. Skutki kryzysu subprime a funkcjonowanie bankéw w Polsce

W poczatkowej fazie Polska, tak samo jak inne kraje rozwijajace sig¢, nie od-
czuta skutkéw kryzysu w sposob bezposredni. W miare poglebiania sie reces;ji
w gospodarce §wiatowej, kryzys zaczat stopniowo odznacza¢ swoje pietno na
gospodarce polskiej, rozpoczynajac od rynku kapitatowego.

Globalny kryzys pogorszyt atmosfer¢ w polskim sektorze bankowym. Za-
grozenia dotykajace ponadnarodowych instytucji finansowych, dziatajacych
rowniez na terenie Polski, spowodowaly znaczne uszczuplenie zaufania wobec
polskiego rynku finansowego.

2 J. Nowakowski, T. Famulska, Stabilnos¢ i bezpieczenstwo systemu bankowego, Difin, War-
szawa 20009, s. 79.
> A. Ostatecka, Kryzysy bankowe i metody ich przezwycigzania, Difin, Warszawa 2009, s. 48.
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Do IV kwartatu 2008 roku banki zwigkszaty zatrudnienie. Szczyt zatrudnia
w sektorze bankowym przypadt na IV kwartat 2008, by rozpoczaé powolna re-
dukcje od poczatku 2009 roku.
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Wykres 1. Zatrudnienie w sektorze bankowym (w tys. 0sob)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych www.knf.gov.pl.
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Wykres 2. Liczba placowek bankowych

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych www.knf.gov.pl.

Z koncem pierwszego potrocza 2009 roku dziatalno$¢ operacyjng prowadzito
579 bankow spotdzielczych, 52 banki komercyjne oraz 19 oddzialow instytucji
zajmujacych si¢ kredytami. W poroéwnaniu z latami poprzednimi zmienilo si¢
niewiele, znaczne zmiany byly jednak planowane na koniec 2009 roku.
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Tabela 1. Bilans sektora bankowego ogotem (mld zt)

Lata 06-2007| 09-2007 | 12-2007 | 03-2008 06—2008‘09—2008 12-2008 | 03-2009 | 06-2009

Suma bilansowa | 728,177 | 776,768 | 792,777 | 838,999 | 875,231 ‘934,956 1038,805|1075,603 [1052,202
Aktywa

Naleznosci od sek-

. 127,429 | 138,171 | 125,204 | 127,449 | 120,345 | 120,501 | 107,145 | 102,241 | 94,83
tora finansowego

Naleznosci od
sektora niefinan- | 368,28 | 401,18 |421,746 | 453,713 | 485,039 | 524,269 | 587,667 | 622,028 | 614,631
sowego
Naleznosci od
sektora instytucji
rzadowych i samo-
rzadowych

21,118 | 19,592 | 21,422 | 20,202 19,41 20,182 | 24,605 | 24,48 | 25,071

Papiery wartos-
ciowe

137,842 | 142,5 | 135,644 | 142,73 | 145,55 | 168,265 | 180,926 | 190,215 | 201,196

Pasywa

Zobowiazania
wobec sektora 144,307 | 164,477 | 158,408 | 169,172 | 190,97 | 209,102 | 242,229 | 266,448 | 248,983
finansowego

Zobowiazania
wobec sektora 389,897 | 401,27 |428,248 | 440,945 | 454,678 | 472,797 | 506,051 | 524,654 | 538,053
niefinansowego

Zobowiazania
wobec instytucji
rzadowych i samo-
rzadowych

44,566 | 53,305 | 44,706 | 51,506 | 53,325 | 56,211 | 53,516 | 59,344 | 59,498

Zobowiazania
z tytulu emisji
wiasnych papie- 10,001 | 11,581 | 12,393 | 12,48 | 13,497 | 15,06 12,48 | 11,642 | 11,195
réw wartoscio-
wych
Kapitaty
(fundusze)

63,846 | 64,633 | 68,343 | 70,238 | 75,123 | 79,908 | 82,268 | 84,538 | 99,867

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie danych www.nbp.pl.

Banki, w momencie zatamania na globalnym rynku finansowym, znajdowa-
ty sie¢ w dobrej sytuacji finansowe;.

W analizowanym okresie suma bilansowa sektora bankowego zachowywata
tendencje wzrostowsa, jednak w 2009 roku nastgpit spadek dynamiki wzrostu tej
wielkosci.

Dobre wyniki finansowe staty si¢ zalazkiem przy tworzeniu rezerwy kapi-
talowej w bankach, w warunkach znikomej dostepnosci kapitatu ze zrédet ryn-
kowych, co umozliwito absorpcje negatywnych efektow spowolnienia wzrostu
gospodarczego.
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Wykres 3. Wynik finansowy brutto i netto sektora bankowego
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych www.knf.gov.pl.
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Wykres 4. Elementy tworzenia wyniku sektora bankowego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych www.knf.gov.pl.
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Gorsze perspektywy rozwoju gospodarczego i rosngca niepewnosé na ryn-
kach finansowych zaostrzyly polityke kredytowa bankéw oraz zahamowaty po-
pyt na kredyty.

Spadek ten wynikal z silnego zaostrzenia kryteriow i warunkow udziela-
nia kredytow oraz z wycofywania si¢ bankow z oferowania kredytoéw mieszka-
niowych w obcych walutach. Zaostrzenie warunkow kredytowych wiaze si¢ ze
zwigkszeniem wymogdéw kapitalowych bankdw, prawie w catos$ci zwigzanych
z ryzykiem kredytowym, a jego celem jest dtugoterminowa stabilizacja sektora.

Zmniejszenie dynamiki kredytowej oraz zwickszenie kapitatowych wymo-
gow wiaze si¢ z zakonczeniem boomu kredytowego oraz globalnym kryzysem
gospodarczym (2007-2008).

Jedna z miar oceny ryzyka kredytowego jest wskaznik kredytow zagrozo-
nych, ktory jest odsetkiem kredytow zagrozonych w portfelu kredytowym.

Z poczatkiem 2009 roku poprawie ulegta struktura dotyczaca zrédet finanso-
wania dziatalno$ci bankowe;.

Zmiany poziomu naleznos$ci od sektora finansowego sa rezultatem wigkszej
awersji do ryzyka, spadku migdzybankowego zaufania i trudnosci w finansowa-
niu dziatalnosci. Depozyty przedsigbiorstw nie wzrastaty tak gwattownie, jak de-
pozyty gospodarstw domowych, co bylo wynikiem zaostrzonych warunkow co
do uzyskania kredytéw oraz gorszej sytuacji finansowej tychze przedsigbiorstw.
Bardziej dynamiczny wzrost depozytéw gospodarstw domowych wynikat za$
z uatrakcyjniania oferty depozytéw oraz zwiazanych z tym wyzszych przycho-
dow odsetkowych dopisywanych do rachunkéw deponentow. Poza tym utrzymu-
jacy si¢ pomimo kryzysu wzrost plac oraz gorsza koniunktura rynku akcyjnego
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powodowata dalsze wycofywanie Srodkow ze strony funduszy inwestycyjnych

w strone systemu bankowego.
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Na znaczeniu, jako forma pozyskiwania kapitatu, traca rowniez zobowigzania
z tytutu emisji wlasnych papieréw warto$ciowych. Nalezy to taczy¢ ze spadkiem
spotecznego zaufania.

Dynamiczny rozwoj dziatalno$ci sektora bankowego zwigkszyt koszty jego dzia-
fania. Gtéwna przyczyne wzrostu stanowity zwigkszajace si¢ koszty osobowe.
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Bankom udato si¢ utrzymac stosunkowo wysoki poziom efektywnosci dzia-
tania, glownie dzigki poprawie wskaznika kosztéw operacyjnych (C/1).

Tabela 2. Wybrane wskazniki efektywnosci dziatania sektora bankowego (%)

Rok Stopa zwrotu Stopa zwrotu Wskaz'nik kosztow
z aktywow ROA z kapitatu ROE — netto operacyjnych C/I
1 2 3 4
3-2006 1,75 25,90 55,90
6-2006 1,73 24,70 56,50
9-2006 1,74 23,70 57,10
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cd. tab. 2

1 2 3 4
12-2006 1,74 22,50 58,60
3-2007 1,76 28,60 52
6-2007 1,83 27,50 54,10
9-2007 1,82 26,20 54,60
12-2007 1,88 22,50 56,30
3-2008 1,83 26,20 52,40
6-2008 1,91 27,30 52
9-2008 1,86 26,10 52
12-2008 1,49 21,20 54,70
3-2009 1,21 10,70 57,60
6-2009 0,97 11,30 55,50

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych www.knf.gov.pl.

4. Podsumowanie

Poddajac analizie wptyw globalnego kryzysu na dziatalno$¢ polskiego sekto-
ra bankowego obserwujemy jego wieloptaszczyznowy wptyw: zaréwno posred-
ni, jak i bezposredni.

Ograniczona aktywno$¢ gospodarcza, staba sytuacja finansowa przedsie-
biorstw, ograniczony rynek pracy oraz idace z tym w parze pogorszenie nastro-
jow wsrod przedsiebiorcow i1 konsumentow, coraz gorsza sytuacja w sektorze
finanséw publicznych, niepewnos$¢ na rynkach finansowych, niecheé¢ do ryzyka
znacznie pogorszyly perspektywy funkcjonowania sektora bankowego. Konse-
kwencja tego jest koncentracja bankéw na dostosowaniu si¢ do trudnych warun-
kéw otoczenia, w jakich przyszto im dziataé. Przejawia si¢ to m.in. zaostrzona
polityka kredytowa, wzbogaceniem portfela papieréw skarbowych oraz NBP, na-
ciskiem w kierunku pozyskiwania depozytow i kontroli kosztow.

Okresy kryzysu, jakie mialy miejsce w historii, uzmystowity zaré6wno kre-
gom rzadzgcym, jak i podmiotom korzystajacym z ustug bankowych, ze zatama-
nie w systemie bankowym jest niezmiernie grozne dla funkcjonowania gospodar-
ki. Mobilizuja wiec rzady do podejmowania dziatan o charakterze systemowym,
ktore maja zapewnic¢ stabilno$¢ sektora bankowego oraz zminimalizowanie kosz-
tow kryzysu finansowego, gdy do niego dojdzie.
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Sektor bankowosci spoldzielcze;j
w Polsce

Streszczenie. Sektor bankowosci przeszedt bardzo glebokq rekonstrukcje w wyniku trans-
formacji gospodarczej na przetomie lat 80. i 90. Nie omineto to rowniez bankowosci spotdziel-
czej. Proces transformacji gospodarczej odkryt wigkszosc stabosci tej czesci sektora bankowego,
a reformy przeprowadzane w jej wyniku doprowadzily do powstania instytucji, ktore znalazly
swoje miejsce w silnie konkurencyjnym otoczeniu finansowym i konkurujq z sukcesem z bankami
komercyjnymi. Artykut ukazuje gtowne zagadnienia zwigzane z ewolucjg bankowosci spotdziel-
czej w Polsce, porownujgc jednoczesnie jego wyniki z sektorem bankowosci komercyjnej w okre-
sie 2004 — III kwartat 2009 r. Poza tym przedstawia najwazniejsze wyzwania, ktore stojq przed
tym sektorem.

1. Wprowadzenie

Powszechnie uwaza si¢, ze idea ruchu spotdzielczego, opartego na ré6znego
rodzaju samopomocy, zdewaluowata si¢ w gospodarce wolnorynkowej. Dotyczy
to rowniez bankowosci spoldzielczej. Jednakze nalezy zaznaczy¢, iz bankowos¢
spotdzielcza jest najstarsza galezig spotdzielczosci w Polsce, dziatajac nieprze-
rwanie od ponad 150 lat, spetniajac w tym czasie nie tylko zadania ekonomiczne.
W okresie zaborow, rowniez dzigki samopomocy finansowej oferowanej przez
banki spoétdzielcze, ludnos¢ polska mogta stawic¢ skuteczny opor polityce zabor-
cow. Powstanie gospodarki rynkowej stanowito katalizator dla zmian w tym sek-
torze bankowosci. Okres transformacji odkryl wigkszos¢ stabych stron catej ban-
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kowosci, ze szczegdlnym uwzglednieniem spétdzielczej. Reformy gospodarcze,
zmiany w systemie prawnym oraz rosngca konkurencja na rynku ustug finanso-
wych doprowadzily do rozwoju dziatalnosci bankow spotdzielczych, oferujacych
produkty i ustugi zblizone do oferty bankéw uniwersalnych.

Wprawdzie sektor bankowos$ci spotdzielczej prezentuje si¢ coraz lepiej na
tle bankowosci komercyjnej, to jednak stoi przed nim wiele wyzwan i pytan,
a wsrod nich okreslenie, w jakim kierunku powinna si¢ rozwijac¢ spotdzielczo$¢
bankowa w Polsce. Jaki wpltyw na rozwdj bankow spotdzielczych w Polsce ma
kryzys finansowy, ktorego jestesmy swiadkami? Celem niniejszego artykutu jest
poréwnanie sytuacji sektora bankowosci spotdzielczej w Polsce z sektorem ban-
kowosci komercyjnej w okresie 2004-2009 oraz proba syntetycznej odpowiedzi
na postawione powyzej pytanie.

2. Banki spoldzielcze w okresie transformacji

Do 1989 roku system bankowy w Polsce byl czg$cia gospodarki centralnie
planowanej. Rzadowym decyzjom administracyjnym podlegata wysokos$¢ stop
procentowych, kierunki i skala dziatalno$ci kredytowej bankéw. System ten byt
jednoszczeblowy (z bankiem centralnym spetniajacym funkcje monobanku), cha-
rakteryzowat si¢ brakiem przepiséw prawnych regulujacych jego dziatanie (m.in.
norm ostroznos$ciowych). W koncu 1988 roku na sektor bankowosci, oprocz ban-
kow spotdzielczych, sktadaty si¢: 3 banki panstwowe, 2 spotki akcyjne ze 100%
udziatem panstwa, 1 bank panstwowo-spotdzielczy. W tym kontek$cie nalezy
stwierdzi¢, iz w 1989 roku rozpoczat si¢ proces rekonstrukeji systemu bankowe-
g0, a zachodzace zmiany nastgpowaty pod wpltywem wielu czynnikow, z ktorych
najwazniejsze to:

— utworzenie z oddziatéw NBP dziewigciu panstwowych uniwersalnych
bankow, ktore przejety dzialalnos¢ depozytowo-kredytowa NBP,

— zainicjowany nowymi regulacjami rozwdj sieci bankéw komercyjnych
z udzialem kapitatu mieszanego,

— prywatyzacje bankéw, w tym rowniez wzrost udzialu zagranicznych inwe-
storow w rozwoju i transformacji wlasnos$ciowej sektora,

— likwidacje i upadtosci bankéw oraz procesy konsolidacyjne w sektorze.

Wchodzac w okres transformacji gospodarczej, sektor bankowosci spotdziel-
czej charakteryzowat si¢ silnym rozdrobnieniem. W 1989 roku w Polsce dziatato
ponad 1660 bankéw spotdzielczych, co przedstawia tabela 1. Proces konsolida-
cji zostal wymuszony ustawowym obowigzkiem posiadania przez bank 500 000
euro funduszy wtasnych do konca 2005 roku oraz 1 mln euro do konica 2007 roku.
Wiele mniejszych spotdzielni nie posiadato takich kapitalow, wiec w celu spro-
stania wymogom nadzorczym dokonywano taczenia i fuzji. W rezultacie obec-
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nie na rynku bankowym dziata 589 wigkszych i silniejszych kapitatowo bankow
spotdzielczych.

Tabela 1. Liczba bankow spéldzielczych w Polsce w okresie 1989-1994

Rok 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Liczba bankow 1662 1577 1642 1652 1645 1612

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS, KNF i NBP.

Nieprzystosowane do nowych zasad gospodarowania na rynku, banki spot-
dzielcze napotkaty wiele problemow. Wsrdd gtéwnych z nich mozna wymienié
zbyt wysokie koszty dziatalno$ci, ktore wynikaty z takich zjawisk, jak: petla
depozytowa, przerost zatrudnienia, nadmiernie rozbudowana struktura we-
wnetrzna, przestarzate procedury wewngtrzne, brak komputeryzacji'. Do 1989
roku sektor bankowosci spotdzielczej koncentrowal swoje ustugi wsrod klientow
pochodzacych z obszaru wiejskiego. W okresie poprzedzajacym transformacje
ustrojowa rolnictwo borykato si¢ z glebokim kryzysem strukturalnym. Problemy
byty poglebiane przez pogarszajaca si¢ kondycje przedsiebiorstw wspotpracuja-
cych z tym sektorem gospodarki. Skutkowato to ogélnym zubozeniem ludnosci
wiejskiej.

Niekorzystna sytuacja finansowa bankow spotdzielczych wynikala ze zlej
jako$ci aktywow, niskich funduszy wiasnych, a takze ze stabej efektywnosci
dziatan. Niska warto$¢ funduszy byla konsekwencjg braku zainteresowania
udzialowcdw podnoszeniem kapitalow bankow spotdzielczych. Straty wynika-
jace z niekorzystnej polityki kredytowej, ktore byty nastepstwem braku dywer-
syfikacji klientow, niejednokrotnie przewyzszaly wartos¢ funduszy wilasnych.
Kontrole przeprowadzone w 1992 roku przez inspektorow NBP ujawnity znaczne
zaangazowanie bankéw spotdzielczych w zobowigzania wynikajace z udzielo-
nych gwarancji oraz duzy udziat straconych kredytow. Trudng sytuacje finanso-
wa sektora poglebit fiskalizm podatkowy w latach 1990-1993. Okoto 50% tych
bankow zobowigzanych byto do opracowania programoéw postepowania uzdra-
wiajacego, a 17% bankow spelniato ustawowe przestanki do ogloszenia upadto-
sci. W konsekwencji wszystkich problemow 131 bankéw oglosito upadek, a 49
bankow zlikwidowano?.

Zmiany, ktore zaszly po 1989 roku w polskim sektorze finansowym, w wy-
niku transformacji calego systemu gospodarki, wymogly stworzenie od podstaw

' T. Orzeszko, Banki spéldzielcze w Polsce. Ekonomiczne i finansowe warunku rozwoju, Wy-
dawnictwo Wyzszej Szkoty Bankowej, Poznan 1998, s. 139.

2 J. Myrczek, Banki spotdzielcze w Polsce i ich znaczenie dla wybranych grup klientéw, 3rd
Convention of the European Association of Cooperative Banks, Bruksela, 15.02.2008.
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nowych form organizacji bankowosci spétdzielczej. W 1990 roku na mocy usta-
wy o zmianach w organizacji i dziatalnosci spotdzielczosci®, banki spotdzielcze
odzyskaty niezalezno$¢ od Banku Gospodarki Zywnosciowej, ktorego byly cze$-
cig, a BGZ utracit wowczas prawo do wykonywania funkcji centralnego zwigz-
ku spotdzielczego. Kolejnym waznym aktem prawnym, reformujacym ten sektor
bankowosci, byta ustawa z 1994 roku o restrukturyzacji bankow spotdzielczych
i BGZ*. Podstawowym celem bylo stworzenie warunkéw niezbednych do prze-
prowadzenia restrukturyzacji finansowej bankow spétdzielczych i BGZ, a takze
poprawa bezpieczenstwa ich funkcjonowania. Z jednej strony ustawa okreslita
zasady organizacyjne funkcjonowania trojszczeblowej struktury spotdzielczosci
bankowej, przy wykorzystaniu doswiadczen z innych krajow Europy, a zwlasz-
cza bankow Credit Agricole we Francji oraz Raiffeisen w Austrii, z drugiej za$
— W znacznym stopniu ograniczyla swobode gospodarczg tych bankow, a tym
samym mozliwos$ci ich rozwoju. Dlatego tez konieczna byta zmiana unormowan
prawnych funkcjonowania bankowosci spotdzielczej, co wprowadzita w 2000
roku nowa ustawa o funkcjonowaniu bankéw spotdzielczych, ich zrzeszaniu si¢
i bankach zrzeszajacych’. Ustawa stworzyta mozliwos¢ konsolidacji spotdziel-
czego sektora bankowego w Polsce oraz wprowadzita dwustopniowg strukture
organizacyjng. Rozpoczat si¢ masowy proces fuzji, ktory doprowadzit do skoko-
wej poprawy wynikow.

3. Banki spoldzielcze w latach 20042009
w kontekscie bankow komercyjnych

W ciggu ostatnich lat banki spétdzielcze w Polsce rozwijaty si¢ szybciej niz
banki komercyjne i zyskiwaly udzialy w rozwijajacym si¢ rynku ustug banko-
wych. W okresie 2004-2008 liczba bankéw spotdzielczych zmniejszyta si¢ o 17
instytucji, na skutek fuzji i polaczen. Stanowito to 3% liczby instytucji w 2004
roku, podczas gdy wartos¢ aktywow wzrosta prawie o 100%, tj. z 28,7 mld zt
do 56,5 mld zt. W tym samym czasie liczba bankoéw komercyjnych zwickszyla
si¢ o 13, gléwnie za sprawg szesciokrotnego wzrostu liczby oddziatéow instytucji
kredytowych zagranicznych, co byto mozliwe dzigcki wejsciu Polski do UE i ot-
warciu polskiego rynku bankowego dla oddziatéw zagranicznych. Aktywa ban-

3 Ustawa z 20.01.1990 r. o zmianach w organizacji i dziatalnosci spotdzielczosci, DzU 1990,
nr 6, poz. 36.

4 Ustawa z 24.06.1994 r. o restrukturyzacji bankow spotdzielczych i BGZ, DzU 1994, nr 80,
poz. 369.

5 Ustawa z 7 grudnia 2000 r. o funkcjonowaniu bankow spotdzielczych, ich zrzeszaniu si¢
i bankach zrzeszajacych, DzU 2000, nr 119, poz. 1252.



Sektor bankowosci spotdzielczej w Polsce 85

kéw komercyjnych wzrosty z 509,8 mld zt do 985,7 mld zt, co stanowito zmiang
0 93%. Zmiany liczby instytucji dziatajacych na rynku bankowym wptynety na
liczbg oddziatow.

Analiza struktury aktywow zarowno w przypadku bankowosci komercyj-
nej, jak i spoldzielczej wskazuje na najwigkszy udziat tej naleznosci od sektora
niefinansowego, na zblizonym poziomie, odpowiednio 56,4% dla bankowosci
komercyjnej i 56% dla bankowosci spotdzielczej. Udzial tej pozycji w warto$ci
aktywow rosnie — w przypadku bankowosci komercyjnej o 10,7 p.p. w 2008 roku
w poréwnaniu z 2006 rokiem, za$ w przypadku bankowosci spotdzielczej — o 2,9
p-p- Struktura aktywow sektora bankowosci komercyjnej oraz spoldzielczej roz-
nig si¢ pod wzgledem:

1) udziatu naleznosci od sektora finansowego — w przypadku bankowosci
komercyjnej nastapit spadek z 19% do 9,3% calosci aktywow, podczas gdy w sek-
torze bankowosci spotdzielczej naleznosci te stanowity od 30,1% w 2006 roku do
28,8% w 2008 roku;

2) udziatu papieréw wartosciowych — w przypadku bankowos$ci komercyjnej
udziat tej pozycji aktywow jest ponad trzykrotnie wickszy niz w przypadku ban-
kowosci spotdzielcze;.

Nalezy podkresli¢, iz udzial naleznosci zagrozonych od sektora niefinanso-
wego w przypadku bankowosci spotdzielczej jest znacznie nizszy niz dla ban-
kowosci komercyjnej — w 2004 roku réznica wynosita ponad 10 p.p. i stopniowo
zmniejszyla si¢ do niecatych 3 p.p. w 2008 roku.

Ponadto osiggane wyniki finansowe w obu segmentach sektora bankowego
wykazuja tendencje wzrostowa. W przypadku bankowosci spotdzielczej w bada-
nym okresie wynik finansowy wzrést o 67%, podczas gdy w segmencie banko-
wosci komercyjnej osiagnig¢to wzrost o0 94%. Znajduje to potwierdzenie w popra-
wie wskaznikow efektywnosci, w tym wskaznika zwrotu z aktywow, z kapitatow
wlasnych, wskaznika kosztow operacyjnych.

Przetom roku 2008 i 2009 to okres kryzysu finansowego, ktory w szczegdlny
sposob dotknat bankowosci. Sektory bankowe w wielu krajach na $wiecie, w tym
w Unii Europejskiej, borykajg si¢ z powaznymi problemami, wsrod ktorych moz-
na wymieni¢ toksyczne aktywa, upadtos¢ instytucji, ograniczenie dostepu sektora
niefinansowego do kredytéw. W tych trudnych warunkach, w 2009 roku banko-
wos¢ spotdzielcza w Polsce charakteryzowata si¢ dobra wyptacalnoscig, mimo iz
w I kwartale 2009 roku w stosunku do 2008 roku nastagpito spowolnienie tempa
rozwoju calego sektora bankowego w Polsce. Wynik finansowy netto wygenero-
wany przez banki spotdzielcze w III kwartale 2009 roku byt o 25,5% nizszy niz
w analogicznym okresie 2008 roku. Nalezy zaznaczy¢, iz w tym okresie wyni-
ki finansowe bankéw spotdzielczych ulegly pogorszeniu w znacznie mniejszym
stopniu niz wyniki bankow komercyjnych. Wynik netto bankéw spotdzielczych
stanowit srednio 74,5% zysku wygenerowanego w 111 kwartale 2008 roku, pod-
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czas gdy w bankach komercyjnych relacja ta wyniosta zaledwie 54,7%. Pogor-
szeniu ulegly $rednie wartosci wybranych wskaznikoéw efektywnosci. Wskaznik
zwrotu z aktywow byl o 0,8 p.p. nizszy niz przed rokiem (w przypadku ban-
kowosci komercyjnej — ROA spadt o 1,4 p.p.), zas wskaznik zwrotu z kapitatu
wlasnego zmniejszyt si¢ 0 7,9 p.p. (W przypadku bankowosci komercyjnej — ROE
spadt o 14,7 p.p.). W ujeciu r/r badany okres charakteryzuje si¢ wzrostem wskaz-
nika kosztéw operacyjnych, odpowiednio — dla bankowosci spotdzielczej o 6,3
p.p. oraz dla bankowosci komercyjnej — o 2,7 p.p. Na koniec III kwartatu 2009
roku suma bilansowa sektora bankow spotdzielczych byla o 7,7% wyzsza niz
wykazana na koniec III kwartatu 2008 r. W ujeciu r/r suma bilansowa sektora
bankow komercyjnych wzrosta o 11,9%. Zanotowano wzrost (o 8,3% dla bankow
spotdzielczych 1 o 13,7% dla bankéw komercyjnych) zgromadzonej kwoty de-
pozytdw ogodtem, przy jednoczesnym znacznie wickszym wzroscie (o 11,5% dla
bankéw spoldzielezych i 0 19% dla bankéw komercyjnych) kwoty udzielonych
kredytow. Ponadto nastgpit przyrost kwoty naleznosci zagrozonych (o 24,4% dla
bankow spotdzielczych i 0 90% dla bankow komercyjnych). Udziat naleznosci
zagrozonych w naleznosciach ogétem w sektorze bankéw spotdzielczych wyno-
sit srednio 2,2% i byt 0 0,6 p.p. nizszy niz na koniec 2008 roku. Nalezy podkre-
sli¢, iz w sektorze bankéw komercyjnych wskaznik ten na 31 wrzesnia 2009 roku
wyniost 5,1 %, a w ujeciu r/r wzrdst o 1,3 p.p.

Tabela 2 przedstawia najwazniejsze dane sektora bankowos$ci spoldzielczej
na tle bankowosci komercyjnej w okrasie 2004111 kwartat 2009.

4. Wyzwania bankowosci spoldzielczej na przyszlosé

W okresie ostatnich dwoch dekad szczegdlnie banki spotdzielcze zmuszone
byly do zmian strategii, aby przystosowywac si¢ do powstajacych warunkow,
wykorzystywa¢ mozliwos$ci i broni¢ si¢ przed zagrozeniami. Jak przedstawiono
w tabeli 2, bankowos¢ spotdzielcza z roku na rok rozwija sig, a jej wyniki ksztat-
tujg si¢ korzystnie w poréwnaniu z bankowoscig komercyjng. Jednakze przed
bankami spotdzielczymi stoi jeszcze wiele wyzwan o charakterze strategicznym,
ktorym nalezy sprostaé, by nie ulec presji konkrecji, wérod ktoérych mozna wy-
mienié:

— rozszerzenie geograficzne dziatalno$ci,

— dywersyfikacje klientow,

— postep technologiczny oraz nowoczesne systemy przyspieszajace obstuge
klientow,

— wzrost jakos$ci 1 kompletnosci portfela ustug, dywersyfikacjea produktow,

— zbyt wolny proces integracji dziatan sektora i role bankow zrzeszajacych.
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Banki spétdzielcze tworzg rozlegly sie¢ na terenie catego kraju, jednak do-
tychczas bankowo$¢ spotdzielcza byta skoncentrowana na szczegdlnym obszarze
dziatania, dla ktoérego mieszkancoéw banki spotdzielcze sa gtdéwnymi instytu-
cjami finansowymi. W celu dalszego rozwoju banki spoétdzielcze powinny do-
kona¢ analizy swojej aktualnej lokalizacji, gdyz nie odpowiada ona rozktadowi
aktywnos$ci gospodarczej roznych regiondow. Sposrod wszystkich bankow spot-
dzielczych dziatajacych na terenie Polski, tylko 155 znajduje si¢ na terenach naj-
wigkszych gmin zamieszkanych przez 54,4% ludnosci kraju. Na pozostate 45,6%
ludnosci przypada okoto 80% bankow. Nalezy podkresli¢, ze na tych terenach
banki spotdzielcze czesto stanowig jedyng szanse skorzystania z ustugi bankowe;j
przez urzad gminy, rolnika, lokalnego producenta, handlowca, a takze deponenta
i kredytobiorce®.

Banki spotdzielcze $wiadczg ushugi lokalnym spotecznosciom, wypelnia-
jac niszg w zakresie kompleksowej obstugi finansowej, dzigki czemu maja bli-
ski kontakt i dostep do klienta, a znajomos$¢ rynku lokalnego oraz dokonywany
wplyw na rozwoj srodowisk lokalnych sa postrzegane jako jedne z ich mocnych
stron. Jednakze ze wzgledu na statg presje konkurencji rynkowej niezbedny jest
wzrost liczby klientow (szczegdlnie matych i $rednich przedsigbiorstw’ dziataja-
cych gtownie w sektorze rolno-spozywczym) oraz ich dywersyfikacja, przy za-
chowaniu dotychczasowych (rolnicy).

Kolejnym segmentem, w ktorym banki spoldzielcze juz maja statych lub
potencjalnych klientow, sa urzgdy gmin. Banki spotdzielcze prowadza obstuge
budzetow okoto 70% gmin ogétem, w tym 15% gmin miejskich, 55% gmin miej-
sko-wiejskich oraz niecate 85% gmin wiejskich. Tak duza, cho¢ ciagle niewy-
starczajaca przewage bankow spoéldzielczych nad bankami komercyjnymi pod
wzgledem bankowej obstugi budzetow gmin mozna uzna¢ za tzw. specyfike tego
segmentu rynkowego, gdyz w zadnym innym segmencie rynku bankowego nie
wystepuje tak duza koncentracja obstugi bankowej®.

Pozyskanie i utrzymanie nowych klientéw wymaga innowacyjno$ci oferty
1 moze przynies¢ dodatkowe dochody w dtugim okresie. Post¢p techniczny reali-
zowany jest przez banki za pomoca tanszego i szybszego dostepu do ustug ban-
kowych. Na trwata przewagg konkurencyjng wplywa technologia informatyczna
stosowana przez sektor bankowy, innowacyjny sposob dystrybucji potaczony
z implementacja nowoczesnych narzedzi informatycznych oraz nowe kanaty ko-

¢ J. Pruski, Niektore determinanty strategii rozwoju bankéw spotdzielczych w Polsce w latach
2005-2010, 111 Kongres Jednosci Polskich Bankow Spotdzielczych, 9 wrzesnia 2005, Warszawa.

7 Za pewnik jednak uchodzi stwierdzenie, ze jest on ciagle w zbyt niktym stopniu zasilany
przez banki. Z przeprowadzonych badan fundacji CASE wynikalo, ze tylko 27% najmniejszych
firm (zwykle jednoosobowych) miato do czynienia z jakimkolwiek kredytem bankowym, pod-
czas gdy 40% pozyczato pieniagdze na dziatalno$¢ gospodarczg od rodziny i znajomych.

8 J. Pruski, wyd. cyt.
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munikacji z klientem. Banki spotdzielcze muszg kontynuowaé $ciezke rozwoju,
kojarzaca szybki wzrost dziatalnosci z technologiczno-organizacyjnym unowo-
cze$nianiem. Wdrazaja centralne systemy informatyczne, wprowadzaja nowe
produkty w sferze rozliczeniowej, zwigkszaja oddzialy operacyjne i poszerzaja
zakres obstugi internetowej o klientéw korporacyjnych’.

Rozszerzanie oferty $wiadczy o dbatosci o jako$¢ obstugi i skuteczne do-
cieranie do wybranych grup klientow. W tym celu banki spétdzielcze powinny
tworzy¢ atrakcyjng oferte dla sektora MSP, co pozwoli zdywersyfikowa¢ portfel
1 rozproszy¢ ryzyko. Procesy modyfikacji produktéw i ustug finansowych, pole-
gajace na ulepszaniu dotychczasowych produktow, stanowia odpowiedz instytu-
cji finansowych na rosnagce wymagania klientow. Przed takim samym problem
stoja aktualnie banki spotdzielcze. W celu zwigkszenia udziatu w rynku niezbgd-
na jest szeroka oferta nowoczesnych produktéw i ustug bankowych, w tym takze
sprzedaz ustug komplementarnych. W wielu przypadkach juz obecnie oferowane
przez banki spotdzielcze produkty i ustugi bankowe nie odbiegajg od oferty kon-
kurencji komercyjnej. Banki spotdzielcze oferujg wszystkie rodzaje kredytow,
w tym preferencyjne i pomostowe, a takze petng obstuge dewizowa: realizuja
polecenia wyptaty w obrocie zagranicznym, inkaso oraz akredytywe dokumen-
towg, czeki podrozne. Ze wzgledu na specyficzng grupe klientéw, wychodzac
naprzeciw nowym mozliwo$ciom pozyskania srodkow UE, banki spotdzielcze
rozwijaja doradztwo w tym zakresie. Oferta bankéw spotdzielczych musi by¢
konkurencyjna zarowno z punktu widzenia jej dostepnosci, jak i ceny. W tym
celu mozna dobrze wykorzystaé szanse w postaci znacznych depozytow, kto-
rych brakuje wielu bankom komercyjnym. Zaufanie klientow, budowane przez
dekady, przektadata si¢ na staty wzrost sumy bilansowej bankéw spotdzielczych,
ktora w okresie od marca 2008 do marca 2009 powickszyta si¢ o 11%'°.

Ustawa o funkcjonowaniu bankow spotdzielczych', ich zrzeszaniu si¢ i ban-
kach zrzeszajacych wprowadzila instytucje banku zrzeszajacego, ktory na pod-
stawie umowy zrzesza banki spoldzielcze. Zgodnie z prawem, bank zrzeszajacy
oraz banki zrzeszone tworza wspolnote interesow. W Polsce dziatajg trzy banki
zrzeszajace: Gospodarczy Bank Wielkopolski w Poznaniu, Bank Polskiej Spot-
dzielczosci w Warszawie, Mazowiecki Bank Regionalny w Warszawie. Waznym
problemem sektora jest ewolucja roli bankéw zrzeszajacych, gdyz bank zrzesza-
jacy nie jest typowym bankiem komercyjnym, ale tez nie moze by¢ pozbawiony
mozliwosci prowadzenia dzialalnosci komercyjnej. Powinien to by¢ bank apek-

® Podsumowanie roku 2008, rozmowa z Mirostawem Potulskim, prezesem zarzadu Banku
BPS, http://www.bs.net.pl, z 10.12.20009.

19 Bank Spotdzielczy: wykorzystaé sprzyjajgceq sytuacje. Rozmowa z prezesem Marianem Grze-
gorczykiem, http:/www.bs.net.pl, z 10.12.2009.

1 Art. 2, pkt 2, Ustawy z 7.12.2000 r. o funkcjonowaniu bankdéw spotdzielczych, ich zrzeszaniu
sie i bankach zrzeszajacych (DzU 2000, nr 119, poz. 1252).
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sowy'?, §wiadczgcy ustugi dla bankow spotdzielczych. Wzajemna relacja tych
dwoch czynnosci jest jednak przedmiotem okreslonych konfliktéw. Dazenie do
maksymalizacji zysku przez bank zrzeszajacy zwigksza ryzyko bankowe, co
moze stworzy¢ niebezpieczenstwo niedokapitalizowania i probe wprowadzenia
inwestora zewngtrznego. Stad tez dla bankow spotdzielezych zrzeszonych w da-
nym banku jest ogromnie wazne, czy dzialalno$¢ ich banku zrzeszajacego jest
efektywna czy tez nie.

Kolejny problem to wzajemne stosunki migdzy bankiem zrzeszajacym a ban-
kami spotdzielczymi. Nadrz¢dno§¢ banku zrzeszajacego musi mie¢ charakter
partnerski. Konsolidacja finansowa pozbawiajaca samodzielno$ci banki spot-
dzielcze nie jest wlasciwym rozwigzaniem. Glowng rolg bankow zrzeszajacych
powinna by¢ rola ,,lidera”, czyli centrum, ktore stwarza warunki, wspiera i umac-
nia banki spéldzielcze w prowadzonej dzialalnosci. Otwartym tematem pozo-
staje przeniesienie czes$ci uprawnien nadzoru bankowego na banki zrzeszajace.
Przyjecie pewnych obszarow dziatalnos$ci przez bank zrzeszajacy z jednej strony
zwolni banki spotdzielcze z kosztow, a z drugiej — ujednolici zasady dziatania,
tworzac polityke zdrowej konkurencji wewngtrznej. Takim przyktadem moze
by¢ ustalenie przez banki zrzeszajace zasad polityki sprzedazy, biorgc pod uwage
specyfike poszczegbdlnych regionow i grup klientow.

Wsrod niedostatkow bankowosci spotdzielczej wymienia sig¢ zbyt wolny
proces integracji dzialan sektora. Wérod praktykow oraz teoretykow tego sek-
tora bankowosci trwa dyskusja nad kierunkami dziatan, ktore sa niezbedne, by
sprosta¢ zmieniajgcemu si¢ otoczeniu. Nie ulega watpliwosci, iz wsrod dziatan
na przyszto$¢ priorytetowe miejsce zajmuje wzmacnianie kapitalowe sektora.
Jednoczes$nie nie ma zgodno$ci co do sposobu osiagni¢cia tego celu. Z jednej
strony wskazuje si¢ na potrzebe dalszej konsolidacji catego sektora — w przy-
szto$ci powinna nastgpi¢ szybsza integracja pomi¢dzy Grupa BPS, Spotdzielcza
Grupg Bankowa i MR Bankiem nie tylko w zakresie prowadzenia wspolnych
kampanii wizerunkowych i produktowych, ale réwniez w obszarze identyfikacji
wizualnej 1 przedsigwzi¢¢ biznesowych. Uwaza si¢, ze dobrym rozwigzaniem
byloby powstanie z trzech zrzeszen skonsolidowanej grupy bankowej, w ktorej
np. najmniejszy MRB specjalizowatby si¢ w kredytach preferencyjnych, GBW
zajeloby si¢ apeksem dla bankéw spotdzielczych, a BPS prowadzitby dziatalnos¢
komercyjna. Taki skonsolidowany podmiot miatby wystarczajaco wysoki kapitat
1 duzo wigksze mozliwosci rozwoju, by sprostaé narastajacej presji konkurencji
na rynku. Z drugiej jednak strony podkres$la si¢'3, iz budowa tylko jednego, nawet
bardzo silnego i duzego banku zrzeszajacego, nie jest dobrym rozwigzaniem. Za-

12 Bank apeksowy — bank przekazujacy bezposrednim kredytobiorcom pozyczki i kredyty po-
chodzace z innego banku lub funduszu celowego.

3 Konkurencja wymusza lepszq oferte. Rozmowa z Krystyng Skowronska, prezesem zarzgdu
Banku Spotdzielczego w Przectawiu, http://www.bs.net.pl, z 10.12.2009.
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wsze wigksza liczba zrzeszen bedzie wymuszala konkurencje, a co za tym idzie:
szersza 1 lepsza oferte dla bankow spotdzielczych, a uksztattowana dotychczas
struktura dwuszczeblowa polskiej spotdzielczos$ci wydaje si¢ korzystna dla pla-
nowanego rozwoju tego sektora.

5. Podsumowanie

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, iz banki spotdzielcze to uniwersalne in-
stytucje finansowe wspierajace lokalne inicjatywy. Sektor bankowosci spotdziel-
czej w Polsce prowadzi dziatalno$¢ korzystajac ze srodkéw swoich depozytariu-
szy —mieszkancow lokalnych srodowisk, a jednocze$nie wtascicieli bankow. Stad
tez priorytetem dziatania bankow spotdzielczych i bankow zrzeszajacych jest za-
pewnienie bezpieczenstwa srodkom zdeponowanym przez ich klientow. Kapitaty
zgromadzone przez banki spéldzielcze w peini pokrywaja ryzyko prowadzonej
dziatalnosci. Dodatkowo bezpieczenstwo ich dzialania zwigksza funkcjonowanie
w zrzeszeniach, ktorych cztonkowie otrzymuja wsparcie zarowno banku zrzesza-
jacego, jak i innych zrzeszonych bankow.

Bankowos$¢ spotdzielcza ma w Polsce ponadstuletnia tradycje. Dziatajace
dzisiaj banki spoétdzielcze sg instytucjami finansowymi, oferujacymi szeroka
palet¢ nowoczesnych produktéow bankowych, porownywalng z oferta bankow
komercyjnych. Umozliwiajg one klientom korzystanie z coraz wigkszej liczby
bankomatow, a coraz czesciej takze z terminali samoobstugowych i dostepu do
rachunku bankowego poprzez Internet.

O korzystnej sytuacji tego sektora bankowego swiadczy takze systematyczny
wzrost udziatu bankéw spoldzielczych w podstawowych wielkosciach bilanso-
wych sektora bankowego w Polsce. W 2008 roku wynik finansowy wypracowa-
ny lacznie przez banki spotdzielcze stanowil 6,6% wyniku calego sektora banko-
wego 1 w ciggu roku relacja ta poprawita sie o 1,6 pp. Ponadto bardzo korzystnie
prezentuja si¢ rowniez inne parametry charakteryzujace dziatalno$¢ bankow,
migdzy innymi wskaznik jakos$ci kredytow czy relacja kredytow do depozytow
sektora niefinansowego, a takze udziat funduszy wtasnych w sumie bilansowe;j.
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Streszczenie. Celem artykutu jest prezentacja celu i zakresu analiz przeprowadzanych przez
polskie instytucje sieci bezpieczenstwa, dotyczqcych ryzyka ponoszonego przez banki. Gtowny
cigzar analizy nadzorczej spoczywa na KNF — jest on zobowigzany do przeprowadzania ,,procesu
badania i oceny nadzorczej” (artykut opisuje metodyke BION). W opracowaniu opisano ponadto
metodyke analiz sporzqdzanych przez BFG (w zakresie nadawania ratingow bankom), a takze
wskazano na sporzqdzane przez NBP oceny stabilnosci systemu bankowego. Jakos¢ analiz prze-
prowadzanych przez polskie instytucje sieci bezpieczenstwa moze byé posrednio potwierdzona
skutecznosciq dziatan instytucji nadzorczych; nalezy jednak oczekiwaé zwigkszenia zaintereso-
wania analizami dotyczgcymi calego systemu bankowego.

1. Wprowadzenie

Dziatalno$¢ bankéw — z uwagi na ich znaczenie dla gospodarki i koszty po-
wodowane ich upadloscig (potggowane grozbg ,,zarazania si¢” kryzysem) — nie
tylko ograniczana jest licznymi regulacjami ostrozno$ciowymi, ale takze pod-
dana rezimowi nadzorczemu. Nad bezpieczenstwem bankow i systemu banko-
wego czuwaja instytucje sieci bezpieczenstwa: nadzor bankowy, bank centralny,
instytucja gwarantujgca depozyty i rzad (minister finansow). Jako iz rézna jest
rola i cele dzialania powyzszych podmiotow, rézny jest tez zakres i charakter ich
zadan i uprawnien, a co za tym idzie — ich zainteresowan i prowadzonych analiz.
Celem niniejszego artykutu jest prezentacja celu i zakresu analiz przeprowadza-
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nych przez polskie instytucje sieci bezpieczenstwa, dotyczacych ryzyka ponoszo-
nego przez banki, ktérych wyniki sg udostepniane publicznie.

Gloéwny cigzar analizy nadzorczej spoczywa na KNF — jest on zobowigzany
do przeprowadzania ,,procesu badania i oceny nadzorczej”. Nadzor bankowy jest
kluczowa, lecz nie jedyng instytucja dokonujaca analizy bankéw pod katem iden-
tyfikacji zagrozen zwigzanych z ich funkcjonowaniem. Odrebne analizy sporza-
dzaja BFG (pod katem identyfikacji bankow zagrozonych niewyptacalnoscig oraz
oceny bezpieczenstwa depozytow) i NBP (pod katem oceny stabilnos$ci i rozwoju
systemu bankowego).

Ponadto ustawowym zadaniem Komitetu Stabilnosci Finansowej jest m.in.
,dokonywanie ocen sytuacji w krajowym systemie finansowym i na rynkach
mig¢dzynarodowych oraz zapewnienie wlasciwego obiegu informacji pomi¢dzy
cztonkami Komitetu, dotyczacych zdarzen i tendencji mogacych stanowi¢ zagro-
zenie dla stabilnosci krajowego systemu finansowego™'. Komitet nie udostepnia
wszelako swych analiz publicznie?, a jedynie po posiedzeniach wydaje zdawkowe
komunikaty?.

2. Drugi filar NUK — wytyczne dotyczace analizy nadzorczej

Procesowi analizy nadzorczej poswigcono drugi filar Nowej Umowy Kapi-
tatowej*. Jego celem jest spowodowanie, by banki posiadaty adekwatny kapitat
zabezpieczajacy wszystkie rodzaje ryzyka ich dziatalnos$ci, a takze zachecenie
bankow do opracowywania i stosowania lepszych technik zarzadzania i moni-
torowania ryzyka’. Organ nadzoru bankowego musi zatem zapewni¢, ze kazdy
bank wdrozyt i stosuje wlasciwe procesy calosciowej oceny ponoszonego ryzy-
ka i adekwatnosci kapitatowej. Instytucje nadzorcze sg wiec odpowiedzialne za
ocene tego, czy banki dobrze szacujg swe potrzeby kapitatowe w stosunku do
ponoszonego ryzyka. Druga czes¢ NUK przedstawia zasady analizy nadzorczej,
jej przejrzystosci i odpowiedzialno$ci oraz wytyczne dotyczace zarzadzania ry-
zykiem.

! Ustawa z 7 listopada 2008 r. o Komitecie Stabilnosci Finansowej, DzU 209, poz. 1317, art. 3,
ust. 1, pkt 1.

2 Zgodnie z ustawg ustalenia dokonane przez Komitet mogg (lecz nie musza) zosta¢ podane do
publicznej wiadomosci; o publikacji tych informacji decyduje Komitet.

* Koncza si¢ one np. konkluzja: ,,Komitet Stabilno$ci Finansowej ocenit, Ze obecnie nie wystgpu-
ja istotne zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego”. Patrz: www.mf.gov.pl z 26.01.2009 r.

4 BCBS, International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards. A revised
framework. Comprehensive Version, BIS, Basel, June 2006, § 720.

5 Szerzej na temat NUK: M. Marcinkowska, Standardy kapitatlowe bankéw. Bazylejska Nowa
Umowa Kapitatowa w polskich regulacjach nadzorczych, Regan Press, Gdansk 2009.
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Dla przedmiotu rozwazan niniejszego artykutu kluczowe znaczenie ma dru-
ga zasada’. Zgodnie z nig instytucja nadzorcza powinna dokona¢ badania i oce-
ny wewngtrznej oceny adekwatnos$ci kapitatowej 1 strategii kapitalowych banku
oraz jego zdolnosci monitorowania i zapewnienia zgodno$ci z regulacyjnymi
wskaznikami kapitatowymi. Jesli nadzorca nie jest zadowolony z wynikéw pro-
cesu badania i oceny nadzorczej (Supervisory Review and Evaluation Process
— SREP), powinien podjg¢ stosowane dziatania’. Zasada ta ma swoje odzwier-
ciedlenie w unijnej dyrektywie CRD?.

Podstawowym celem SREP jest ocena profilu ryzyka banku oraz jego sy-
stemu oceny adekwatnosci kapitatu wewnetrznego (ICAAP). Wedtug podejscia
nadzorczego na SREP sktadajg si¢®:

— identyfikacja, przeglad i ocena profilu i narzedzi ograniczania ryzyka (Risk
Assessment System — RAS),

— przeglad i ocena jakosci procesu oceny adekwatnosci kapitatu wewnetrz-
nego (ICAAP),

— przeglad i oceny wynikéw ICAAP w odniesieniu do oceny RAS,

— ocena zgodnosci funkcjonowania banku z przepisami dotyczacymi dzia-
alnosci bankowej 1 biezacego monitorowania tej zgodnosci,

— identyfikacja stabosci i nieprawidlowos$ci w zakresie kapitatu wewnetrzne-
go i regulacyjnego oraz podejmowanie niezbednych dzialan nadzorczych.

Komitet Europejskich Nadzorcow Bankowych okreslit zasady — wymagania
dotyczace SREP!, w tym wytyczne odno$nie do systemu oceny ryzyka (RAS),
bedacego podstawowym etapem procesu oceny nadzorcze;j.

3. SREP w Polsce

W Polsce nadzér bankowy sprawowany jest przez Komisje Nadzoru Finanso-
wego na mocy ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym''. Szczegdtowe prze-

¢, Instytucje nadzorcze powinny przeprowadzac¢ przeglady i ocenia¢é wewngtrzna bankowa

oceng i strategi¢ adekwatnosci kapitatowej, a takze zdolno$¢ do monitorowania i zapewniania
zgodnosci z regulacyjnymi parametrami kapitatlowymi. Instytucje nadzorcze winny podejmowac
odpowiednie dziatania nadzorcze, jezeli nie oceniajg wynikow tego procesu zadowalajaco”.

7 BCBS, Implementation of Basel II: Practical considerations, BIS, Basel, July 2004.

8 Dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 14 czerwca 2006 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dzialalnosci przez instytucje kredytowe, DzZU L 177 z 30.6.2006,
s. 1-200, ze zm.

® GINB, Drugi filar Nowej Umowy Kapitatowej. Dokument konsultacyjny DK/7/2F, listopad
2005, s. 20.

10 CEBS, Guidelines on the Application of the Supervisory Review Process under Pillar 2 (CP03
revised), 25 January 2006, s. 26-29.

I Ustawa z 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, DzU nr 157, poz. 1119, z p6zn. zm.
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pisy dotyczace trybu wykonywania nadzoru zawiera uchwata nr 2/2008 KNF!'2,
natomiast uchwatla nr 383/2008 uszczegotawia zapisy prawa bankowego doty-
czace zasad funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli
wewnetrznej, a takze systemu oceny adekwatnosci kapitatu wewngtrznego®.

Zgodnie z uchwata nr 2/2008 KNF badanie i ocena nadzorcza sg przeprowa-
dzane przez Pion Nadzoru Bankowego Urzgdu KNF i dotycza wielkosci ryzyka,
na jakie narazony jest bank, jakosci procesu zarzadzania ryzykiem, poziomu ka-
pitatu pokrywajacego ryzyko wynikajace z dziatalnosci banku oraz zgodnosci
z przepisami prawa regulujacymi dziatalno$¢ bankow, statutem i decyzja o wy-
daniu zezwolenia na utworzenie banku.

Polski nadzor finansowy realizuje SREP poprzez Badanie i Ocen¢ Nadzorcza
(BION); metodyka BION opiera si¢ na wymogach CRD i wytycznych CEBS.
Badanie i ocena nadzorcza jest cato§ciowym procesem oceny banku'¢, wykorzy-
stujacym wszelkie dostgpne informacje posiadane przez nadzor na temat banku,

12 Uchwata nr 2/2008 Komisji Nadzoru Finansowego z 7 stycznia 2008 r. w sprawie trybu wy-
konywania nadzoru bankowego, Dz.Urz. KNF nr 1, poz. 1.

13 Uchwata nr 383/2008 Komisji Nadzoru Finansowego z 17 grudnia 2008 r. w sprawie szcze-
gotowych zasad funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli wewngtrzne;j
oraz szczegotowych warunkow szacowania przez banki kapitatu wewngtrznego i dokonywania
przegladéw procesu szacowania i utrzymywania kapitatu wewnetrznego, Dz.Urz. KNF nr 8,
poz. 37.

14 Przy badaniu i ocenie nadzorczej uwzglednia sie w szczegdlnosci:

— profil ryzyka banku;

— wyniki testow warunkow skrajnych;

— stopien narazenia banku na ryzyko koncentracji zaangazowan, w tym duzych zaangazowan;

— stopien narazenia banku na ryzyko zwiazane ze zmiang stop procentowych, w tym ustalenie,
czy nagta i nieoczekiwana zmiana poziomu stép procentowych o 200 punktéw bazowych spo-
woduje zmniejszenie wartosci ekonomicznej banku o ponad 20% funduszy wtasnych;

— ryzyko utraty ptynnosci;

— wptyw efektu dywersyfikacji ryzyka;

— prawidtowos$¢ aktualizacji wartos$ci instrumentow finansowych zaliczanych do portfela handlo-
wego;

— dopasowanie i sposob zastosowania zasad i procedur wprowadzonych przez bank w celu zarzg-
dzania ryzykiem rezydualnym zwigzanym z uzyciem uznanych technik ograniczania ryzyka
kredytowego;

— proces zarzadzania ryzykiem wynikajacym z dziatalnosci banku, w tym metody identyfikacji,
pomiaru, monitorowania i kontroli ryzyka oraz narzedzia jego ograniczania;

— adekwatno$¢ funduszy wtasnych banku w stosunku do naleznosci, ktore zostaty poddane se-
kurytyzacji ze wzglgdu na istot¢ ekonomiczng transakcji i stopien zrealizowanego transferu
ryzyka;

— adekwatno$¢ kapitatu wynikajaca z wymogoéw kapitatowych w stosunku do ryzyka wynikajg-
cego z dziatalnosci banku;

— proces szacowania i utrzymywania kapitalu wewngtrznego w odniesieniu do profilu ryzyka
banku;

— zgodnos¢ dziatania banku z przepisami prawa regulujacymi dziatalno$é bankow, statutem i de-
cyzja o wydaniu zezwolenia na utworzenie banku;
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w tym informacje pozyskane w wyniku: czynnosci zwigzanych z licencjonowa-
niem, analizy zza biurka, wizyt nadzorczych i czynnosci kontrolnych na miejscu
w banku oraz informacje zawarte w wypetnianym przez banki kwestionariuszu
BION. Nadana bankowi w tym procesie ocena uwzglednia 4 obszary':

— ryzyko netto (RN) — ocenie podlegaja: poziom ryzyka, czynniki kontrolne
1 systemowe/system zarzadzania ryzykiem oraz adekwatnos¢ kapitatowa na po-
ziomie danego rodzaju ryzyka (kredytowego, rynkowego, operacyjnego, ptynno-
$ci i pozostatych — trudno mierzalnych rodzajow ryzyka — patrz tab. 1),

— adekwatnos$¢ kapitatowa (AK) — ocena jest rezultatem badania i analizy
wszelkich dostepnych informacji na temat ICAAP,

— wynik finansowy (WF) — oceniane s3: rentowno$¢, jakos¢ i zrodta wyni-
ku finansowego, adekwatno$¢ odpisdw na rezerwy celowe/odpisy aktualizujace
wartos¢, realizacja planu finansowego,

— zarzadzanie bankiem (ZB) — oceniana jest jako$¢ systemu zarzadzania: tad
korporacyjny, strategia, organizacja, IT, audyt, zgodno$¢ (compliance), outsour-
cing, pranie pieniedzy.

Tabela 1. Rodzaje ryzyka obje¢te oceng BION

Rodzaj ryzyka Oceniane elementy
Ryzyko kredytowe | Ryzyko: kontrahenta, koncentracji, inwestycji w podmioty zalezne
Ryzyko rynkowe Ryzyko: kursowe, stopy procentowej, cen towardw, cen instrumentow fi-
nansowych
Ryzyko: technologiczne i techniczne, outsourcingu, naduzy¢/defraudacji,
Ryzvko operacyine prania brudnych pieni¢dzy, bezpieczenstwa (dot. ochrony zasobow i in-
yzyKo operacy) formacji), zdarzen zewnetrznych (ciaglos¢ dzialania), prawne, utraty re-
putacji, podatkowe i rachunkowe, produktéw (skarg klientow)
Ryzyko plynnosci ORgczj}i/ko: niedopasowania aktywow i pasywow, rozliczenia, koncentracji,
Inne (trudno Ryzyko: biznesowe (niepowodzenia w rywalizacji rynkowej), modeli,
mierzalne) rodzaje | strategiczne, wyniku finansowego, otoczenia ekonomicznego, regulacyj-
ryzyka ne, konkurencji, danych, prognoz, szacowania, administrowania
Ryzyko kapitatowe | Ryzyko: zarzadzania kapitalem, niewyptacalnosci

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie E. Przedpelska, Wybrane elementy metodyki BION, KNF,
grudzien 2009.

— prawidtowo$¢ zakresu i sposobu oglaszania przez banki informacji o charakterze jako$ciowym
i ilosciowym, dotyczacych adekwatnos$ci kapitatowej oraz zakresu informacji podlegajacych
oglaszaniu.

15 A. Stopczyniski, Proces Badania i Oceny Nadzorczej BION, KNF, listopad 2008, www.knf.
gov.pl.



98 Monika Marcinkowska

Dla poszczegolnych rodzajow ryzyka ocenie podlega: po pierwsze, sam jego
poziom (od ,,1” —niski, do ,,4” — wysoki), a po drugie, czynniki systemowe i kon-
trolne — zarzadzanie ryzykiem i istniejgce mechanizmy kontrolne (od ,,1” — dobre,
do ,,4” — niedostateczne). W tej samej skali oceniane sg pozostate elementy (po-
ziom kapitatu, jako$¢ zarzadzania kapitatem, adekwatno$¢ kapitatowa, zarzadza-
nie). Znaczenie poszczegdlnych obszardw jest roznicowane poprzez nadanie im
wag — algorytm oceny koncowej BION jest nastepujacy'®:

BION =0,5 x RN + 0,3 xAK + 0,05 x WF + 0,15 x ZB

Ogolna ocena banku pozwala oceni¢ sytuacj¢ banku jako: dobrg (1,0-1,4),
poprawna (1,5-1,9), zadowalajaca (2,0-2,4), budzaca zastrzezenia (2,5-2,9), nie-
zadowalajgcg (3,0-3,4), bardzo niekorzystng (3,5-4,0)".

Proces badania i oceny nadzorczej (SREP) moze by¢ realizowany w szcze-
golnosci poprzez: nadzoér analityczny, czynnosci kontrolne, wizyte nadzorcza.
Proces ten powinien by¢ przeprowadzany co najmniej raz w roku, przy czym
przy ustalaniu zakresu i czg¢stotliwo$ci badania i oceny nadzorczej uwzglednia
si¢ zasadg proporcjonalno$ci, w tym w szczegolnos$ci: znaczenie i wielkos¢ banku
w systemie bankowym, wyniki analiz sytuacji ekonomiczno-finansowej, ocene
banku w systemie oceny punktowej, wyniki poprzedniego BION.

PNB informuje banki o wynikach badania i oceny nadzorczej. Ocena banku
uwarunkowana jest skala zidentyfikowanych probleméw oraz stopniem ztozono-
$ci dziatalnosci banku.

W efekcie przeprowadzonej analizy nadzorczej moga zosta¢ zastosowane
wobec banku okreslone dziatania w trybie wykonywania nadzoru bankowego.
To, jakie dziatania beda zastosowane, zalezne jest od rodzaju zaobserwowanych
niekorzystnych zjawisk i skali ich negatywnego wplywu na bank. Zestaw takich
dziatah nadzorczych moze uwzgledniac'®:

— wymagania w zakresie utrzymywania funduszy wilasnych i/lub kapitatu
podstawowego powyzej minimalnych wymogow; dodatkowo nadzor moze wpro-
wadzi¢ inne wymagania dotyczace funduszy wlasnych (np. odnoszace si¢ do ja-
kos$ci funduszy wlasnych);

— wymagania w zakresie usunigcia nieprawidlowosci/poprawy kontroli we-
wnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem;

— wymagania w zakresie szczeg6élnych zasad tworzenia rezerw celowych/
odpiséw aktualizujacych warto§¢ wybranych aktywow lub szczegolnego trakto-
wania wybranych aktywow dla celow minimalnych wymogoéw kapitatowych;

— ograniczenia w obszarze dzialalno$ci operacyjnej;

' Tamze.

17 E. Przedpelska, Wybrane elementy metodyki BION, KNF, grudzief 2009 (materiaty na semi-
narium CEDUR).

18 A. Stopczynski, wyd. cyt. oraz GINB, wyd. cyt., s. 21-22.
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— wymagania w zakresie ograniczenia ryzyka w dziatalno$ci banku i syste-
mach operacyjnych.

Polskie przepisy prawa bankowego wskazuja, ze KNF w ramach nadzoru
moze zaleci¢ bankowi m.in."”: podjgcie srodkow koniecznych do przywrécenia
ptynnos$ci platniczej lub osiggnigcia i przestrzegania norm plynnosci oraz in-
nych norm dopuszczalnego ryzyka; zwickszenie funduszy wilasnych. Komisja
Nadzoru Finansowego moze takze: zobowigza¢ bank do zwigkszenia funduszy
wiasnych, natozy¢ na bank dodatkowy wymog kapitalowy ponad warto$¢ wyni-
kajaca z minimalnych wymogoéw kapitatowych?’, w szczegdlnosci w przypadku
negatywnych ustalen dokonanych w trakcie czynnosci podejmowanych w ramach
nadzoru bankowego, w tym odnoszacych si¢ do funkcjonowania systemu zarza-
dzania ryzykiem i systemu kontroli wewnetrznej lub identyfikacji, monitorowa-
nia i kontroli koncentracji zaangazowan, w tym duzych zaangazowan?'.

4. Ocena bezpieczenstwa bankow
przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny

»Ze wzgledu na swoje podstawowe zadania, tzn. gwarantowanie $rodkow
pienigznych zgromadzonych na rachunkach bankowych i udzielanie pomocy fi-
nansowej bankom znajdujacym si¢ w stanie niebezpieczenstwa niewyplacalno-
$ci, Bankowy Fundusz Gwarancyjny analizuje aktualng sytuacj¢ w bankach i jej
mozliwy rozwoj w przysztosci”?2.

Ustawa o BFG stanowi, ze ,,do zadan Funduszu w zakresie gromadzenia
i analizowania informacji o podmiotach obj¢tych systemem gwarantowania na-
lezy w szczegolnosci opracowywanie analiz i prognoz dotyczacych sektora ban-
kowego”*. Dla realizacji tego zadania BFG wdrozyt system identyfikacji ban-
kéw zagrozonych niewyptacalnoscig oraz system identyfikacji bezpieczenstwa
depozytow?*. Metodyka oceny bankow komercyjnych i spotdzielczych objete sa
wszystkie podmioty uczestniczace w polskim systemie gwarantowania depozy-

19 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, DzU 2002, nr 72, poz. 665, z pézn. zm., art.
138.

20 KNF moze takze natozy¢ dodatkowy wymoég kapitatowy w przypadku stwierdzenia nie-
dostosowania kapitatu wewngtrznego do skali ryzyka wystgpujacego w dziatalnosci banku oraz
istotnych nieprawidlowosci w zarzadzaniu ryzykiem.

2l Tamze, art. 138a.

2 www.bfg.pl z 26.01.2009 r.

2 Ustawa z 14 grudnia 1994 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, DzU 2009, nr 84,
poz. 711, z pézn. zm., art. 4, ust. la.

2 BFG, Informacja na temat metodyki Bankowego Funduszu Gwarancyjnego w zakresie nada-
wania ratingow bankom, www.bfg.pl.
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tow (czyli krajowy sektor bankowy), z wytaczeniem tych bankoéw, ktére nie pro-
wadza lub nie rozwingty jeszcze petnej dziatalnosci operacyjnej. Oceny dokony-
wane s3 w cyklu miesiecznym. Zrodtami danych sa:

— sprawozdawczo$¢ WEBIS przekazywana przez banki do NBP, wraz z de-
kadowymi korektami sprawozdan finansowych?,

— informacje o wynikach inspekcji nadzoru bankowego?,

— informacje pozyskane w trakcie kontroli przeprowadzanej przez BFG
w bankach korzystajacych z pomocy finansowej Funduszu oraz Funduszu Re-
strukturyzacji Bankow Spotdzielczych,

— opinie audytora,

— inne informacje (przekazywane przez same banki?’ oraz informacje praso-
we).

Metodyka oceny bankéw stosowana przez BFG sktada si¢ z dwoch elemen-
tow: systemu ratingowego i filtru ptynnosci.

System ratingowy uwzglednia kondycj¢ finansowa (na podstawie czynni-
kow sprawozdawczych) oraz elementy pozasprawozdawcze (na podstawie oceny
eksperciej). Metodyka bierze pod uwage 13 wskaznikoéw finansowych (12 dla
bankow spotdzielczych) badajacych efektywnosé, jako$¢ naleznosci 1 zobowig-
zan pozabilansowych udzielonych oraz wyptacalnosé. Na ich podstawie konstru-
owany jest wskaznik syntetyczny okreslajacy poziom zagrozenia (rating podsta-
wowy?®). W ramach czynnikéw pozasprawozdawczych ocenia si¢ m.in. wyniki
inspekcji, opini¢ audytora, ocen¢ inwestora strategicznego, kondycje podmiotow
powigzanych. Analiza tych elementoéw jest podstawag udzielenia ratingu uzupet-
niajacego”. Ratingi te sa podstawa konstrukcji macierzy zagrozen; jest ona prze-
lozeniem ratingu banku na klasy zagrozenia®. Na bazie macierzy zagrozen kon-
struowana jest macierz migracji, obrazujaca zmiany liczebnos$ci bankow w danej

% Fundusz otrzymuje dane od Narodowego Banku Polskiego na mocy ustawy o BFG oraz poro-
zumienia z NBP, zawartego w dniu 27 grudnia 2007 r.

2 Fundusz otrzymuje dane z Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego na podstawie umowy
o wspoélpracy i wymianie informacji pomigdzy KNF a BFG, zawartej w dniu 12 czerwca 2008 r.

¥ Fundusz otrzymuje dane na podstawie Zarzadzenia nr 12/2009 Prezesa NBP z 7 lipca 2009 r.
w sprawie zakresu, trybu i termindéw przekazywania przez banki obj¢te obowigzkowym syste-
mem gwarantowania informacji do Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, Dz.Urz. NBP 13, poz.
14 oraz — w przypadku bankéw korzystajacych z pomocy finansowej Funduszu — na mocy zawar-
tych uméw pozyczek.

28 Stosowana jest czterostopniowa skala, rating podstawowy ma oznaczenie literowe: od A (do-
bra kondycja finansowa) do D (zta).

2 Stosowana jest czterostopniowa skala, rating podstawowy ma oznaczenie cyfr rzymskich,
majacych nast¢pujaca interpretacje: w przypadku bankéw komercyjnych: sytuacje I — dobra, 11
— satysfakcjonujaca, 111 — watpliwa, IV — zta; w przypadku bankow spotdzielczych: I — neutralna,
II — brak informacji, I1I — sytuacja watpliwa, IV — zta.

30 Wyroznia sie 5 klas zagrozenia: banki o: bardzo niskim, niskim, $rednim, wysokim, bardzo
wysokim zagrozeniu.
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klasie zagrozenia. Macierz ta — analizowana tgcznie dla wszystkich bankow — in-
formuje o sytuacji w sektorze bankowym (jej stabilnosci, polepszeniu lub pogor-
szeniu). Wartos¢ punktacji w czeséci skwantyfikowanej systemu monitorowania
umozliwia obliczenie indeksu zagrozen. Jest on sumg wskaznikow syntetycznych
wszystkich analizowanych bankow wazonych udziatem w depozytach sektora
niefinansowego i instytucji samorzgdowych okreslonej grupy bankow. Indeks 6w
daje podstawe do wnioskowania o zagrozeniach w calym sektorze bankowym,
a takze odrebnie w sektorze bankéw komercyjnych i spotdzielczych.

Ponadto w przypadku bankow komercyjnych uwzgledniany jest filtr ptyn-
nosci’, umozliwiajacy identyfikacje potencjalnego zagrozenia ptynnosci®. Filtr
pltynnosci ma dwa wymiary: wymiar struktury bilansu (oceniane sa 3 wskazniki
ptynnosci strukturalnej) i wymiar aktywnosci na rynku miedzybankowym (oce-
niana jest skala korzystania z depozytéw migdzybankowych oraz relacja lokat
i depozytéw miedzybankowych).

Wyniki analiz dotyczacych catego sektora dostgpne sa na stronie interneto-
wej BFG. Publikowane tam kwartalne i roczne ,,Analizy zagrozen w sektorze
bankowym” uwzgledniajg podstawowe informacje o gospodarce oraz informacje
o sektorze bankowym: dynamike i strukture bilansu i pozycji pozabilansowych,
indeks zagrozenia i prognoze zagrozenia, analize¢ jakos$ci nalezno$ci, analize
efektywnos$ci, wyplacalno$ci i ptynnosci, ocene zmian bazy depozytowej i ana-
liz¢ instrumentéw pochodnych. Dodatkowo upubliczniane sg analizy miesi¢czne
zawierajgce informacje na temat najwazniejszych wydarzen na krajowym i mig-
dzynarodowym rynku finansowym, a takze inne opracowania analityczne.

5. Analizy stabilnosci bankéw dokonywane przez bank centralny

Ustawa o NBP wymienia wsrod zadan banku centralnego m.in. dziatanie na
rzecz stabilno$ci krajowego sytemu finansowego, regulowanie ptynnosci bankow
i ich refinansowanie, ksztalttowanie warunkow niezbednych do rozwoju syste-
mu bankowego®’. Bedac wspotodpowiedzialnym za stabilnos$¢ i rozwdj systemu
finansowego, Narodowy Bank Polski monitoruje i analizuje sytuacj¢ systemu
finansowego w Polsce. Wyniki analiz przedstawiane sa w cyklicznie publikowa-
nych raportach; nalezy tu wymieni¢ w szczegdlnosci: ,,Raporty o stabilnosci sy-

31 W przypadku bankow spoétdzielczych ocena ptynnosci strukturalnej dokonywana jest po-
przez ranking.

32 Jest on stosowany jako narzg¢dzie uzupetniajgce w ocenie bankdéw zagrozonych (najbardziej
wrazliwych na niedobér ptynnosci).

3 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, DzU 2005, nr 1, poz. 2, z p6zn.
zm., art. 3, ust. 2.
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stemu finansowego” (oraz ,,Przeglady stabilnosci systemu finansowego™), ,,Ra-
porty o rozwoju systemu finansowego” i ,,Raporty na temat sytuacji na krajowym
rynku kredytowym™3.

Celem prowadzonych przez NBP analiz jest ocena stabilnosci systemu fi-
nansowego (jego odpornosci na zaburzenia); jego sprawne, bezpieczne i stabilne
funkcjonowanie jest bowiem niezbedne dla realizacji nadrzednych celow banku
centralnego — utrzymania stabilnego poziomu cen i tworzenia podstaw do osiag-
nigcia dtugookresowego wzrostu gospodarczego. Raporty o stabilnosci sg do-
stepne publiczne, co ma stuzy¢ wzmacnianiu stabilnosci systemu finansowego
poprzez dostarczanie informacji o czynnikach ryzyka dla stabilno$ci. Uwaza si¢
bowiem, ze ,,dzigki lepszemu zrozumieniu skali i zakresu ryzyka w systemie
finansowym zwigksza si¢ prawdopodobienstwo samoistnej korekty zachowan
uczestnikdéw rynku podejmujacych zbyt duze ryzyko, bez koniecznosci ingeren-
¢cji podmiotéw publicznych w mechanizmy rynkowe”®. Stabilno$¢ sektora ban-
kowego ma kluczowe znaczenie dla zachowania stabilno$ci sektora finansowego,
totez sektor ten poddany jest szczegdtowej analizie. Zrodtem danych do owych
analiz sg raporty przekazywane przez banki*.

W ramach publikowanych wynikow analiz stabilnosci sektora bankowego
NBP prezentuje informacje na temat wynikow finansowych bankéw, ich naraze-
nia na ryzyko oraz pozycji kapitatowej. W analizie ryzyka uwzglednione jest je-
dynie ryzyko finansowe ponoszone przez banki: kredytowe (scharakteryzowane
dla gtownych grup klientéw/rodzajow kredytow), rynkowe i plynnosci (opisana
jest ptynnos¢ finansowania i ptynnos¢ krotkoterminowa). Oceniajac pozycj¢ ka-
pitatowg bankéw NBP uwzgl¢dnia ich zdolnos¢ do absorbowania strat; sporzagdza
przy tym symulacje zdolnosci absorbowania strat kredytowych oraz przeprowa-
dza makroekonomiczne analizy szokowe (badajac wptyw potencjalnych nega-
tywnych szokow w gospodarce na straty kredytowe ponoszone przez banki).

Jedyng zawarta w tych raportach informacjg stricte na temat stabilno$ci sy-
stemu finansowego (a nie tylko pojedynczych bankow) sg wskazniki wedtug me-
todologii MFW?¥. Bank centralny nie podaje informacji, czy prowadzi bardziej
zaawansowane analizy zagrozenia stabilnosci systemu finansowego. Warto tu
wiec wspomnied, ze literatura §$wiatowa podaje propozycje narzgdzi pomiaru ry-
zyka systemu finansowego (niektore z nich sg juz stosowane przez MFW i czo-

3 www.nbp.pl z 26.01.2009 r.

3 Tamze.

36 Na podstawie uchwaty nr 23/2003 Zarzadu NBP z 25.07.2003 r. w sprawie trybu i szczegoto-
wych zasad przekazywania przez banki do Narodowego Banku Polskiego danych niezb¢dnych do
ustalania polityki pieni¢znej i okresowych ocen sytuacji pieni¢znej pafnstwa oraz oceny sytuacji
finansowej bankdw i ryzyka sektora bankowego, Dz.Urz. NBP 16, poz. 26, z p6zn. zm.

37 MFW opracowat dwa zestawy (podstawowy i rozszerzony) wskaznikow stabilnosci finan-
sowej (patrz: IMF, Financial Soundness Indicators. Compilation Guide, International Monetary
Fund, 2006). W opisywanym raporcie NBP publikuje waski zestaw wskaznikow.
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towe banki centralne na $wiecie). Stosowane sg zaréwno proste®, jak i ztozone®
mierniki®.

Raporty NBP nie wyczerpujg zatem zagadnienia stabilno$ci systemu finanso-
wego i ryzyka ponoszonego przez banki. Na podkreslenie zastuguje jednak fakt,
iz podlegaja one stalemu rozwojowi, uwzgledniaja analizy dotyczace szczegol-
nie istotnych w danym okresie zagadnien, a ponadto udost¢pniane sg takze dane
zrodtowe (jako plik arkusza kalkulacyjnego®).

6. Podsumowanie

Ryzyko ponoszone przez banki oraz stabilnos¢ sektora bankowego sa zagad-
nieniami trudnymi w ocenie. Jest przy tym kwestia dyskusyjna, czy i ewentu-
alnie w jakim stopniu informacje na ten temat powinny podlega¢ publicznemu
ujawnianiu. Odczytane bowiem przez osoby niemajace wystarczajacej wiedzy
fachowej, umozliwiajacej ich odpowiednie zinterpretowanie, moga prowadzi¢ do
paniki, ktora mogtaby zachwia¢ stabilno$cig bankow.

3% Do najprostszych analiz naleza: badanie rentownos$ci aktywow poszczegdlnych bankow, uzu-

pelnione analizg korelacji miedzy portfelami inwestycji réznych instytucji i powigzan miedzy

uczestnikami systemu; ocena prawdopodobienstwa niewyptacalnoséci poszczegdlnych bankéw;

ocena postrzeganego przez rynek teoretyczny kosztu ubezpieczenia chroniacego przed niewy-
ptacalnoscig bankéw (wskaznik oszacowany na podstawie miernikéw ex ante PD poszczegdlnych
bankow i korelacji migdzy prognozowanymi zwrotami na aktywach).

3 Po obliczeniu prawdopodobiefistwa niewyplacalnosci poszczegdlnych bankdéw okresla sie
wielowymiarowy rozktad dla systemu bankowego (BSMD), na podstawie ktorego oszacowuje si¢
miary stabilno$ci bankow. Ten bogaty zestaw informacji (prawdopodobienstwo niewyptacalnosci
pojedynczych bankéw, zalezno$¢ od zaklocen i zmiany w trakcie cyklu ekonomicznego) pozwala
na zdefiniowanie stabilno$ci bankéw z trzech perspektyw:

— powszechnych trudnosci w bankach systemu — obliczane sg: taczne prawdopodobienstwo trud-
nosci (Joint Probability of Distress, JPoD) oraz indeks stabilno$ci bankow (Banking Stability
Index — BSI);

— trudnos$ci w specyficznych bankach — miernikiem jest matryca podatnosci na upadtosc (Distress
Dependence Matrix - DiDeM);

— zaklocen systemu zwigzanych ze specyficznym bankiem — mierzone jest prawdopodobienstwo
upadtosci co najmniej jednego banku (Probabilisty that At Least One Bank Becomes Distressed
— PAO).

Dla oceny ryzyka systemowego fundamentalne znaczenie ma wykrycie zaleznosci i powiazan

mig¢dzy uczestnikami systemu finansowego. W praktyce stosowane sg cztery metody: podejscie

sieciowe (network approach), model wspdlnego ryzyka (co-risk model), matryca podatnosci na
upadtos¢ (distress dependence matrix) i model natgzenia niewyptacalnosci (default intensity mo-
del).

40 Opis tych analiz zawiera praca: M. Marcinkowska, Analiza ryzyka systemu finansowego, Pra-
ce i Materialy Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego, nr 3/1, Gdansk 2009, s. 11-24.

4 Pozostate opisywane w artykule instytucje sieci bezpieczefnstwa nie zapewniaja takich ula-
twien dla analitykow.
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Regulacje nadzorcze promuja ujawnianie przez banki informacji na temat
ponoszonego ryzyka i adekwatno$ci posiadanego kapitatu, by umozliwi¢ intere-
sariuszom bankow ich oceng¢ i wptywanie na bezpieczne postawy bankow (w ra-
mach tzw. dyscypliny rynkowej). Jednak — dostrzegajac potencjalne negatywne
skutki niektorych ujawnien — regulacje zezwalajg bankom na samodzielne ksztal-
towanie polityki informacyjnej w okreslonym zakresie.

Polskie instytucje sieci bezpieczenstwa swymi publikacjami dowodza, ze
przeprowadzajg konieczne analizy ryzyka ponoszonego przez poszczegolne ban-
ki. Jakos$¢ tych analiz moze by¢ posrednio potwierdzona skuteczno$cia dziatan
instytucji nadzorczych. Nalezy jednak oczekiwa¢ zwigkszenia zainteresowania
analizami dotyczacymi catego systemu bankowego (bgdacymi w szczegdlnosci
w gestii NBP).
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Ryzyko
na rynku kredytow hipotecznych

Streszczenie. W artykule przedstawiono podzial ryzyka bankowego oraz precyzyjnie zdefi-
niowano pojecie kredytu hipotecznego. Analizie poddano rozmiary rynku kredytow hipotecznych
dla osob prywatnych w Polsce, ze szczegolnym naciskiem na kredyty mieszkaniowe, ktore stano-
wiq najwazniejszy segment omawianego rynku. Zbadano takze wartos¢ kredytow zagrozonych.
Ocenie poddano wplyw wybranych czynnikéw na zmiany w obszarze ryzyka bankowego, zwigza-
ne z udzielaniem przez banki kredytow hipotecznych, z uwzglednieniem oddziatywania kryzysu
finansowego.

1. Wprowadzenie

Rynek kredytéw hipotecznych jako najwickszy segment rynku kredytowego
w Polsce zastuguje na szczeg6lne wyroznienie. Na rynku kredytow hipotecznych
zachodzg bowiem w ostatnim czasie istotne zmiany, bedace odpowiedzig na kry-
zys finansowy zapoczatkowany w drugiej potowie 2007 roku. Cel niniejszego
opracowania to analiza rozmiaréw rynku kredytow hipotecznych oraz przed-
stawienie tendencji w obszarze ryzyka na tym rynku. Systematyka czynnikow
wplywajacych na wzrost lub obnizenie ryzyka dla kredytu hipotecznego wraz
z wyznaczeniem kierunku zmian tego ryzyka sa — w $wietle rozmiaréw rynku
— niebagatelnym czynnikiem, ktory obecnie determinuje przyszie wyniki finan-
sowe banku.
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2. Pojecie ryzyka i jego rodzaje na rynku kredytow hipotecznych

Chociaz powstaje wiele prac dotyczacych ryzyka i sposobow jego pomiaru,
samo pojecie ryzyka nie zostalo jednoznacznie zdefiniowane. Wokot tego za-
gadnienia rodzi si¢ wiele kontrowersji. Istotne sprzeczno$ci mozna juz odnalez¢
poszukujac informacji na temat etymologii stowa ryzyko. Rdzne zrodta wskazuja
na pochodzenie tego stowa z najstarszych jezykow. Niektorzy autorzy poszuku-
ja genezy stowa ryzyko w arabskim stowie ,,risq” (stowo to oznacza wszystko
to, co zostato otrzymane od Boga i z czego wierni moga czerpac zyski). Czgs¢
badaczy doszukuje si¢ poczatkow omawianego pojgcia w tacinskim zwrocie ,,ri-
sicum” (jest to wyzwanie stojace przed zeglarzem w trakcie pokonywania raf)'.
Mozna réwniez spotkac si¢ ze stanowiskiem, ze pojecie ryzyka wywodzi si¢ od
starowloskiego ,,risicare”, ktore w dowolnym thumaczeniu oznacza odwazy¢ sie?.
Samo pochodzenie stowa ryzyko nie zostato dobrze poznane, ale powstato mno-
stwo definicji tego pojecia, ktore mozemy znalez¢ w literaturze®. Wiekszo$¢ auto-
row, podejmujac si¢ jednak definiowania stowa ryzyko, stara si¢ odr6znic to po-
jecie od kategorii niepewnosci. Przyjmuje si¢, ze niepewno$¢ to brak mozliwosci
przewidywania skutkéw obecnych dziatan, w zwigzku z czym niepewnosci nie
mozna w zaden sposob mierzy¢é. W przypadku ryzyka stosuje si¢ podejscie, ze
jest ono mierzalne i oznacza wystapienie konkretnych wydarzen.

Jezeli chodzi o przeniesienie terminu ryzyko na grunt bankowosci, to wy-
godne staje si¢ postugiwanie stwierdzeniem, ze ryzyko zwigzane z dziatalno$cia
bankowg to niebezpieczenstwo poniesienia strat wynikajacych z réoznorodnych
czynnikow®. W rezultacie ryzyko bedzie wiec kojarzone z sytuacja, w ktorej wy-
stapig zdarzenia o charakterze niekorzystnym dla dziatalnosci banku, a prawdo-
podobienstwo wystapienia tych zdarzen bylo wczesniej uwzgledniane i obliczane
przez pracownikow banku. Jest to podejscie do ryzyka, ktore wpisuje si¢ w tak
zwany nurt defensywny?®.

Ryzyko bankowe to pojecie wielowymiarowe. W literaturze istnieja rézno-
rodne kategorie ryzyka bankowego. Podziat ryzyka na poszczegolne, wybrane

' R. Katuzny, Pomiar ryzyka kredytowego banku. Aspekty finansowe i rachunkowe, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 11.

2 J. Grzywacz, Podstawy bankowosci, system bankowy, kredyty i rozliczenia, ryzyko i ocena
banku, marketing, Difin, Warszawa 2006, s. 207.

3 G. Golawska-Witkowska, A. Rzeczycka, Instrumenty pochodne w ograniczaniu ryzyka ban-
kowego, Gdansk 2009, s. 10—11.

4 C. Arthur Williams Jr., M.L. Smith, P.C. Young, Zarzqdzanie ryzykiem a ubezpieczenia, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 28-29.

5 J. Grzywacz, wyd. cyt., s. 207.

¢ Elementy finansow i bankowosci, red. S. Flejterski, B. Swiecka, CeDeWu.PL, Warszawa
2009, s. 277.
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jego rodzaje przedstawia rysunek 1, ktory dzieli ryzyko bankowe na ryzyko ope-
racyjne, finansowe oraz kredytowe.

RYZYKO
BANKOWE
OPERACYJNE FINANSOWE KREDYTOWE
Personalne Stopy procentowe;j

. . Pasywne
Organizacyjne Walutowe

. L. Aktywne
Techniczne Ptynnosci

Rysunek 1. Obszary ryzyka bankowego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie J. Grzywacz, wyd. cyt., s. 19-31.

Ryzyko operacyjne jest zwigzane w glownej mierze z wewngtrznymi pro-
cedurami banku. Ten rodzaj ryzyka mozna wigc ograniczy¢ poprzez stworzenie
skutecznych procedur. W obrebie ryzyka operacyjnego miesci si¢ ryzyko perso-
nalne, zwigzane z doborem kadry o niewtasciwych kwalifikacjach. Ryzyko orga-
nizacyjne, wyrdznione takze w krggu ryzyka operacyjnego, moze przynosic stra-
ty bankowi ze wzgledu na niewlasciwe zorganizowanie procedur zapewniajacych
funkcjonowanie banku. Z kolei w momencie, kiedy bank ponosi strat¢ ze wzgle-
du na niepoprawnie funkcjonujacy sprzet, mozna méwic o ryzyku technicznym,
ktore rowniez jest sktadowsg ryzyka operacyjnego.

Analizujac ryzyko finansowe mozna moéwic o ryzyku zmian stopy procento-
wej oraz ryzyku walutowym. Bardzo rozbudowang kategoria ryzyka finansowe-
go jest ryzyko ptynnosci, zwigzane z przejsciowa lub catkowita utrata zdolnosci
do terminowego regulowania zobowigzan przez bank. Osobna kategoria ryzyka
bankowego to ryzyko kredytowe: dzielone na ryzyko pasywne, polegajace na po-
zyskaniu przez bank drogich zrodet finansowania dziatalnosci, oraz ryzyko ak-
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tywne. W przypadku ryzyka aktywnego przyczyng generujaca stratg dla banku
moze si¢ okazaé klient, ktory nie wywiaze si¢ z warunkow umowy kredytowej’.

3. Tendencje na krajowym rynku kredytéw hipotecznych
w Swietle kryzysu finansowego

Podobnie jak w przypadku pojgcia ryzyka, nalezy takze jasno okresli¢, co
oznacza sformutowanie kredyt hipoteczny. Istniejg dwa gtéwne podejscia klasy-
fikacji kredytéw hipotecznych.

Pierwszy sposob okresla mianem kredytu hipotecznego kazdy kredyt, kto-
rego zabezpieczeniem jest wpis hipoteki w ksigdze wieczystej nieruchomosci
bedacej przedmiotem zabezpieczenia. Istotng cechg tego podejscia jest fakt, ze
kredyt udzielany klientowi banku nie musi by¢ wcale wykorzystywany na cel
zwigzany z zakupem lub budowa nieruchomosci. W omawianym podej$ciu moze
wiec dojs$¢ do sytuacji, w ktorej klient zacigga na przykitad kredyt konsumpcyjny,
a przedmiotem zabezpieczenia tego kredytu bedzie nieruchomos¢.

Drugie podejscie za kredyt hipoteczny uznaje tylko taki kredyt, ktory jest
przeznaczony na zakup lub budowe nieruchomosci. Zabezpieczeniem takiego
kredytu jest oczywiscie ustanowienie hipoteki na nieruchomosci bedacej przed-
miotem przeprowadzane]j przez klienta banku transakcji. Zdarza sie, ze bank
udzielajgc kredytu hipotecznego, jako zabezpieczenie stosuje wpis hipoteki
w ksigdze wieczystej innej nieruchomosci niz ta, ktora jest przedmiotem trans-
akcji, ale taki kredyt réwniez bgdzie uznawany za kredyt hipoteczny. To wlasnie
to drugie podejscie, w definiowaniu pojecia kredytu hipotecznego, bedzie wyko-
rzystywane na potrzeby tego opracowania. Kredytem hipotecznym bedzie wige
kazdy kredyt, ktory jest udzielany przez bank w celu®:

— zakupu nieruchomosci,

— budowy nieruchomosci,

— zakupu spotdzielczego wlasnosciowego prawa do lokalu lub domu jednoro-
dzinnego w spotdzielni mieszkaniowe;j.

Dla poprawnego rozumienia pojecia kredytu hipotecznego nie bedzie miat
znaczenia fakt, czy kredyt jest udzielany przez bank uniwersalny czy przez bank
hipoteczny. W literaturze mozna bowiem spotkaé okreslenie, ze kredytow hi-
potecznych udziela¢ moga tylko banki hipoteczne, natomiast bank uniwersalny
udziela kredytu, ktory jest zabezpieczony hipotecznie®. Kredyt hipoteczny to za-

7 Finanse, red. J. Ostaszewski, Difin, Warszawa 2008, s. 377-378.

8 Nieruchomosé, kredyt, hipoteka, red. G. Glowka, Poltext, Warszawa 2008, s. 45.

° L. Nykiel, Rynek mieszkaniowy w Polsce, Fundacja na rzecz Kredytu Hipotecznego, Warsza-
wa 2008, s. 163.
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tem kredyt, ktory jest udzielony na zakup lub budowe nieruchomosci, bez wzgle-
du na fakt, czy podmiotem udzielajagcym kredytu jest bank hipoteczny czy bank

uniwersalny. Istot¢ omawianego pojecia oddaje rysunek 2.

CEL KREDYTU
Czy kredyt Kazdy kredyt, ktorego Tylko kredyty udzielone
jest kredytem zabezpieczeniem na zakup lub budowe
hipotecznym? jest wpis do hipoteki nieruchomosci
é E Bank hipoteczny Nie Tak
S8
=)
8
= N
X >
é % Bank uniwersalny Nie Tak
=

Rysunek 2. Podejscia w definiowaniu kredytu hipotecznego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Nieruchomosé, kredyt, hipoteka, s. 45.

Jezeli tak zostanie zdefiniowanie pojecie kredytu hipotecznego, jak na ry-
sunku 2, woéwczas bez problemu mozna wskaza¢ rozmiary tego rynku. Sposrod
wszystkich rodzajow kredytow udzielanych przez banki w Polsce, to wtasnie
wartos$¢ udzielanych kredytéw hipotecznych jest dominujacg kategorig. Dane do-
tyczace rozmiardw portfela umow kredytéw hipotecznych zawiera tabela 1. Z da-
nych w tabeli 1 wynika, ze warto§¢ udzielonych kredytéw hipotecznych z roku
na rok jest coraz wicksza. W okresie od stycznia 2003 do listopada 2009 wartosc¢
ta wzrosta ponaddziesieciokrotnie. Sredni przyrost w podanym okresie wynosit
2,35 miliarda zlotych w miesigcu. Z sumy udzielonych kredytéw srednio 62%
to kredyty hipoteczne walutowe, a tylko 38% to kredyty hipoteczne udzielone
w walucie krajowej. Sposrod wszystkich kredytow hipotecznych $rednio az 99%

stanowig kredyty przeznaczone na zakup mieszkania.
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Tabela 1. Warto$¢ aktywnego portfela umow kredytowych dla oséb prywatnych
w wybranych miesigcach okresu 20032009 (w mld zt)

Hipoteczne Wartos¢ wszystkich
kredytow i pozyczek
Okres ogdlem mieszkaniowe udzielonych osobom
prywatnym
ztoto- | waluto- zloto- | waluto- ztoto- | waluto-
suma suma suma
we we we we we we

Styczen 2003 | 8,6 | 12,2 | 20,8 | 84 | 12,1 | 204 | 444 174 | 61,8
Styczen 2004 | 113 | 190 | 303 | 11,2 | 189 | 30,1 | 46,7 | 260 | 7277
Styczen 2005 | 157 | 20,6 | 363 | 156 | 20,6 | 362 | 58,6 | 249 | 836
Styczen 2006 | 18,7 | 33,0 | 51,8 | 185 | 329 | 514 | 70,1 384 | 108,5
Styczeti 2007 | 30,0 | 52,0 | 82,1 | 294 | 51,9 | 81,3 | 954 | 582 |153.6
Styczen 2008 | 54,5 | 694 | 1240 | 531 | 69,3 | 1224 | 1414 | 758 |217,2
Styczen 2009 | 59,5 | 1443 | 2038 | 58,9 | 143,8 | 2027 | 1714 | 1552 |326,6

Listopad
2009

74,5 138,6 | 213,1 73,1 138,1 | 211,2 | 201,0 148,0 | 349,0

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie http://www.nbp.pl/ z 14.01.2010 r.

Takze udziat kredytow hipotecznych w kredytach ogétem udzielonych oso-
bom prywatnym z roku na rok jest coraz wyzszy i w listopadzie 2009 roku wy-
nosit blisko 61%, wobec zaledwie 33,6% w styczniu 2003 roku. Oznacza to, ze
dynamika rynku kredytow hipotecznych jest zdecydowanie wyzsza niz dyna-
mika catego segmentu kredytéw skierowanych do oso6b prywatnych. Wobec tak
przedstawionych danych wydawac by si¢ mogto, ze rynek kredytow hipotecznych
jest przewidywalnym rynkiem, odznaczajacym si¢ stabilnym wzrostem i nie jest
narazony na przejsciowe zawirowania. Mozna nawet zaryzykowac twierdzenie,
ze ostatni kryzys finansowy nie wptynal negatywnie na polski rynek kredytow
hipotecznych. Stwierdzenie takie jest oczywiscie nieprawda, co obrazuja dane
zawarte w tabeli 2.

Chociaz z danych w tabeli 1 wynika, ze warto$¢ calego portfela umoéw kre-
dytéw mieszkaniowych, stanowigcych najwiekszy udzial w kredytach hipotecz-
nych, z roku na rok wzrastala, to dane zawarte w tabeli 2 wskazuja na wyrazne
spowolnienie rynku. W tabeli 2 umieszczono jedynie dane dotyczace nowych
uméw na kredyty mieszkaniowe. Wida¢, ze najtrudniejsze dla rynku kredytow
mieszkaniowych byly miesigce w pierwszym potroczu 2009 roku. W pierwszym
kwartale 2009 liczba nowych, zawartych umdéw stanowita zaledwie 44% umow
zawartych w trzecim kwartale 2007 roku. W przypadku warto$ci nowych kredy-
tow spadek rowniez w tym okresie wyniost blisko 60%. Diametralnie zmienita
si¢ takze dominujgca waluta, w ktorej udzielano nowych kredytow walutowych.
Obecnie najwigkszg popularnoscia cieszg si¢ kredyty udzielane w walucie krajo-
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Tabela 2. Wybrane informacje dotyczace nowych, zawieranych umow
na kredyty mieszkaniowe w okresie od III kwartatu 2007 do III kwartatu 2009 roku

Nowe kredyty Struktura portfela nowych umoéow kredytow
Okres mies,z'kaniovs./e mieszkaniowych w podziale na wybrane waluty
Zﬁfé;’szj ficzba PLN CHF EUR

IIT kwartat 2007 15,23 86577 59,22% 40,11% 0,53%
IV kwartat 2007 12,67 67755 54,63% 44,96% 0,32%
I kwartat 2008 12,09 62748 40,19% 59,01% 0,65%
IT kwartat 2008 16,37 82333 24,94% 74,13% 0,44%
IIT kwartat 2008 16,8 82952 20,07% 78,11% 0,49%
IV kwartat 2008 11,88 58728 42,54% 55,43% 0,01%
I kwartat 2009 7,61 37941 63,01% 30,99% 3,75%
IT kwartat 2009 9,38 45576 70,01% 24,26% 4,88%
III kwartat 2009 10,95 52884 76,94% 11,34% 11,45%

Zrédto: opracowanie na podstawie Raport AMRON-SARFiIN, Ogélnopolski raport o kredytach miesz-
kaniowych i cenach transakcyjnych nieruchomosci, Zwiazek Bankow Polskich, http:/www.zbp.pl/ z 19.01.
2010 .

wej (az 77% wszystkich udzielanych kredytoéw), a duzo mniej popularne sg kre-
dyty udzielane we frankach szwajcarskich (spadek na miare 29 punktéw procen-
towych pomigdzy III kwartatem 2007 a 111 kwartatem 2009). Kredyty udzielane
we frankach szwajcarskich stracily na atrakcyjnosci takze ze wzgledu na rosngca
popularnos¢ kredytoéw udzielanych w euro. Dane nie sumuja si¢ do 100%, ponie-
waz przedstawiaja strukture portfela kredytowego jedynie dla wybranych walut.
Na podstawie danych w tabeli 2 mozna rowniez powiedzie¢, ze osoby zaciaga-
jace nowe kredyty mieszkaniowe sg sktonne do ponoszenia mniejszego ryzyka
kredytowego w obszarze ryzyka walutowego. Zlozylo si¢ na to zapewne kilka
czynnikéw, a wsrod nich:

— duza zmienno$¢ kurséw walut obcych w trakcie 2008 roku (frank szwaj-
carski umocnit si¢ o blisko 30% w ciggu 2008 r.)"°,

— wzrost kosztow zwigzanych z uzyskaniem kredytu w walucie obcej,

— przyjecie w grudniu 2008 roku Rekomendac;ji S 11, ktora naktada na banki
szereg obowigzkéw wynikajgcych z informowania klientéw o ryzyku waluto-
wym.

Powyzsze czynniki wptynely na zwigkszenie popularnosci kredytow udzie-
lanych w walucie krajowej, a ostabity dynamike hipotecznych kredytéw w walu-
tach obcych.

19 http://www.nbp.pl/ z 19.01.2010 r.
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4. Systematyka czynnikéw powodujacych utrudnienia
w splacie kredytow hipotecznych

Kredyty hipoteczne stanowig nie tylko najwickszy segment kredytow udzie-
lanych przez banki. Analizowany rodzaj kredytow stanowi réwniez najwigkszy
wartosciowo udziat kredytow, ktore nie sg regulowane w terminie, co potwier-
dzaja dane zawarte w tabeli 3.

W analizowanym w tabeli 3 okresie, poczawszy od grudnia 2008 roku, obser-
wuje si¢ coraz wigkszy udziat kredytow zagrozonych w sumie kredytow ogotem.
Wzrost stanowi zaledwie 0,37 punktu procentowego, jednak dla tak duzych roz-
miardéw rynku jest to warto$¢ okoto 1 miliarda ztotych. Problem niesptacanych
w terminie kredytow hipotecznych narasta szybciej niz warto$¢ nowo udziela-
nych kredytow hipotecznych ogotem.

Tabela 3. Zagrozone kredyty w segmencie kredytow hipotecznych

Zagrozone kredyty osob prywatnych, bez odsetek (mln zt) % kredytow

. . . . hipotecznych

Okres mieszkaniowe mﬁili(:lgliwe mlszzli(:lr(;ll(;we zagrozonych

hipoteczne ogblem w walucie | w walucie innej gpl;rtz(i;/;?ccllll
krajowej niz krajowa ogolem
Wrzesien 2007 1332,72 1318,06 812,89 505,17 1,21%
Grudzien 2007 1319,98 1302,17 832,58 469,59 1,12%
Marzec 2008 1379,88 1375,26 884,53 490,73 1,06%
Czerwiec 2008 1420,86 1415,24 954,04 461,20 1,03%
Wrzesien 2008 1537,58 1529,19 1043,99 485,20 1,00%
Grudzien 2008 1922,70 1913,19 1175,67 737,52 1,00%
Marzec 2009 2334,16 2317,64 1350,26 967,38 1,10%
Czerwiec 2009 256793 2544,20 1437,65 1106,56 1,22%
Wrzesien 2009 2892,43 2859,55 1626,03 1233,52 1,37%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie http:/www.krd.pl/ z 19.01.2010 r., http:/www.nbp.pl/ z 19.01.

2010 .

Banki obstugujg zatem wigcej nieterminowo regulowanych kredytow hipo-
tecznych, niz by to wynikato ze zwigkszajacych si¢ rozmiaréw rynku. Czynniki,
ktore powoduja wzrost wartosci portfela kredytéw zagrozonych zawiera tabe-

la 4.
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Tabela 4. Wybrane czynniki wptywajace na ryzyko bankowe,
kierunek zmian w krétkim okresie

Obszar Przewidywana . .
. . Wptyw zmiany czynnika
Lp. ryzyka Czynnik zmiana
. na ryzyko bankowe
bankowego czynnika
Premiowanie Czynnik
1. | Operacyjne | wysokiej sprzedazy pozostanie Zwickszenie ryzyka bankowego
kredytow bez zmian
Zmniejszenie ryzyka bankowego
2 | Operacvine Wprowadzenie X w obszarze kredytéw walutowych,
’ peracy) Rekomendacji S 11 brak wptywu na kredyty udzielone
w walucie krajowe;j
Zmniejszenie ryzyka bankowego
. Kurs waluty Umacnianie w obszarze kredytow walutowych,
3. | Finansowe . . .
krajowej ztotego brak wptywu na kredyty udzielone
w walucie krajowej
4. | Finansowe Poziom stop Wzrost stop Zwickszenie ryzyka bankowego
procentowych procentowych
.. Wzrost . .
5. | Kredytowe Wskaznik LTV wskaznika Zwigkszenie ryzyka bankowego
Stabilnos¢ Wzrost . .
6. | Kredytowe satrudnienia bezrobocia Zwickszenie ryzyka bankowego

Zrédto: opracowanie wlasne.

Czynnikiem, ktory z pewnoscia wptynal na pogorszenie jakosci portfela
kredytowego w przesztosci, i moze doprowadzi¢ do jego dalszego pogarszania
sig, jest premiowanie pracownikéw sprzedazy jedynie za liczbg sprzedawanych
kredytow. Pracownik banku, ktory otrzymuje wynagrodzenie liczone w gltow-
nej mierze na podstawie liczby sprzedanych kredytow hipotecznych, bedzie za
wszelka ceng staral si¢ zwicksza¢ swoja sprzedaz'. Tak skonstruowany system
premiowania pracownikow motywuje sprzedawcow do zjawiska okreslanego
w praktyce bankowej mianem ,,tuningowania klienta”. Sprzedawca, ktory prag-
nie zrealizowa¢ jak najwyzszy plan sprzedazowy, pomaga klientowi wypeic
wniosek kredytowy w taki sposob, ktory zagwarantuje mu uzyskanie kredytu.
W procesie ,,tuningowania klienta” nagina si¢ wiec informacje dotyczace docho-
déw czy wydatkdéw ponoszonych przez klienta, aby nie wptynety one negatyw-
nie na ocen¢ zdolnosci kredytowej. Krokiem, ktory ograniczylby ryzyko wy-
pltywajace z tego czynnika bylaby z pewnoscig zmiana systemu wynagradzania
pracownikow sprzedazy. Gdyby system premiowania uwzglednial takze jakosc¢
udzielanych kredytow, a nie tylko ich liczbe, wowczas pracownikom sprzedazy

1 A. Topinski, Rekomendacja T — krok w dobrym kierunku czy nadregulacja, prezentacja na IV
Kongresie Ryzyka Bankowego.
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przestatoby zaleze¢ jedynie na realizacji jak najwickszego planu sprzedazowego,
ktory powoduje wzrost ryzyka bankowego w obszarze organizacyjnym.

Kolejny czynnik, ktéry ma za zadanie ograniczy¢ obszar ryzyka operacyj-
nego w segmencie kredytow hipotecznych, to przyjecie w grudniu 2008 roku
przez KNF Rekomendacji S I1. Zalecenia powyzszego dokumentu obowiazujg od
poczatku lipca 2009 roku. W zaleceniach Rekomendacji ktadzie si¢ szczegdlny
nacisk na konieczno$¢'%:

— informowania klientéw przed zawarciem umowy oraz w trakcie jej trwania
o istnieniu spreadu walutowego, obcigzeniach i ryzyku z tym zwigzanym,

— ustalania kursow walut obcych dla kredytobiorcow w sposdb nie mniej
korzystny niz dla pozostatych klientow oraz umozliwienia pozyskania waluty na
splate zobowiazan z innego zrodta niz bank-kredytodawca.

Nastepne czynniki, ktore w najblizszej przysztosci beda wptywaty na po-
ziom ryzyka zwigzanego z kredytami hipotecznymi to kurs waluty krajowej oraz
poziom stop procentowych. Jezeli chodzi o kurs zlotego, to w przypadku umac-
niania si¢ waluty krajowej bedzie temu towarzyszyl spadek ryzyka finansowego,
natomiast, jesli waluta krajowa bedzie si¢ ostabia¢, wowczas ryzyko finansowe
bedzie rosto, powodujac wzrost wartosci kredytow zagrozonych. Jezeli spetnia
si¢ takze prognozy dotyczace wzrostu inflacji w Polsce'®, wtedy nalezy spodzie-
wac si¢ wzrostu stop procentowych, co wptynie rowniez na wzrost ryzyka finan-
sowego w obszarze kredytow hipotecznych.

Dane zgromadzone w raporcie AMRON-SARFiN wskazujg, ze w ostatnich
trzech kwartatach ro$nie warto$¢ kredytow hipotecznych, dla ktérych LTV jest
na wysokim poziomie, przekraczajagcym ponad 50%. Powoduje to oczywiscie
wzrost ryzyka bankowego w obszarze ryzyka kredytowego dla nowo udzielanych
kredytow. Niezwykle istotne okazuje si¢ takze $ledzenie zmian wskaznika LTV
dla juz udzielonych kredytow walutowych. W roku 2008 i 2009 ztoty $rednio
tracit do wartosci walut, w ktorych gltéwnie udzielano kredytow hipotecznych.
Taka sytuacja moze spowodowac, ze warto$¢ wskaznika LTV, pomimo sptacania
przez kredytobiorce kolejnych rat kapitatowych, bedzie wzrastaé, jezeli wartos¢
LTV zostanie obliczona przy zastosowaniu wielkosci wyrazonych w walucie kra-
jowej.

Kolejny czynnik, ktory w najblizszej przysztosci moze przyczyni¢ si¢ do po-
gorszenia sytuacji na rynku kredytow hipotecznych jest zwigzany z rosnagcym
w ostatnich miesigcach bezrobociem'. Wedtug danych opublikowanych przez
GUS, bezrobocie w Polsce wzrosto od czerwca 2009 do listopada 2009 roku bli-
sko o jeden punkt procentowy. W sytuacji, kiedy na rynku pracy nie notuje si¢

12 Informacja dotyczaca ryzyka zwigzanego z kredytami walutowymi z 14 stycznia 2010 r.,
KNF.

3 http://www.biec.org/ z 19.01.2010 .

4 http://www.stat.gov.pl/gus/5840 677 PLK_HTML.htm z 19.01.2010 r.
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wzrastajacej liczby ofert dla bezrobotnych, moga wsytapi¢ w dtuzszym okresie
problemy ze sptata kolejnych rat kredytéw hipotecznych dla osob, ktore zostana
pozbawione pracy.

5. Podsumowanie

Rynek kredytow hipotecznych jest najwickszym segmentem rynku kredytow
udzielanych przez banki w Polsce. Dominujacg pozycje w tej kategorii kredytow
zajmuja kredyty mieszkaniowe. Kryzys finansowy — zapoczatkowany w potowie
2007 roku — przyczynit sie znacznie do redukcji nowych uméw podpisywanych
w analizowanej kategorii kredytow. Wyrazny spadek odnotowaly kredyty hipo-
teczne udzielane we frankach szwajcarskich, ktore przez lata cieszyly si¢ naj-
wigkszg popularnoscig. Obecnie przewazaja kredyty hipoteczne udzielane w wa-
lucie krajowej. Wraz z rosngcym wartosciowo portfelem umow kredytowych,
wzrasta takze warto$¢ kredytow zagrozonych. Wzrost ten jest szybszy niz wzrost
catego rynku, co wprost wskazuje na pogorszenie jakosci portfela kredytowe-
go. W najblizszej przysztosci kluczowe czynniki, ktére moga nadal przyczynia¢
si¢ do wzrostu liczby zagrozonych kredytéw hipotecznych to wzrost bezrobocia
oraz narastajgca presja inflacyjna, ktora przyczyni si¢ do podniesienia stop pro-
centowych i tym samym obcigzen dla sptacajacych kredyty hipoteczne. Banki
powinny tez podja¢ kroki zmierzajace do przebudowy systemu wynagradzania
pracownikow sprzedazy. Obecne systemy premiowania nalezatoby tak zmienic,
aby oprocz liczby sprzedanych kredytow uwzgledniatly takze jakos¢ portfela wy-
pracowanego przez poszczegolnych sprzedawcow.
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Streszczenie. W artykule stwierdzono, ze mozliwos¢ ksztattowania rownowaznych stosun-
kow miedzy bankami a klientami detalicznymi jest problematyczna. Przedstawiono ryzyko banku
i klienta, ktore uwidocznito sie¢ w czasie obecnego kryzysu. Wskazano inicjatywy stuzqce zwigk-
szeniu ochrony klienta i — jednoczesnie — stabilnosci sektora bankowego.

1. Wprowadzenie

W ramach dziatalnosci detalicznej banki §wiadcza ustugi na rzecz gospo-
darstw domowych. Zgodnie z zasadami sprawozdawczosci NBP sektor gospo-
darstw domowych jest tworzony przez osoby prywatne, przedsi¢gbiorcow prywat-
nych i rolnikow indywidualnych.

Okresowa nieréwnowaga pomigdzy dochodami i wydatkami gospodarstwa
domowego oznacza badz odtozenie konsumpcji w czasie (oszczgdnos$ci), badz
zwiekszenie konsumpcji biezacej kosztem przysztej. W celu optymalizacji alo-
kacji konsumpcji w czasie gospodarstwa domowe wykorzystuja rozmaite ustugi
finansowe, w tym ushlugi bankowosci depozytowo-kredytowej. Wykonywanie
czynnosci bankowych na rzecz klientow detalicznych zwigzane jest z podejmo-
waniem ryzyka zaréwno przez banki, jak i przez gospodarstwa domowe. Ce-

! Niniejszy artykut powstal w ramach projektu badawczego finansowanego z funduszy wias-
nych Wyzszej Szkotly Finansow i Zarzadzania w Warszawie.
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lem artykutu jest przedstawienie podstawowych rodzajow ryzyka, dotyczacego
obu stron stosunkéw umownych z zakresu bankowosci detalicznej w warunkach
wspotczesnego kryzysu oraz wskazanie interakcji miedzy ryzykiem banku i ry-
zykiem klienta.

Zmiany w warto$ci powigzan gospodarstw domowych z monetarnymi insty-
tucjami finansowymi w Polsce przedstawia rysunek 1. W listopadzie 2007 po
raz pierwszy warto$¢ kredytow udzielonych gospodarstwom domowym przekro-
czyla wartos¢ zgromadzonych przez nie depozytéw bankowych. Od maja 2008
roku sektor gospodarstw domowych trwale przestal by¢ wierzycielem netto sek-
tora bankowego. W analizowanym okresie najwi¢ckszg nadwyzke kredytow dla
gospodarstw domowych nad depozytami gospodarstw domowych odnotowano
w pazdzierniku 2009 roku (ponad 50 mln zt). W zwigzku z zaobserwowanymi
tendencjami w analizie ryzyka banku i klienta w dziatalnos$ci detalicznej gléwny
nacisk potozymy na dziatalno$¢ kredytowa.
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——  depozyty gospodarstw domowych
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Rysunek 1. Depozyty i kredyty gospodarstw domowych
w Polsce w mln zt

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

2. Nierownowaga pozycji stron

Zawarcie dwustronnej umowy zwigzane jest z ryzykiem, ze zamierzony efekt
nie zostanie osiagniety — badz to w wyniku zachowania partnera transakcji, badz
to z powodu okolicznosci, na ktore strony umowy nie majg bezposredniego wpty-
wu. Dotyczy to rozmaitych umow, takze gospodarstw domowych z bankami, be-
dacych przedmiotem zainteresowania w niniejszym opracowaniu. Sg to umowy,
w przypadku ktérych mozliwos¢ ksztaltowania rownowaznych stosunkéw mig-
dzy partnerami transakcji jest problematyczna.
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Jednym z czynnikow powodujacych gorsze potozenie gospodarstw domo-
wych w relacjach z przedsigbiorstwami bankowymi jest wyrazna przewaga wie-
dzy i dos$wiadczenia banku®. W strukturach banku pracuja profesjonalisci wy-
posazeni w odpowiednie instrumentarium techniczne i metodyczne oraz wiedze
z zakresu m.in. prawa, finanséw, marketingu, co pomaga korzystnie dla banku
regulowaé stosunki rynkowe z klientami. Poziom wiedzy finansowej klientow
indywidualnych?® czesto jest niewystarczajacy dla zrozumienia i oceny atrakcyj-
nos$ci produktéw bankowych. Sprawe dodatkowo komplikuje tendencja do pakie-
tyzacji produktow oraz amalgamacji instrumentéw z rynku papieréw wartoscio-
wych, bankowosci i ubezpieczen.

Dla banku transakcja z klientem stanowi element masowego obrotu, dla
klienta jest to jednostkowy akt zaspokojenia okreslonej potrzeby. Zatem klient,
w przeciwienstwie do banku, nie ma mozliwosci zastosowania efektu skali przy
pozyskiwaniu i przetwarzaniu informacji. Nadto stosunki miedzy bankiem
a klientem s3 regulowane za pomocg przygotowanych przez profesjonalistow
bankowych wzoréw umow, odwotlujacych si¢ czesto do regulaminéw oraz taryf
prowizji i optat. W efekcie postanowienia zawieranych umow w wiekszym stop-
niu chronig interesy bankéw anizeli gospodarstw domowych®.

3. Ryzyko banku

W przypadku umowy kredytowej — z punktu widzenia instytucji bankowe;j
— ryzyko niewywigzywania si¢ ze swoich obowigzkow przez partnera transakcji
oznacza przede wszystkim niebezpieczenstwo niesptacenia przez kredytobiorce
— w catosci lub czesci — zaciagnietego kredytu wraz odsetkami i innymi optata-
mi. Kredyty dla gospodarstw domowych charakteryzujg si¢ tradycyjnie lepsza
sptacalnos$cig niz kredyty dla przedsicbiorstw (tab. 1). Historycznie najnizsze
poziomy wskaznikow kredytéw zagrozonych odnotowano na koniec 2008 roku.
Zdolnos¢ sektora gospodarstw domowych do obstugi zadtuzenia pogarszata sie
w 2009 roku. Prognozowane zmiany sytuacji gospodarczej, a w szczegolnosci
przewidywany wzrost stopy bezrobocia, wskazujg na dalszy wzrost warto$ci kre-
dytdéw zagrozonych i utrzymanie si¢ tendencji do obnizania jakosci portfela kre-
dytow dla gospodarstw domowych w najblizszych kilku kwartatach. Pogorszenie

2 D. Korenik, Odpowiedzialnos¢ banku komercyjnego, Difin, Warszawa 2009, s. 108—109.

> Zaskakujace wyniki badan, bezwzglednie obnazajace ignorancj¢ ekonomiczng spoteczenstwa
amerykanskiego, przedstawiono w: A. Lusardi, Household saving behavior: the role of literacy,
information and financial education programs, Center for Research on Pensions and Welfare Poli-
cies, Working Paper 65/07.

4 D. Korenik, wyd. cyt., s. 108.
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jakosci kredytow mieszkaniowych bedzie zwigzane ze starzeniem si¢ portfela
kredytowego. W kolejnej fazie cyklu gospodarczego, gdy banki centralne podnio-
sg stopy procentowe, nastapi wzrost kosztow obstugi kredytow, co moze okazaé
si¢ nadmiernym obcigzeniem dla czgsci kredytobiorcow’.

Tabela 1. Wskazniki kredytow zagrozonych

Wyszczegdlnienie 12/2006 12/2007 12/2008 09/2009
Sektor niefinansowy 74 5,2 4,5 7,0
Przedsigbiorstwa 9,7 6,9 6,2 10,8
Gospodarstwa domowe, z tego: 5,6 4,1 3,5 4,9
— kredyty mieszkaniowe, z tego: 1,8 1,2 1,0 1,4
— kredyty ztotowe 3,0 1,7 2,0 2.4
— kredyty walutowe 1,0 0,7 0,6 0,9
— kredyty konsumpcyjne, z tego: 79 6,6 6,6 9.4
— kredyty zlotowe 8,2 6,8 7,0 9,9
— kredyty walutowe 3,7 2,8 2,1 34
Zrédto: NBP.

Z dziatalnoscig kredytowa banku, poza ryzykiem kontrahenta, zwigzane sa
takze inne zagrozenia, jak np.:

— ryzyko negatywnego ksztaltowania si¢ kursu walutowego w przypadku
kredytow w walutach obcych,

— ryzyko otrzymania mniejszych niz oczekiwane wpltywow z odsetek na
skutek zmian stopy procentowej,

— mozliwo$¢ wystapienia ryzyka ptynnosci w przypadku opdznien w spta-
cie,

— ryzyko pogorszenia si¢ mozliwosci refinansowania.

W celu zabezpieczania si¢ przed ryzykiem rynkowym banki wykorzystuja
dostepne metody i instrumenty. Mozna ocenia¢, ze ekspozycja bankow w Polsce
na ryzyko walutowe i ryzyko stopy procentowe;j jest niewielka®.

> Opis zmian jakosci portfela kredytow dla gospodarstw domowych mozna znalez¢ w cyklicz-
nej publikacji NBP pt. Raport o stabilnosci systemu finansowego — grudzien 2009 r., NBP, War-
szawa, grudzien 2009, s. 36—45.

¢ Szerzej patrz: tamze, s. 46—48.
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4. Ryzyko klienta

Inaczej jest w przypadku gospodarstw domowych, ktore nie tylko sa stabsza
strong w relacjach z przedsigbiorstwem bankowym, ale i nie posiadaja mozli-
wosci skutecznego zabezpieczania si¢ przed ryzykiem walutowym i ryzykiem
stropy procentowej. Stalo si¢ to szczegodlnie widoczne w warunkach obecnego
kryzysu finansowego i gospodarczego.

Materializacja ryzyka walutowego przy kredytach walutowych dla gospo-
darstw domowych polega na zwigkszeniu wysokosci raty kredytowej, zwigksze-
niu kwoty zadtuzenia oraz zmniejszeniu relacji wartosci zabezpieczenia do kwo-
ty zadtuzenia (LtV) na skutek negatywnego ksztattowania si¢ kursu walutowego.
Niezaleznie od ewentualnych kosztow zwigzanych ze zmiang rynkowych kur-
sow walut, klient ponosi koszty wynikajace z rdznicy pomigdzy kursami kupna
i sprzedazy walut stosowanymi przez bank przy wyplacie oraz splacie kredytu
walutowego. Brak okreslenia w umowie kredytowej sposobu ustalania, tzw. spre-
adu, oznacza mozliwos¢ catkowicie dowolnego ksztaltowania kursu wymiany
przez kredytodawce 1 wskazuje na zaktocenie rownowagi stron umowy. Wedtug
prezes UOKIK’, taki stan rzeczy w razacy sposob narusza interes ekonomicz-
ny konsumenta oraz jest sprzeczny z dobrymi obyczajami. Wskazang praktyke
nalezy szczegdlnie negatywnie oceni¢ w przypadku umoéow kredytu hipoteczne-
g0, ktory cechuje si¢ dtugim okresem pozostawania stron w stosunku umownym
1 ograniczong mozliwo$cig wezesniejszej splaty.

W potowie 2009 roku weszta w zycie Rekomendacja S (1) dotyczqca do-
brych praktyk w zakresie ekspozycji kredytowych zabezpieczonych hipotecznie®,
umozliwiajgca klientom sptate kredytu bezposrednio w walucie kredytu. Zmiana
sposobu sptaty wymaga aneksu do umowy kredytowej’ i dotyczy wszystkich rat
od daty zmiany umowy. Celem wprowadzonego zalecenia jest ograniczenie ry-
zyka klientow z tytutu spreadu walutowego, dzigki mozliwosci nabywania walut
w celu sptaty kredytu po korzystniejszych cenach anizeli w banku (np. w kanto-
rach) i tym samym zmniejszenie swobody bankow w ustalaniu kursow znacznie
przewyzszajacych rynkowy kurs wymiany.

Podobnym przejawem wykorzystywania przez banki dominujacej pozycji
w relacjach z gospodarstwami domowymi jest ogolne i nieprecyzyjne okreslenie
w umowie z klientem przestanek zmiany wysokosci oprocentowania. W efek-
cie instytucja bankowa moze dowolnie ksztaltowaé¢ wysokos¢ oprocentowania,

" Raport dotyczgcy spreadéow, UOKIK, Warszawa, wrzesien 2009, s. 12-16.

8 Rekomendacja S (1) dotyczgca dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kredytowych zabez-
pieczonych hipotecznie, KNF, Warszawa 2008.

® Wiele bankow ustalito wysokie optaty za sporzadzenie takiego aneksu. Zob.: Raport dotyczg-
cy spreadow, UOKIK, Warszawa, wrzesien 2009, s. 21-22.
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a konsument nie ma mozliwosci kontrolowania zasadnosci dokonanych zmian
i przewidzenia jego wysokosci. Takie dzialanie banku moze zwigksza¢ ryzyko
klienta zwigzane z korzystaniem z ustug kredytowych'® i depozytowych''.

W swoim stanowisku z 25 marca 2009 roku UKNF'? zdecydowanie negatyw-
nie ocenil inne dziatania bankéw ukierunkowane na zwigkszenie rentownos$ci
portfela kredytowego kosztem klientow, a mianowicie:

— podejmowane przez niektdre instytucje bankowe proby zmiany warunkow
umowy kredytowej poprzez podwyzszenie marzy,

— domaganie si¢ dodatkowego zabezpieczenia od klientow (w szczegolnosci
tych, ktorych ocena zdolnosci kredytowej oraz wartosci zabezpieczenia kredytu
byta dokonana w niedalekiej przesztosci) oraz sprzedaz dodatkowych produktow
finansowych.

Kolejnym obszarem aktywnos$ci bankéw wplywajacym na wzrost ryzyka
klienta detalicznego jest komunikacja marketingowa. Na problem etyki przeka-
z6w reklamowych bankéw zwracano uwage od dawna®. Jednak i w tym zakresie
konieczne byty dziatania KNF oraz UOKiK w celu wyeliminowania komunika-
tow, ktore wprowadzajac w btad, moga znieksztatca¢ zachowanie rynkowe prze-
cigtnego konsumenta przed zawarciem umowy, w trakcie jej zawierania lub po
jej zawarciu',

Ryzyko klienta versus ryzyko banku nie jest problemem krajowym, ale — jak
pokazuja wyniki raportu Komisji Europejskiej z wrzesnia 2009 roku'® — dotyczy
rynku catej Unii Europejskiej. W raporcie stwierdza si¢, ze klienci nie mogg li-
czy¢ na ulatwienia ze strony banku w zrozumieniu i wyborze oferowanych ustug
bankowych. Ostatnio banki doprowadzity do istotnego pogorszenia warunkow
wspolpracy, co wyraza si¢ w sposobie informowania konsumentoéw i udzielania

10 Dla przyktadu, UOKiK zakwestionowal tego typu zapisy stosowane we wzorcach umow
o kredyt hipoteczny BRE Banku (jednak SOKiK nie podzielit zdania Urzedu).

" Ryzyko klienta zwigzane z klauzulami zmiennosci oprocentowania lokat terminowych zo-
stato przedstawione w: A. Kowalczyk, Klauzule zmiennosci oprocentowania a atrakcyjnosc lokat
terminowych o zmiennym oprocentowaniu jako formy oszczedzania, ,,Bank i Kredyt” nr 7, 2007,
s. 29—43. Autor wskazuje na wzrost zagrozenia dla klienta w szczeg6lnych okolicznosciach. Ilu-
struje to przyktadem tzw. lokat antypodatkowych — dtugoterminowych lokat oferowanych przez
banki przed wprowadzeniem podatku od dochodow kapitatowych.

12 Stanowisko Urzedu KNF z 25 marca 2009 r. w sprawie zadania przez banki dodatkowego
zabezpieczenia do udzielonych w przesztosci kredytow hipotecznych.

13 Zob. na przyktad: J. Grzywacz, Marketing w dziafalnosci banku, Difin, Warszawa 2006,
s. 158-160.

14 Np. Prezes UOKiK uznata za praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw pomi-
janie w materiatach reklamowych istotnych informacji o produkcie ,,Max Lokata” i nalozyla na
PKO BP SA karg pieni¢zng w wysokosci 5 712 365,45 zt.

15 Commission Staff Working Document On The Follow Up In Retail Financial Services To
The Consumer Markets Scoreboard, Brussels, 22.9.2009, http://ec.europa.cu/consumers/rights/
docs/swd_retail fin_services_en.pdf, z dnia 18.01.2010 r.
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im porad przez banki. Dotyczy to przede wszystkim konstruowania w niezrozu-
miaty sposob optat bankowych. Prawie 30% respondentow (analiza objeto 224
banki, reprezentujgce $rednio 81% rynku UE) nie jest w stanie porownac ofert
w zakresie rachunkow biezacych. Okoto 66% informacji internetowych wymaga-
o dodatkowych wyjasnien przez ekspertow prowadzacych badanie.

Wyniki badania wskazuja, ze konsumenci w krajach o niejasnej polityce
cenowej bankow ponosza zazwyczaj wyzsze koszty korzystania z ushug. Silnie
zréznicowane sg optaty za prowadzenie rachunkéw bankowych: wahaja si¢ od
253 EUR we Wtoszech do 27 EUR w Bulgarii (w Polsce wynosza 73 euro, a wiec
relatywnie wysoko).

Istotnym problemem dla gospodarstw domowych jest niewlasciwy poziom
doradztwa w zakresie ustug finansowych. W raporcie wskazano na dane z Nie-
miec, gdzie konsumenci wycofuja si¢ z dtugoterminowych inwestycji (50—-80%
wszystkich dtugoterminowych inwestycji) z powodu niewtasciwych porad, co
doprowadza do strat szacowanych na 20-30 mld EUR rocznie.

Poglebianiu procesu materializacji ryzyka klienta sprzyja nadal ograniczona
praktyka zmiany banku. Jak wynika z przeprowadzonego badania, w przypad-
ku rachunkow biezacych wskaznik przechodzenia do innych bankéw jest niski
(w latach 2007-2008 wynosil jedynie 9%).

5. Erozja zaufania do bankow

W zwiazku z wydarzeniami na migdzynarodowych rynkach finansowych
oraz na skutek naduzywania swojej przewagi w relacjach z klientami, banki po-
niosty powazne konsekwencje w zakresie ryzyka reputacji. Z badan Rady Moni-
toringu Spolecznego wynika, ze w 2009 roku zaufanie do bankéw deklarowato
zaledwie 44% polskiego spoteczenstwa, natomiast az 26% nie miato zaufania do
tych instytucji, okreslanych przeciez ,,instytucjami zaufania publicznego”. Od-
powiedzi Polakéw w roku 2009 oraz zmiany w poréwnaniu z odpowiedziami
z roku 2007 zostaly przedstawione w tabeli 2. Nalezy podkresli¢, ze im wyzszym
poziomem wyksztalcenia oraz osigganych dochodéw cechowali si¢ respondenci,
tym wykazywali silniejszg erozj¢ zaufania do bankdow.

L. Dziawgo, analizujac problem wiarygodnosci wspotczesnej instytucji ban-
kowej w kontekscie kryzysu finansowego w wymiarze makroekonomicznym
oraz funkcjonowania poszczegolnych instytucji bankowych w wymiarze mi-
kroekonomicznym, stwierdzil: ,,Wykorzystanie klienta jest uwazane w bankach
za sukces sprzedazowy i menedzerski, a presja na szybkie i wysokie zyski, bez
wzgledu na okolicznos$ci, za niepodwazalng doktryng. Natomiast nieprecyzyjna
lub méwiac wprost: wprowadzajaca w btad oferta banku rozwazana jest z kolei
jako zreczny produkt marketingowy. Mamy juz powazny polski dorobek w obu
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Tabela 2. Zaufanie spoleczenstwa polskiego do bankow

. S Zmiana czgstosci odpowiedzi
Czgstos¢ odpowiedzi (2009) (2009 w poréwnaniu z 2007)
L w procentach
Wyszczegblnienie w punktach procentowych
tak nie fue mam tak nie fue mam
zdania zdania
Ogoblem 44,46 26,06 29,49 -10,46 10,00 0,47
Wyksztalcenie
Podstawowe i nizsze 37,50 26,14 36,37 -9,72 10,73 -1,01
Zasadnicze/gimnazjum 40,27 25,19 34,54 -8,35 8,77 -0,42
Srednie 48,04 25,52 26,44 -11,08 9,21 1,87
Wyzsze i policealne 51,18 28,21 20,61 -15,04 12,74 2,30
Dochédd na jedna osobe
Dolny kwartyl 38,95 25,55 35,51 -7,90 10,50 -2,61
Srodkowe 50% 43,29 26,05 30,67 -10,27 8,69 1,58
Goérny kwartyl 51,35 25,64 23,01 -12,77 11,82 0,96

Zrodto: Diagnoza Spoteczna 2009, Rada Monitoringu Spotecznego, tablice wynikowe, www.diagnoza.
com z25.01.2010 .

zakresach i z pewnoscig nie powiedziano jeszcze ostatniego stowa. Jednak juz
uzyskano efekt taki, iz oferta bankowa uchodzi w spotecznej swiadomosci za
symbol kretactwa i podstepu, a okreslanie nierzetelnego i niedouczonego sprze-
dawcy jako doradcy bankowego jest przyjmowane w najlepszym przypadku jako
przejaw tupetu instytucji bankowej”".

6. Potrzeba zmian

Obserwowane problemy funkcjonowania gospodarstw domowych na rynku
ustug bankowych nie tylko w Polsce wymusity zmian¢ zachowan instytucji ma-
jacych wpltyw na ksztaltowanie regulacji tego rynku. Wobec masowego niezado-
wolenia konsumentow istnieja przestanki do wprowadzenia zmian uwzglgdniaja-
cych potrzeby gospodarstw domowych.

Do pierwszoplanowych potrzeb, ktorych zaspokojenie moze ograniczy¢ ry-
zyko klienta, naleza: potrzeba edukacji finansowej oraz swobodnego dostepu do
jasnych, poréwnywalnych i znormalizowanych informacji o produktach banko-

16 L. Dziawgo, Status instytucji zaufania publicznego we wspédlczesnej bankowosci: pomigdzy
partnership banking a killer banking, w: Finanse 2009. Teoria i praktyka. Bankowosé¢, Uniwersy-
tet Szczecinski, Zeszyty Naukowe nr 548, Szczecin 2009, s. 127.
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wych!”. W wielu aspektach dziatania podejmowane w Polsce na rzecz edukaciji
w zakresie finanséw osobistych sg mniej intensywne niz podejmowane w krajach
wysoko rozwinigtych'®. Zatem wskazane jest rozwijanie dotychczasowych oraz
podejmowanie nowych inicjatyw w tym zakresie. Wskazane jest przy tym za-
chowanie racjonalnego podejscia. Albowiem z jednej strony edukacja finansowa
tagodzi asymetri¢ informacji, typowa dla sektora finansowego, jednak z drugie;j
— nie mozna wymagaé¢ od konsumenta wiedzy witasciwej dla profesjonalistow
— taki benchmarking bytby nierealistyczny".

Sprzyja¢ ochronie kredytobiorcow maja nowe rozwigzania zawarte w przed-
lozonych przez prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow i za-
twierdzonych przez rzad zatozeniach do projektu ustawy o kredycie konsumen-
ckim w zwigzku z implementacjg dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2008/48/WE z 23 kwietnia 2008 roku w sprawie umoéw o kredyt konsumencki.
Wdrozenie jej przepisow do polskiego prawa powinno nastapi¢ do 11 czerwca
2010 roku®.

Prokonsumencki charakter maja zmiany wprowadzone wspomniang wy-
zej Rekomendacjg S (II), ktora poszerzajac Rekomendacje S o nowe zalecenia
zwigksza ochrone klientéw zaciagajacych kredyty w walucie. Dobiegaja konca
prace KNF nad projektem nowej Rekomendacji T, ograniczajacej konkurowanie
bankow bezpieczenstwem kredytowania oraz wyznaczajacej standardy rzetelne;j
oceny zdolnosci kredytowe;.

Z dniem 1 stycznia 2010 roku weszta w zycie Rekomendacja Zwigzku Ban-
kow Polskich dotyczaca dobrych praktyk w zakresie przenoszenia rachunkow
oszczgdno$ciowo-rozliczeniowych klientow indywidualnych na polskim rynku
bankowym. Wprowadza ona rozwigzania umozliwiajace klientom proste przeno-
szenie rachunku do innego banku.

7 Do takich wnioskéw prowadza m.in. wyniki konsultacji spotecznych na temat odpowie-
dzialnego kredytowania i pozyczania, ogloszone przez Komisje Europejska w 2009 roku. Szerzej
zob.: http://ec.europa.eu/internal _market/finservices-retail/docs/credit/resp_lending/feedback
summary_en.pdf

18 Szerzej na ten temat w: M. Iwanicz-Drozdowska, A. Matuszyk, A.K. Nowak, R. Kitala, Pro-
dukty finansowe i edukacja finansowa w Polsce na tle wybranych krajow wysoko rozwinigtych,
Raport z badan, SGH, Warszawa 2009, http://www.oecd.org/dataoecd/32/48/43539638.pdf. z dnia
18.01.2010 r.

19 W. Szpringer, Spofeczna odpowiedzialnosé bankéw, Oficyna Wolters Kluwer, Warszawa
2009, s. 20.

20 Wiecej informacji mozna znalez¢ na stronie rzadowej: http://www.kprm.gov.pl/rzad/decy-
zje_rzadu/id:3925/.
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7. Podsumowanie

Efektem pokryzysowego funkcjonowania bankowego rynku detalicznego,
zgodnie z przyjetym przez Komisje UE komunikacie ,,Realizacja europejskiego
planu naprawy” z marca 2009 r., bedzie zwigkszenie ochrony intereséw gospo-
darstw domowych, a w konsekwencji zmniejszenie ryzyka wynikajacego z ko-
rzystania z ushug bankowych. W Polsce rowniez obserwuje si¢ zjawisko uaktyw-
nienia si¢ instytucji chronigcych interesy klienta. Stwierdzono, ze warunkiem
prawidlowego funkcjonowania systemu finansowego jest zmuszenie banku do
zwigkszenia przejrzystosci warunkow oferowanych ustug. Pracownicy bankowi
muszg mie¢ $wiadomos$¢, ze podstawa do ograniczania ryzyka banku i ryzyka
klienta jest wlasciwe zrozumienie pozornych konfliktow interesow.
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Streszczenie. Banki jako instytucje finansowe dziatajgce w turbulentnym otoczeniu, ze wzgle-
du na znaczenie dzialalnosci kredytowej w ksztattowaniu ich podstawowych parametrow ekono-
miczno-finansowych, powinny ze szczegolng uwagq analizowac wszelkie sygnaty z niego ptyngce.
Zarowno mikrootoczenie, jak i makrootoczenie wplywajq na standing bankow i ich postrzeganie
przez obecnych i potencjalnych klientow, przede wszystkim decydujq o wynikach dziatalnosci
kredytowej bankow. W publikacji podjeto probe wskazania powigzan banku z jego otoczeniem,
ze szczegolnym uwzglednieniem oddzialywania koniunktury gospodarczej (makrootoczenia) na
efekty dziatalnosci kredytowej.

1. Wprowadzenie

Banki jako instytucje finansowe dziatajace w turbulentnym otoczeniu, ze
wzgledu na znaczenie dziatalno$ci kredytowej w ksztattowaniu ich podstawo-
wych parametrow ekonomiczno-finansowych, powinny ze szczegdlng uwaga
analizowaé wszelkie sygnaty z niego ptynace. Zaréwno otoczenie blizsze (mi-
krootoczenie), jak i dalsze (makrootoczenie) wptywaja na standing bankow i ich
postrzeganie przez obecnych i potencjalnych klientow.

Celem publikacji jest wskazanie powigzan banku z jego otoczeniem, ze szcze-
gblnym uwzglednieniem oddzialywania koniunktury gospodarczej (makrooto-
czenia) na efekty dziatalnosci kredytowe;.
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2. Dzialalnos¢ kredytowa bankow komercyjnych

Dziatalno$¢ kredytowa, mimo nastepujacych zmian w ofercie produktowej
bankow, nadal zajmuje wazne miejsce w ich funkcjonowaniu. Mimo ze proces
dezintermediacji ukierunkowat je na inne sfery aktywnosci, jak np. organizowa-
nie emisji papierow dtuznych czy ustugi bankowosci elektronicznej, to jednak
dzialalnos¢ kredytowa nadal jest najbardziej istotna w generowaniu ich wynikow
finansowych. Mozna to zaobserwowac analizujac parametry ekonomiczno-fi-
nansowe, charakteryzujace t¢ sfer¢ dziatalno$ci bankowe;.

Tabela 1. Parametry ekonomiczno-finansowe charakteryzujace dziatalno$¢ kredytowsa
bankow komercyjnych w Polsce w latach 1994-2009 (%)

Wyszczegolnienie 1994 | 1997 | 2000 | 2003 | 2006 | 2009

Udziat wyniku z tytutu odsetek w wyniku
na dziatalno$ci bankowe;j

Udziat kredytéw (netto) dla sektora
niefinansowego w sumie bilansowej

674 | 72,3 | 60,9 | 55,0 | 57,8 | 55,7

273 | 373 | 40,6 | 40,4 | 44,3 | 58,8

" za dziewig¢ miesiecy 2009 r.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Raportu o sytuacji sektora bankowego w latach 1997-2009,
NBP, Warszawa 1997-20009.

Znaczny udzial wyniku z tytutu odsetek w wyniku na dziatalno$ci bankowe;j
oraz kredytow netto w sumie bilansowej nadal potwierdza znaczenie dziatalno-
sci kredytowej w ksztattowaniu wynikéw ekonomiczno-finansowych bankow
komercyjnych. Stad jakos¢ udzielanych kredytow i wczesne wykrywanie tych,
ktore nosza miano ,,ztych” ma ogromne znaczenie dla funkcjonowania przedsig-
biorstw bankowych. Poznanie wplywu otoczenia na ich dziatalnos¢ jest szczegol-
nie istotne. Procesy globalizacji, sprzyjajace rozwojowi gospodarczemu, moga
jednak w ramach efektu domina przenosi¢ negatywne zjawiska z jednych regio-
néw do drugich. Doswiadczylismy tego obserwujac oddziatywanie skutkow kry-
zysu finansowego, rozprzestrzeniajacego si¢ ze Stanow Zjednoczonych na inne
kraje. Procesy o charakterze globalnym oraz makroekonomicznym wptywaja na
sytuacj¢ gospodarcza krajow, ksztattujac kondycje finansowa obecnych i poten-
cjalnych kredytobiorcow. Oddziatuja wigc w konsekwencji na poziom generowa-
nego przez banki ryzyka kredytowego.
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3. Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe polega na nieotrzymywaniu przez bank naleznych $rod-
kow pienigznych oraz przychodow, wskutek niesplacania przez kredytobiorce
rat kapitatlowych i odsetek, tj. nieprawidlowej obstugi zaciagnigtego kredytu.
Jest wigc ono analizowane w aspekcie zagrozen zwigzanych ze sptatg kredytu.
Mozna wowczas wyrdznic': ryzyko niewyplacalnosci (straty), ryzyko termino-
we, ryzyko zabezpieczenia oraz ryzyko warto$ci pieniagdza. Powstawanie ryzyka
kredytowego moze wigc by¢ zwiazane z brakiem wptywow z prowadzonej akcji
kredytowej w ustalonych terminach, niedostatecznym zabezpieczaniem pozycji
bankow przyjetymi prawnymi zabezpieczeniami splaty oraz mozliwoscia obni-
zania sity nabywczej pienigdza wskutek procesow inflacyjnych, zachodzacych
w gospodarce. Dotyczy ono ryzyka strat w portfelu bankowym, handlowym
i z tytutu operacji pozabilansowych?.

Znaczenie ryzyka kredytowego dla generowanych przez banki wynikéw fi-
nansowych oznacza koniecznos$¢ okreslenia poziomu tego ryzyka.

Identyfikacja i ocena ryzyka kredytowego moze by¢ przeprowadzona za po-
moca metod zewnetrznych i wewngtrznych. Zewnetrzne metody sprowadzaja
si¢ do wykorzystania norm ostroznos$ciowych, tj. wspdtczynnika wyptacalnosci,
wymogu kapitatowego z tytulu ryzyka kredytowego, normy koncentracji kredy-
tow oraz rezerwy na ryzyko zwigzane z dziatalnoscig bankow.

Wspotczynnik wyptacalnosci, jako norma bezpiecznego funkcjonowania,
wyznaczajac adekwatnos¢ kapitatowa, uwzglednia nie tylko ryzyko kredytowe,
ale i ryzyko rynkowe oraz operacyjne. Dla banku nowo utworzonego w pierw-
szym roku dzialania winien on wynosi¢ 15%, w drugim — 12%, w kolejnych — 8%
(jak w bankach juz istniejacych). Sytuacj¢ w zakresie wspotczynnika wyptacal-
nos$ci w polskich bankach komercyjnych przedstawiono w tabeli 2.

Szczegodlnie niekorzystna dla bankow sytuacja wystepowata w pierwszej
potowie lat 90. Co pigty bank nie spelniat bowiem minimalnego wymogu 8%.
Wynikato to w duzej mierze z procesow zachodzgcych w makrootoczeniu, tj.
w polskiej gospodarce — z licznych upadiosci przedsigbiorstw, bezrobocia i in-
flacji. Kredytobiorcy nie sptacali kredytow z jednej strony, a z drugiej — banki
wyposazone byly w zbyt niskie kapitaty wiasne. Jednak juz od 2000 roku mozna
zaobserwowac postepujaca poprawe adekwatnosci kapitatowej. Dopiero w 2008
12009 roku jego pewne pogorszenie sygnalizuje niespelnienie minimalnego wy-
mogu przez jeden bank komercyjny.

' H.E. Buschgen, Przedsigbiorstwo bankowe, Warszawa 1997, s. 249.
2 K. Jajuga, Zarzqdzanie ryzykiem, Warszawa 2007, s. 203.
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Tabela 2. Wspotczynnik wyptacalnosci bankéw komercyjnych w latach 1994-2009

Wyszczegdlnienie 1994 | 1997 | 2000 | 2003 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009"
8% i powyzej (liczba) 64 | 73 | 66 | 55 | 51 | 50 | 51 | 50
Ponizej 8% (liczba) 18 | 8 7 3 0 0 1 1

Banki ze wspotczynnikiem ponizej

8% w liczbic bankéw ogolem (%) | 200 | %9 | 96| 321 01 0 20 120

Razem banki 82 81 73 58 51 50 51 51

* za dziewig¢ miesiecy 2009 r.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Raportu o sytuacji sektora bankowego w latach 1997-2009,
NBP, Warszawa 1997-2009.

Ustalanie wymogow kapitatowych z tytutu ryzyka bankowego, w tym ry-
zyka kredytowego jest kolejnym elementem identyfikacji ryzyka kredytowego
(tab. 3).

Tabela 3. Wymogi kapitatlowe bankow z tytutu ryzyka kredytowego

L Wymog kapitatowy z tytutu ryzyka kredytowego
Wyszczegolnienie
2003 2004 2006 2007 2008 | 2009
Wymog kapitatowy (mln zt) 19049 | 22078 | 27398 | 35980 | 45974 | 47886
Udzial w catkowitym wymogu 850 | 936 | 944 | 943 | 877 | 876
kapitatowym (%)

" za dziewig¢ miesiecy 2009 r.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Raportu o sytuacji sektora bankowego w latach 1997-2009,
NBP, Warszawa 1997-20009.

Analizujac dane zawarte w tabeli 3, nalezy podkresli¢ sukcesywny wzrost
wartosci wymogu kapitatowego z tytulu ryzyka kredytowego. Mozna réwniez
zaobserwowac wzrost jego udzialu w catkowitym wymogu kapitatowym do 2007
roku. W latach 2008—2009 udziat ten wykazuje tendencje malejaca na korzysc¢
pozostatych rodzajow ryzyka bankowego, w tym rynkowego.

Inng forma ustalania poziomu ryzyka kredytowego jest wyznaczanie stopnia
koncentracji udzielonych kredytow, ktore okreslaja, czy istniejacy poziom akcji
kredytowej nie narusza bezpieczenstwa banku.

Kolejnym miernikiem ryzyka kredytowego sa rezerwy celowe. Na szczegol-
ng uwage zasluguja tu rezerwy tworzone na kredyty zagrozone, tj. kredyty po-
nizej standardu, watpliwe i stracone. Wszystkie wymienione rezerwy odnoszone
sg w ciezar kosztow banku. Obnizajg przez to jego wynik finansowy. Wysoki
udzial kredytow zagrozonych, gtdéwnie straconych, §wiadczy o wystgpowaniu
wysokiego ryzyka kredytowego w danym przedsigbiorstwie bankowym. Udziat
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nalezno$ci zagrozonych w naleznosciach brutto bankéw komercyjnych przedsta-
wiono w tabeli 4.

Tabela 4. Udziat naleznos$ci zagrozonych w bankach komercyjnych
z tytutu udzielonych kredytow w nalezno$ciach brutto od podmiotéw niefinansowych
w latach 1994-2009 (%)

Lata .KFedyty Kredyty Kredyty Razem na}eZnos’ci
ponizej standardu watpliwe stracone zagrozone
1994 59 5,7 16,9 28,5
1997 3,9 1,2 5,4 10,5
2000 4,5 5,4 5,6 15,5
2003 4,7 6,0 11,5 22,2
2006 0,9 0,9 5,8 7,6
2007 0,7 0,5 3,1 4,3
2008 0,8 0,7 2,5 4,0
2009" 1,7 1,3 3,5 6,5

* za dziewigé¢ miesiecy 2009 r.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Raportu o sytuacji sektora bankowego w latach 1997-2009,
NBP, Warszawa 1997-2009.

Dane zawarte w tabeli 4 pozwalajg na stwierdzenie, ze wysoki udzial nalez-
nosci zagrozonych, szczegodlnie przekraczajgcych prog 20%, moze by¢ powazng
przyczyna zawieszania dziatalnosci, ogtaszania upadtosci czy likwidowania ban-
ku. Swiadcza o tym doswiadczenia polskiego systemu bankowego. W kazdym
przypadku podjecia decyzji o likwidacji, lub zgloszenia wniosku o ogloszenie
upadtosci, przyczyna byla zbyt liberalna polityka kredytowa. Mozna to bylo za-
obserwowac w latach 1993—1995. Oczywiscie nie bez znaczenia jest sytuacja gos-
podarcza kraju, przektadajaca si¢ na standing obecnych i potencjalnych kredyto-
biorcéw, czego odzwierciedleniem sg wyniki finansowe bankéw z poczatkdw lat
dziewigcdziesiatych i z ostatniego okresu, w zwigzku z kryzysem finansowym
subprime.

Obok omoéwionych juz metod zewnetrznych banki komercyjne stosuja meto-
dy wewnetrzne, sprowadzajace si¢ do oceny pracy poszczegdlnych inspektorow
kredytowych oraz ryzyka tkwigcego w pojedynczym kredycie i w portfelu kre-
dytowym. Ograniczaja si¢ wigc do badania tzw. mikrootoczenia.

Stosowane metody oceny ryzyka kredytowego sg iloSciowym sposobem
identyfikowania ryzyka kredytowego. Okreslajg one pewien stan. Na podstawie
przedstawionych danych nalezy stwierdzi¢, ze zwiekszone ryzyko kredytowe
dotyczylo poczatkow lat dziewigédziesigtych oraz lat 2007-2009. Analizujac
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symptomy ptynace z otoczenia banku, mozna go wczesniej przygotowac, a nawet
uchroni¢ przed analizowanym ryzykiem kredytowym.

4. Otoczenie banku komercyjnego

Bank komercyjny dziata w okreslonym otoczeniu. Jest ono definiowane jako
zbior elementow nienalezacych do systemu, ktérym jest bank. Elementy te od-
dziatuja na system i jednoczes$nie ulegajg zmianie pod wptywem jego oddziaty-
wania®.

Analiza wplywu otoczenia na funkcjonowanie banku komercyjnego pozwa-
la na wyznaczenie czynnikdéw stanowigcych szanse i czynnikow stanowigcych
zagrozenie dla dalszego funkcjonowania banku. Zrozumienie mechanizmow ich
oddzialywania pozwala na wzmocnienie banku we wszystkich sferach jego ak-
tywnosci, w tym w dziatalno$ci ograniczajacej ryzyko kredytowe. Podmioty wy-
stepujace narynku, prawo oraz sytuacja spoteczno-gospodarcza to gtéwne czynni-
ki warunkujace funkcjonowanie kazdego banku komercyjnego. W istotny sposob
moga one ksztattowaé wynik finansowy banku oraz jego poziom bezpieczenstwa.
Klienci i inne podmioty wypetniajace zobowigzania wobec banku i wspotpracu-
jace z nim, przepisy prawa usprawniajace funkcjonowanie banku czy na przyktad
ozywienie gospodarcze to niewatpliwie czynniki przyspieszajace wzrost wartosci
kazdego banku komercyjnego. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wymienione czynniki
moga nie tylko korzystnie wptywac na dziatalno$¢ przedsigbiorstwa bankowego.

CZYNNIKI ZAGRA-

ZAJACE OSIAGNIE-

CIU ZALOZONYCH
CELOW

CZYNNIKI CHRO-
NIACE PRZED
ZAGROZENIAMI

OTOCZENIE

Rysunek 1. Bank i jego otoczenie

Zrédto: opracowanie wlasne.

3 T.Jajuga, K. Jajuga, K. Wrzosek, S. Wrzosek, Elementy teorii systemow i analizy systemowey,
Wroctaw 1993, s. 20.
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Niekiedy podmioty wystepujace na rynku — klienci czy inne instytucje finanso-
we — nie wypetniaja zobowigzan wobec banku lub prowadza nie zawsze uczciwa
konkurencje, powodujac pogorszenie jego wyniku finansowego czy zmniejszenie
pozycji na rynku ustug bankowych. Na rysunku 1 okreslono relacje bank—oto-
czenie.

Analizujgc otoczenie banku nalezy zwroci¢ uwage na jego ogromne zrozni-
cowanie. Wyrdznia si¢ wigc otoczenie ekonomiczne, ustawowe, technologiczne,
spoleczno-kulturowe oraz ekologiczne.

5. Mikrootoczenie i makrootoczenie banku komercyjnego

W literaturze przedmiotu wyrézniono wiele klasyfikacji otoczenia systemu.
Szczegoblnie interesujacy jest podziat wedlug G. Gierszewskiej i M. Romanow-
skiej. Wyr6znia si¢ w nim mikrootoczenie — otoczenie konkurencyjne (blizsze),
inaczej zwane przemystowym i sektorowym, oraz makrootoczenie (dalsze)*.

Dla banku komercyjnego otoczeniem blizszym sa w szczegdlnos$ci klienci,
inne banki komercyjne oraz pozostate instytucje finansowe. Elementami mikro-
otoczenia sg wigc osoby fizyczne oraz podmioty gospodarcze, kooperujace i kon-
kurujace z analizowanym bankiem. W otoczeniu tym funkcjonujg kredytobiorcy,
podatni na oddziatywanie ogolnie pojetego makrootoczenia. Natomiast makroo-
toczenie to miedzy innymi polityka pieni¢zna i fiskalna, postep techniczny oraz
prawo krajowe i zagraniczne. Mozna w nim wyrdzni¢ segment spoteczny, ekono-
miczny, polityczny, prawny, demograficzny, technologiczny i miedzynarodowy.

Otoczenie spoteczne, polityczne i prawne Scisle sa ze sobg powigzane. Pierw-
sze z nich dotyczy np. ochrony $rodowiska. Wyznacza ono warunki ksztatto-
wania zjawisk gospodarczych i politycznych w zalezno$ci od rzadzacej opcji
politycznej. Natomiast procesy legislacyjne, pojmowane jako otoczenie prawne,
w zasadniczy sposob wplywaja na funkcjonowanie przedsigbiorstw, przyczy-
niajac si¢ czesto do transformacji catych gospodarek. Akty prawne regulujace
funkcjonowanie bankoéw komercyjnych ulegaja ustawicznym zmianom. Obejmu-
ja one zarowno prawo bankowe, jak i1 przepisy dotyczace funkcjonowania BFG,
KNF czy innych sfer dziatalnoéci bankowej. Wprowadzane sg réwniez nowe re-
gulacje dotyczace systemow ptatnosci i rozwigzan z obszaru ryzyka bankowego.
Przepisy prawa niekiedy zagrazaja osiagnieciu przez banki ich celow ilosciowych
i jakosciowych. Przyktadem sa niespdjnosci niektorych zarzadzen bankowych
z przepisami podatkowymi.

4 G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna przedsigbiorstwa, Warszawa 1997,
s. 32-33.
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W makrootoczeniu wystepuje réwniez otoczenie demograficzne. Zmiany
w liczebnos$ci populacji oddziatujg na strategie ogdlnogospodarcza, a tym sa-
mym majag wptyw na funkcjonowanie poszczegdlnych przedsigbiorstw, w tym
bankéw komercyjnych.

Istotnymi elementami otoczenia dalszego sg rowniez otoczenie technologicz-
ne i mi¢dzynarodowe. Pierwsze z nich wyznaczane jest przez zmiany w technice
i stosowanych technologiach, drugie — procesami migdzy czynnikami wystepu-
jacymi w danym kraju i za granicg.

Otoczenie ekonomiczne wyznaczane jest przez standing gospodarki danego
kraju. Jego miernikami sg gtéwnie: stopa wzrostu gospodarczego, stopy procen-
towe, stopa inflacji, stopa bezrobocia, poziom i zmiany kurséw walut itp. Pogar-
szajaca si¢ koniunktura gospodarcza przektada si¢ na obnizenie jakosci kredy-
tow bankéw komercyjnych. Przyktadem sg poczatki lat dziewiecédziesigtych oraz
ostatnie lata 2007-20009.

Wahania koniunktury dotycza wszystkich sfer gospodarki, jednak szczegol-
nie istotne sg te, ktore dotycza systemu finansowego. Zaktocenia w jego pracy
i zaburzenia efektywnosci $§wiadczenia ustug posrednictwa finansowego nega-
tywnie wplywaja na sytuacje¢ przedsigbiorstw i gospodarstw domowych. Najpo-
wazniejsza konsekwencja niestabilnosci finansowej jest kryzys finansowy, czg-
sto utozsamiany z kryzysem bankowym.

Banki udzielajac kredytow szczegélne znaczenie przypisuja zabezpiecze-
niom. Zakladaja, ze ich warto$¢, np. nieruchomos$ci, bedzie stale wzrastac,
a ewentualny brak sptaty ze strony kredytobiorcy begdzie zrekompensowany po-
siadanymi zabezpieczeniami. Biorac jednak pod uwage mechanizmy cyklu ko-
niunkturalnego, ceny stosowanych rzeczowych zabezpieczen zwrotnosci kredytu
po pewnym czasie zaczynaja wykazywac tendencje malejaca, a tworzone przez
banki rezerwy na ryzyko kredytowe sa niewystarczajace. Poczatkowo wzrastajg-
ce ceny powoduja tzw. owczy ped i1 nastepuje nasilenie dziatan spekulacyjnych.
Inwestorzy inwestuja na wszystkich segmentach rynku finansowego, w tym na
rynku nieruchomosci, oczekujac wzrastajacych zyskow. Boom spekulacyjny trwa
do momentu wystapienia pierwszych upadtosci duzych instytucji finansowych,
np. bankow. Wynikaja one z braku ptynnosci finansowej bankow, spowodowane;j
zaprzestaniem splaty kredytow przez przedsigbiorstwa i osoby fizyczne. Kredy-
tobiorcy uptynniajg swoje aktywa, co powoduje obnizenie cen na rynku, np. cen
nieruchomosci. Pojawia si¢ panika i ceny gwattownie spadaja. Obserwuje si¢ tzw.
krach na rynku. Ta sytuacja trwa dopoki, dopdty podmioty na rynku nie u§wia-
domig sobie, ze ceny aktywow sg zbyt niskie, w zwigzku z czym sg one niedosza-
cowane, wstrzymany zostaje handel na rynku finansowym, a organy nadzorujace
nie sg w stanie przywroci¢ zaufania do rynku finansowego. Postepujace upadto-
$ci bankow amerykanskich oraz europejskich spowodowaty kryzys zaufania na
rynku migdzybankowym.
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Zalamanie na rynku finansowym miato wptyw na funkcjonowanie innych
branz, np. producentéw samochodéw. Utracili oni pewne zrodto finansowania
w postaci kredytu bankowego 1 wielu z nich musiato ograniczy¢ sprzedaz (np.
General Motors, Ford, Volkswagen). Bylo to rowniez spowodowane zmniejsza-
jacym si¢ popytem, bowiem setki tysigcy oséb w branzy finansowej i innych
utracito pracg.

Wszystkie te zjawiska znalazty odzwierciedlenie na rynku kredytow w Pol-
sce. Jak wczesniej przedstawiono, skutkowaty one pogarszajacymi si¢ wynikami
na dziatalnosci kredytowe;j. Jednak skutki kryzysu na rynku kredytéw w Polsce
byty mniej dotkliwe niz na rynkach zagranicznych. Bylo to zwigzane z podej-
mowanymi z wyprzedzeniem dziataniami przygotowujacymi do funkcjonowania
w warunkach kryzysu. Do dziatan tych nalezy zaliczy¢®:

— umozliwienie bankom pozyskanie srodkow pienieznych na okresy dtuzsze
niz jeden dzien,

— rozszerzenie listy zabezpieczen operacji z NPB, przyczyniajace si¢ do
zwigkszenia mozliwosci pozyskania srodkow pienig¢znych w ztotych,

— stworzenie warunkéw do pozyskiwania Srodkéw walutowych.

Dziatania te w ramach tzw. pakietu zaufania przyczynity si¢ do stabilizowa-
nia sytuacji w systemie bankowym w Polsce.

6. Podsumowanie

Otoczenie, w ktorym funkcjonuja podmioty na rynku, w tym banki komer-
cyjne, podlega zmianom mogacym na nie wptywac zaréwno korzystnie, jak i nie-
korzystnie. Analiza tych procesow moze przyczyni¢ si¢ do stworzenia sytuacji
pozwalajacych na:

— przygotowanie si¢ do funkcjonowania w warunkach dekoniunktury, czy
wrecz kryzysu finansowego,

— wykorzystanie szans zwigzanych z postgpujacymi, pozytywnymi zmiana-
mi w otoczeniu, jak np. postep techniczny, pozwalajacy na zastosowanie nowej
techniki i technologii, w tym bankowej, czy wykorzystywania zmieniajacych si¢
regulacji prawnych.

Konieczne jest wigc doskonalenie metod identyfikowania proceséw zacho-
dzacych w otoczeniu bankéw. To warunek, aby one bezpiecznie funkcjonowaty
w przysztosci. Podjete dzialania musza uwzglednia¢ podstawowe cechy otocze-
nia banku, tj. jego celowos¢, ztozonos¢ i dynamicznosc.

5 S. Antkiewicz, M. Pronobis, Gospodarka w warunkach kryzysu, Warszawa 2009, s. 110.
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Ryzyko a rynek
w przemysle hazardowym w teorii ekonomii

Streszczenie. W artykule poruszono problematyke funkcjonowania branzy hazardowej w te-
orii ekonomii. Jak dotqd zagadnienie to bylo pomijane lub nawet lekcewazone w glownym nur-
cie ekonomii. Nalezy jednak podkresli¢, ze w ostatnim okresie problematyka hazardu — w ujeciu
ekonomicznym — zaczeta sig pojawiaé w kregu zainteresowan srodowisk akademickich, gltownie
amerykanskich, takich jak University of Nevada, University of Connecticut, University of Illinois
at Urbana-Champaign, Denver University, Harvard University. Artykul stanowi probe przed-
stawienia problematyki przemystu hazardowego i jego wptywu na gospodarke lokalng w swietle
roznych teorii ekonomicznych. Ograniczone ramy redakcyjne nie pozwolity jednak na omowienie
metody analizujqgcej badany problem najbardziej kompleksowo, a mianowicie: analizy kosztow
i korzysci (analizy C-B), co moze stanowic temat osobnego artykutu.

1. Wprowadzenie

Z koncem XX w. przemyst hazardowy obecny byl w r6znej formie w niemal-
ze wszystkich gospodarkach na $wiecie. Ponadto rynek gier hazardowych ros-
nie obecnie w znacznie szybszym tempie niz produkt globalny brutto, rowniez
w Polsce, gdzie wzrost przychoddéw z hazardu w 2008 roku wyniost 43,3%. Gos-
podarka $wiatowa w tym samym roku charakteryzowata si¢ natomiast tempem
wzrostu jedynie na poziomie 3,1%'.

! CIA World Factbook 2009 (https:/www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook);
Ministerstwo Finansow (http://www.mf.gov.pl/dokument.php?const=1&dzial=98&id=22160).
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XXI wiek przynosi nowe trendy, jezeli chodzi o rozwoj przemystu hazardo-
wego. Nowa forma uprawiania hazardu — hazard internetowy — stat si¢ obecnie
najszybciej rozwijajacym si¢ segmentem rynku. Sprzyja temu coraz wigksza po-
wszechno$¢ dostepu do Internetu oraz wygoda w uzytkowaniu aplikacji kompu-
terowych. Hazard w swoim nowym, elektronicznym wydaniu stat si¢ bolgczka
wielu panstw na calym $§wiecie, jako ze powiela on wszelkie trudnosci trady-
cyjnie zwigzane z regulowaniem prowadzenia e-biznesu, ktory potrafi skutecz-
nie ,,unika¢” jurysdykcji krajow o nieprzystepnych dla niego przepisach, lokujac
swoje siedziby w tzw. rajach podatkowych (i zarazem legislacyjnych). Uwydatnia
to tym bardziej potrzebg opracowania przez rzady poszczegolnych panstw kom-
pleksowych i przemyslanych norm ustawodawczych dla przemystu hazardowe-

go.

2. Hazard w literaturze ekonomicznej

Hazard, jako zajecie o niejednoznacznym odbiorze spolecznym, czesto ne-
gatywnie postrzegane od strony moralnej, byt od dawna obiektem dysput prowa-
dzonych na kartach wydawnictw ksigzkowych i przeréznych publikacji. Analiza
problemu koncentrowata si¢ jednak wytacznie na aspekcie moralnym lub ogoélno-
spolecznym, pomijajac problematyke gospodarczg zjawiska. Mimo to tematyka
hazardu — jako zjawiska gospodarczego — pojawiala si¢ sporadycznie w publika-
cjach roznych ekonomistéw, rowniez tych znanych i cenionych. Juz w XVIII w.
Adam Smith w swoim dziele z 1776 1. pisat: ,,(...) kupony sprzedawane w loteriach
nie sg tak naprawd¢ warte swojej ceny, ptaconej przez ich nabywcow (...). Pusta
nadzieja otrzymania ogromnej nagrody jest [bowiem] jedyng przyczyna napg-
dzajaca popyt na nie”’2. W réznym tonie odnoszono si¢ do tego problemu w XX-
wiecznej literaturze ekonomicznej. Paul Samuelson oraz William Nordhaus
przedstawili hazard jako czynno$¢ zupetnie nieproduktywng i wrecz irracjo-
nalng®. Gary Becker widzial natomiast w legalizacji hazardu doskonaty sposob
na zwalczanie tzw. szarej strefy*. Milton Friedman poréwnywat z kolei hazard
z rynkami futures, konstatujac, ze cena, jaka gracz placi za szansg wygranej jest
tak samo niezalezna od prawdopodobienstwa tej wygranej, jak ceny spot sg nie-
zalezne od cen futures na rynkach terminowych’. Pierwszym ekonomistg, kto-
ry zajat si¢ w swojej pracy wylacznie tematykg branzy hazardowej byt William

2 A. Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, Chicago 1952,
s. 45.

3 P. Samuelson, W. Nordhaus, Economics, New York 2001, s. 208-209.

4 G.S. Becker, G.N. Becker, Ekonomia zycia, Warszawa 2006, s. 190.

5 M. Friedman, The Optimum Quantity of Money, New Jersey 1969, s. 288-299.
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R. Eadington. W publikacji z 1974 roku pt. Some observations on legalized gam-
bling do analizy wptywu przemystu hazardowego na gospodarke wykorzystat
wieloczynnikows funkcje produkcji Cobba-Douglasa®.

Nikte zainteresowanie tematyka hazardu bylo pochodng faktu, ze do nie-
dawna hazard byt zjawiskiem wytgcznie marginalnym. Taki stan rzeczy zmienit
si¢ dopiero w latach 70. i 80. XX w., kiedy wiele krajow zdecydowato si¢ na le-
galizacje roznych form prowadzenia dziatalno$ci hazardowej, odnajdujac w tej
branzy duzy potencjal w generowaniu znacznych przychodéw do budzetu. Mimo
ze juz wtedy pojawity si¢ pierwsze publikacje dotyczace problematyki hazardu’,
to dopiero poczatek lat 90. przynidst pierwsze powazne opracowania naukowe
poruszajace temat branzy hazardowej w kontekscie jej wpltywu na gospodarke,
w tym rowniez w odniesieniu do konkretnych regiondéw geograficznych®. W zde-
cydowanej wigkszosci byly to opracowania amerykanskie i jezeli nie abstrahowa-
ly od tematu, uciekajac si¢ wylacznie do rozwazan teoretycznych, to opisywaty
glownie sytuacj¢ na rynku amerykanskim lub w poszczegolnych jego stanach.
Probowano w nich odpowiedzie¢ na dwa podstawowe pytania dotyczace ekono-
micznego aspektu funkcjonowania przemystu: ,,Czy przemyst hazardowy wpty-
wa pozytywnie na rozwo¢j gospodarczy danego obszaru?” oraz ,,Jakie znacze-
nie majg koszty zewngtrzne (spoleczne) zwigzane z funkcjonowaniem branzy?”
Kluczowy byl w tym wypadku problem okreslenia katalogu kosztow spotecz-
nych zwigzanych z funkcjonowaniem branzy oraz ich kwantyfikacja. Pierwsza
takg probe podjeli wspdlnie Robert Politzer, James Morrow oraz Sandra Leavey
z Uniwersytetu Johnsa Hopkinsa w USA?®, obliczajac straty gospodarcze zwigza-
ne z uzaleznieniami od hazardu. Wyniki ich badan przez dtuzszy czas stanowity
podstawe do analiz ekonomicznych sektora gier hazardowych. Dopiero w 1995
roku John W. Kindt z University of Illinois w Urbana-Champaign rozszerzyt ka-
talog kosztow o nowe efekty zewnetrzne, takie jak wzrost przestepczosci zwig-

¢ W.R. Eadington, Some observations on legalized gambling, w: Business and Economic Di-
mensions, University of Florida, 1974.

7 Np. H.A. Bloch, The Gambling Business: An American Paradox (1962); W. Eadington, Some
observations on legalized gambling (1976); G. Becker, A Theory of Rational Addiction (1988).

8 Np. C. Clotfelter, P. Cook, On The Economics Of State Lotteries, ,,The Journal of Economic Per-
spectives” Autumn 1990, Vol. 4, No. 4, s. 105-119; A. Ovedovitz, Lotteries and Casino Gambling,
w: Gambling and Commercial Gaming. Institute for the Study of Gambling and Commercial Ga-
ming, eds. W.R. Eadington, J.A. Cornelius, University of Nevada, Reno, NV; E. Grinols, The Im-
pact of Casino Gambling on Income and Jobs, w: Casino Development: How Would Casinos Affe-
ct New England’s Economy?, Federal Reserve Bank of Boston, Boston, MA 1995; W. Thompson,
The Monetary Impacts of Riverboat Casino Gambling in Illinois, University of Las Vegas, NV
1996; D. Walker, Legalized Casino Gambling And The Export Base Theory of Economic Growth,
Department of Economics, Auburn University 1999.

 R. Politzer, J. Morrow, S. Leavey, Report on the Societal Costs of Pathological Gambling and
the Cost-Benefit/Effectiveness of Treatment, Baltimore 1981 (prezentacja podczas 5. Narodowe;j
Konferencji nt. Hazardu i Ryzyka, Johns Hopkins University).
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zany z pojawieniem si¢ hazardu na danym obszarze, a takze o inne negatywne
zjawiska'’. Pod koniec lat 90. pojawity kolejne, liczne publikacje przeciwstawia-
jace koszty spoleczne zwiazane z funkcjonowaniem przedsigbiorstw branzy ha-
zardowej z korzysciami, jakie wnosity one do lokalnych gospodarek stanowych'!.
Zaczeto analizowaé rowniez inne zagadnienia zwigzane z ekonomicznym aspek-
tem dziatalnosci hazardowej, takie jak opodatkowanie branzy czy interakcje
natury gospodarczej pomiedzy poszczegdlnymi galeziami tego przemystu. Nie
na wszystkich z przeprowadzanych analiz mozna byto polega¢. Czesto szafowa-
no roéznego rodzaju danymi w celu osiagnigcia z gory zalozonej tezy, zwykle
przychylajac si¢ w takim wypadku do twierdzenia, ze przemyst hazardowy ma
jednoznacznie pozytywny wptyw na gospodarke'?. Problem rozrostu przemystu
hazardowego na $wiecie byt takze dostrzegany przez znane i cenione osobistosci
ze $wiata biznesu, takie jak Warren Buffet'® czy Bill Gates™.

Pierwsza jurysdykcje ustanowit rzad Stanéw Zjednoczonych — co nie jest
zaskakujace w $wietle powyzszych rozwazan — ktory dostrzegt potrzebe sfor-
mutowania odpowiedniej polityki wobec przemystu hazardowego. Juz w 1995
roku 6wcezesny prezydent USA Bill Clinton w oficjalnym liscie do senatora Paula
Simona (ktory zajmowat si¢ problematyka przemystu hazardowego), stwierdzit:
,,Zbyt czesto rzady poszczegdlnych stanéw postrzegaja hazard jako szybka i pro-
sta metod¢ gromadzenia $srodkéw pienigznych w formie podatkow, nie skupiajac
si¢ przy tym na ukrytych spolecznych, gospodarczych i politycznych kosztach
funkcjonowania przemystu hazardowego™®. W rok pdzniej Kongres powotat Ko-
misj¢ ds. Zbadania Wpltywu Przemystu Hazardowego na Gospodarke (National
Gambling Impact Study Commission). W trzy lata pézniej Komisja zakonczy-
a prace, przedstawiajgc wielostronicowy raport, w ktorym wyrazita poglad, ze
kazdy stan powinien oprze¢ swoja polityke odnosnie do sektora gier hazardo-
wych wylacznie na racjonalnie przeprowadzonym badanieu wplywu tego prze-
mystu na gospodarke. Generalnym zaleceniem bylo natomiast powstrzymywanie
wzrostu tego przemystu na nieograniczong skale. Podobnym badaniem zajeta sie
w 1999 roku australijska Productivity Commission, wydajac w tej sprawie grun-

107, Kindt, Increased Crime and Legalized Gambling Operations: The Impact on the Socio-
economics of Business and Government, ,,Criminal Law Bulletin” 1994 (no. 30).

"' Np. E. Grinols, J. Omorov, Development Or Dreamfield Delusions? Assessing Casino
Gambling’s Costs and Benefits, ,,Journal of Law and Commerce” 1996 (no. 16/1), s. 49-87.

12 Np. analizy firmy Arthur Andersen & Co. lub Christensen Capital Advisers, sporzadzane na
zlecenie proponentéw branzy hazardowe;.

3 Wywiad z Warrenem Buffetem przeprowadzony 15 wrze$nia 2004 r. przez National Coalition
Against Gambling (http:/casinowatch.org/commentary/buffett on gambling.html).

4 B. Gates, The Road Ahead, New York 1995, s. 240-241.

15 List prezydenta USA Williama J. Clintona do senatora Paula Simona (31.10.1995).
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townie opracowany, obszerny raport'®. Obecnie australijska komisja prowadzi
prace nad jego aktualizacja, ktorej ostateczna wersja ma by¢ gotowa w lutym
2010 roku. Unia Europejska dopiero niedawno dostrzegta problem. Na zlecenie
Komisji Europejskiej przygotowano w 2006 roku obszerny raport na temat eu-
ropejskiego rynku gier hazardowych, przedstawiajacy sytuacje w tym zakresie
w kazdym z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej’. Ponadto wicle panstw
na $wiecie powolato specjalne komorki zajmujace si¢ badaniem wplywu branzy
hazardowej na ich gospodarke i spoteczenstwo'®.

3. Rynek w przemysle hazardowym

Branza hazardowa jest przewaznie bardzo mocno regulowana przez panstwo.
Dlatego tez modelem rynku, jaki zwykle towarzyszy funkcjonowaniu tego prze-
mystu, jest monopol badz ewentualnie formy oligopolistyczne. Takie ,,niedosko-
nate” struktury rynkowe ,,sprzyjaja” powstawaniu nadwyzek producenta oraz
nadzwyczajnych zyskow monopolistycznych, ktore sa w duzej czgsci przechwy-
tywane przez panstwo w formie podatkéw i optat. Traca natomiast konsumenci,
jako ze niedoskonato$ci wyzej wymienionych form rynkowych implikujg wyzsze
ceny oraz nizsza jako$¢ oferowanych ustug'®. Rzady staja si¢ wige regulatorem
dostepu do rynku, wrecz jedynym dostawcg gier hazardowych w okreslonej licz-
bie i dla okreslonego konsumenta?. Inng (nietypowa na tle pozostatych sektorow
gospodarki) cechg branzy jest jej zdolno$¢ do redystrybucji znacznych zasobow
pienigznych. W przeciwienstwie do innych producentéw czy uslugodawcow
przedsigbiorstwa sektora gier nie s3 wylacznie odbiorcami strumieni pieni¢znych
od klientéw placacych za $wiadczone ustugi lub towary, ale takze ,,dawcami”
kapitatu dla klientdéw — w postaci wygranych.

16 Productivity Commission, Australia’s Gambling Industries — Inquiry report, Melbourne
1999.

17 Swiss Institute of Comparative Law, Study of Gambling Services in the Internal Market of the
European Union, European Commission 2006.

18 Np. Urzedu ds. Kontroli Hazardu w Stowenii, National Gambling Board w Republice Potu-
dniowej Afryki czy Gambling Commission w Wielkiej Brytanii.

1 Jednym z racjonalnych powodoéw liberalizacji rynku gier hazardowych moze by¢ postulat
ograniczania zyskow monopolistycznych oraz stworzenie dzigki temu nadwyzki konsumenta,
w postaci nizszych cen lub lepszej dostgpnosci/jakosci oferowanych ustug. Ze wzgledu na ne-
gatywny obraz hazardu w §wiadomosci spolecznej, trudno jest jednak tym uzasadnia¢ decyzje
polityczne odnosnie do liberalizacji przepisow dot. funkcjonowania branzy.

20 Jurysdykcje réznych krajow legalizuja dostep do hazardu cheac: a) wykorzystaé jego duzy
potencjal w generowaniu §rodkoéw do budzetéw; b) ograniczy¢ szarg strefe (czyli koszty alterna-
tywne delegalizacji hazardu) lub c) pobudzi¢ gospodarke danego regionu.
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Ponizej przedstawiono kilka najistotniejszych z punktu widzenia wptywu na
gospodarke cech rynku gier hazardowych?':

a) struktura monopolistyczna/oligopolistyczna — dotyczy modelu funkcjono-
wania branzy na pewnym konkretnym obszarze (w miescie, stanie, panstwie);
umozliwia przechwytywanie przedsigbiorstwom branzy hazardowej nadzwyczaj-
nych zyskow monopolistycznych/oligopolistycznych, zaktocajac jednoczes$nie
funkcjonowanie rynku, co odbija si¢ w konsekwencji niekorzystnie na poziomie
cen; wystepowanie takich form rynkowych wiaze si¢ z silnym uregulowaniem
przemystu oraz stosunkowo wysokimi barierami wejscia do branzy (m.in. wyso-
kie narzuty publicznoprawne zwigzane z rozpoczeciem 1 wykonywaniem dziatal-
nosci, efekty skali),

b) brak konkurencji na rynku gier — wiaze si¢ z sytuacja przedstawiong
w poprzednim punkcie; konkurencja na rynku zapewnia korzy$ci konsumentom,
zwiekszajac tzw. nadwyzke konsumenta poprzez nizsze ceny, lepsza dostepnos¢
towarow lub ustug oraz ich wyzsza jakosc¢; pozbawienie rynku gier hazardowych
sytuacji konkurencyjnej odbija si¢ wigc niekorzystnie przede wszystkim na sytu-
acji klienta branzy, ale wplywa réwniez negatywnie np. na postep technologiczny
w sektorze gier,

¢) efekty zewnetrzne — przemyst hazardowy charakteryzuje si¢, w przeci-
wienstwie do wigkszosci branz, bardzo wysokimi i trudno mierzalnymi efektami
zewnetrznymi w postaci tzw. kosztow spolecznych; nalezg do nich koszty zwia-
zane ze wzrostem przestepczosci lub uzaleznien od hazardu na danym obszarze;
efekty te sa trudne do skwantyfikowania, ale wtasciwa ich adaptacja do rachunku
kosztow 1 korzysci funkcjonowania przemystu hazardowego w gospodarce jest
niezbedna,

d) efekty sieciowe — oznaczajace zwiekszanie wartosci uzytkowej dla jedne-
go konsumenta przez fakt nabywania produktu lub ustugi przez wigksza liczbe
konsumentow??; sposrod gier hazardowych najlepszym przyktadem wystepowa-
nia efektu sieciowego sa loterie, gdzie oczekiwana wygrana uzalezniona jest od
liczby 0s6b bioracych udzial w losowaniu, nie wptywajac jednoczesnie na szanse
tej wygranej (czyli: ceng); liczba konsumentoéw $wiadczy wiec o atrakcyjnosci
produktu branzy,

e) efekty skali —niektore sektory gier hazardowych sg szczegdlnie podatne na
,uleganie” efektom skali dziatalno$ci; jednym z nich jest sektor kasyn (szczegol-
nie w USA), co byto juz potwierdzane badaniami prezentowanymi w literaturze®;
obecnie na $wiecie obserwowana jest konsolidacja sektora gier hazardowych,

2l Swiss Institute of Comparative Law, s. 1108—1111.

22 Efekty sieciowe towarzyszg czg¢sto nowoczesnym produktom/ustugom, np. sieciom teleko-
munikacyjnym, programom komputerowym; sie¢ Internet jest tego doskonatym przyktadem.

3 W.R. Eadington, The Economics of Casino Gambling, ,,Journal of Economic Perspectives”
1999, no.13/3, s. 173-192.
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wyrazajaca si¢ koncentracjag wlasnosciowa w branzy kasyn oraz producentow
automatdéw do gier, a nawet w organizacji ponadnarodowych (ponadstanowych)
loterii, takich jak EuroMillions w Europie czy PowerBall w USA,

f) subsydiowanie skro$ne — czyli dotowanie jednej grupy spotecznej kosztem
innej; przemyst hazardowy dziata badz w formie monopolu panstwowego, badz
(jezeli funkcjonuje opierajac si¢ na wlasnosci prywatnej) jest obtozony wysokimi
stawkami opodatkowania; ,,przechwycone” w ten sposob przez panstwo srodki,
czy to w formie wypracowanego zysku rezydualnego, czy zebranych podatkow,
s nast¢pnie przekazywane w ramach prowadzonej polityki gospodarczej na inne
cele spoteczne; klienci branzy hazardowej ,,dotujg” wigc beneficjentéw panstwo-
wej pomocy spotecznej; jest to zwigzane z wyzej wspomniang funkcja redystry-
bucyjng przemystu.

Rynek hazardowy funkcjonuje zwykle w stanie permanentnej nieréwnowagi
Zwigzanej z narzuconymi na niego rozmaitymi regulacjami prawnymi oraz bar-
dzo wysokimi, w relacji do innych sektorow gospodarki, obcigzeniami publiczno-
prawnymi. Podaz gier hazardowych jest sztucznie ograniczana, wysoki jest row-
niez uspiony popyt na tego rodzaju ustugi, co jest wynikiem braku dostepnosci
produktow branzy?*. W takim wypadku szczegodlnie istotna jest jasna, kauzalna
zalezno$¢ pomigdzy zakresem ograniczen narzucanych na funkcjonowanie prze-
mystu hazardowego przez rzady a pozytywnymi skutkami dla spoteczenstwa,
majacymi by¢ ich efektem. Silne efekty zewngtrzne funkcjonowania sektora gier
w postaci wysokich kosztow spolecznych nie pozwalaja tutaj na rozstrzygnie-
cia ultraliberalne. Wszelkie decyzje w tej kwestii powinny jednakze uwzgled-
nia¢ racjonalnie przeprowadzony rachunek kosztow 1 korzysci ekonomicznych,
a potencjat branzy — jako generatora przychodéw budzetowych — nie powinien
by¢ w tym wypadku najwazniejszy.

4. Klient w przemysle hazardowym

Jedng z teoretycznych podstaw ekonomii klasycznej jest zatozenie o racjonal-
nosci zachowan konsumenckich. Konsument, przy odpowiednim zasobie posia-
danej informacji, podejmuje decyzje dazac do maksymalizacji ich uzytecznosci.
Przyjmujac to zalozenie, mozna stwierdzié, ze klient branzy hazardowej korzysta
z jej ustug z tego samego powodu, co w przypadku innych sektoréw gospodarki
—bo to lezy w kregu jego racjonalnych decyzji dyktowanych potrzeba maksyma-
lizacji uzytecznosci.

24 Przyktadem ,,rozbudzenia” uspionego popytu na gry hazardowe moze by¢ gwattowny wzrost
przychodéw z automatéw niskohazardowych w Polsce po liberalizacji rynku w 2003 r.
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O ile zatozenie o racjonalno$ci mozna przyjac jako prawdziwe, jezeli chodzi
o ,,przecietnego” klienta przemystu hazardowego, o tyle w pewnych wypadkach
zatozenie to jest niewlasciwe. Ma to miejsce w przypadku tzw. uzaleznien. Odse-
tek liczby 0sob uzaleznionych od hazardu waha si¢ zwykle w okolicy 1% dorostej
populacji. Nastgpne 2—3% sg to osoby uwazane za majace problem z kontrolowa-
niem pociggu do hazardu®. Szczegodlnie w przypadku tej pierwszej grupy zatoze-
nie o racjonalnosci jest nieadekwatne.

Relatywnie duzo oséb przyjmuje si¢, ze jest klientami branzy hazardowe;.
Odsetek osob w USA, ktoére miaty styczno$¢ z grami hazardowymi wynosi 85%.
Natomiast 60% deklaruje, ze uczestniczyto w grach hazardowych w przeciagu
ostatniego roku?®.

5. Produkt w przemysle hazardowym

W literaturze wysuwane byly roézne teorie na temat tego, co jest produktem
lub ustuga oferowana przez przemyst hazardowy. Niektorzy ekonomisci szerego-
wali hazard jako tzw. czynno$¢ DUP?. Tezg te uzasadniano tym, ze hazard jest to
jedynie transfer kapitatu pomigdzy uczestnikami rynku, bez wytwarzania zadnej
wartosci dodanej. Pomimo ze zaden produkt nie zostaje wytworzony w wyni-
ku tego procesu, to gospodarka ponosi jednak koszty zwigzane z uczestnictwem
w tego rodzaju czynnosci, w postaci np. kosztéw transakcyjnych?®. Nawigzywano
w tym wzgledzie nawet do teorii Thorsteina Veblena, ktory podzielit zawody na
produkcyjne i nieekonomiczne. Hazard zaliczat do tej drugiej grupy, gdyz obni-
za¢ miat produktywno$¢ w gospodarce, czynigc ludzi przesadnymi i ,,podkopu-
jac” ich zdolnos$ci do racjonalnego dziatania. Zaczynali oni bowiem uwzgledniac¢
w rachunku oczekiwan cos, co jest zalezne tylko i wylagcznie od szansy?.

Argumentacja o zupetnej nieproduktywnosci przemystu hazardowego jest
jednak trudna do przyjecia, gdyz wtedy za podobne czynno$ci mozna by uznac

% Tamze; bardziej szczegbtows analize klientéw przemystu hazardowego mozna znalez¢ w:
Harrah’s Entertainment, Profile of the American Casino Gambler 2006 (https://www.harrahs.
com/harrahs-corporate/about-us-profile-of-gambler.html).

26 National Council on Problem Gamblng (http:/www.ncpgambling.org) (dane dla USA).

2 Ang. Directly Unproductive Profit-seeking acitvity (ttum. bezposrednio nieproduktywna,
nastawiona na zysk czynnos$¢); definicje czynnosci DUP mozna znalez¢é m.in. w J. Bhagwati,
DUP activities and economic theory, ,,European Economic Review” 1984, no. 24/291, s. 292.

2 W. Thompson, K. Schwer, Beyond the limits of recreation: Social costs of gambling in south-
ern Nevada, ,,Journal of Public Budgeting, Accounting & Financial Management” 2005, no. 17,
s. 62-93.

2 W.R. Eadington, wyd. cyt., 1999, s. 173-192; oryginal: T. Veblen, The Theory of the Leisure
Class, New York 1899.
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np. branie udzialu w wydarzeniach sportowych lub ogladanie filméw*. Konsu-
ment wydaje bowiem swoje pienigdze dobrowolnie na czynnosci, ktore przyno-
$za mu — przynajmniej w jego racjonalnym mniemaniu — zwigkszong uzytecz-
nos$¢, ktora moze si¢ przejawia¢ — w przypadku przemystu hazardowego — badz
w ,,habyciu” nadziei na zdobycie nagrody pieni¢znej, badz rozrywki dostar-
czanej konsumentowi, tak samo jak w przypadku innych branz. Hazard moze
by¢ w skrajnym przypadku uznany nawet za platforme realizacji racjonalnych
oczekiwan konsumenta, nawet tego z grupy ,,uzaleznionych od hazardu”. Cie-
kawg tez¢ na temat wlasciwos$ci produktu sektora gier hazardowych wysungli
ekonomisci George Ignatin i Robert Smith, zauwazajac, ze hazard ma zaréwno
cechy konsumpcyjne (rozrywka), jak i1 inwestycyjne (oczekiwana stopa zwrotu
z ,,zainwestowanych” pieniedzy)®!. Z jednej strony dobra oferowane przez prze-
myst moga mie¢ charakter dobr konsumpcyjnych, o podobnym charakterze jak
te oferowane przez inne przedsigbiorstwa branzy rozrywkowej, z drugiej — moga
przybiera¢ posta¢ pewnej szansy, zakupionej w celu dazenia do osiagnigcia stopy
zwrotu, czyli wygrane;j.

Niemniej trzeba mie¢ na wzgledzie ,,uzalezniajacy” charakter tych dobr, co
— podobnie jak w przypadku tytoniu czy alkoholu — moze doprowadzi¢ do zaniku
racjonalnos¢ przy podejmowaniu decyzji przez uczestnika rynku (konsumenta).

6. Cena produktow w przemysle hazardowym

Ceng w przypadku produktow/ustug oferowanych przez branz¢ hazardowa
jest nic innego, jak szansa wygranej, a konkretnie statystyczna przewaga przed-
sigbiorstwa branzy hazardowej w konkretnej grze*.

W przemysle hazardowym, podobnie jak w kazdym innym, rownie istotng
kwestig jest problem elastycznosci cenowej popytu. Istniejg badania, ktére po-
twierdzaja, ze lokalni klienci kasyn (lub loterii) sg bardziej wrazliwi na zmiany
w wyzej przedstawionych szansach statystycznych (a wiec w ,,cenie”) niz klienci,
dla ktorych wizyta w kasynie jest jedynie wizyta sezonowg (turysci). Ponadto na
»ceng” wpltyw moze mie¢ takze struktura konkretnego rynku gier hazardowych.

30 D.M. Walker, The Economics of Casino Gambling, New York 2007, s. 152.

31 G.Ignatin, R.Smith, The Economics of Gambling, w: W.R. Eadington, Gambling and society:
Interdisciplinary studies on the subject of gambling, Springfield 1976, s. 69-92.

32 Dla przyktadu: jezeli w jakiej$ grze hazardowej szansa na przegrang jest jak 10 : 9 oznacza to,
ze przewaga kasyna (organizatora loterii itp.) wynosi 10%; przy tak okreslonym prawdopodobien-
stwie istnieje duza szansa, ze po okreslonym czasie gry gracz, ktory zainwestowat w gre 100 zi,
bedzie posiadat juz jedynie 90 zt; 10 zt stanowi wigc przychdd organizatora, a wige ceng za do-
starczony produkt/ustuge; sa to oczywiscie wielkosci statystyczne i odnoszg si¢ do usrednionych
przegranych dla wszystkich bioragcych udziat w grze graczy.
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Np. stan Nevada w USA jest najbardziej liberalnie uregulowanym rynkiem na
$wiecie, co sprawia, ze $rednia ,,przewaga kasyn” (,,cena”) tam funkcjonujacych
wynosita w 1997 roku jedynie 5,11%, podczas gdy w miescie Atlantic City (o oli-
gopolistycznej strukturze rynkowej, z kilkunastoma funkcjonujgcymi kasynami)
wielkos$¢ ta wynosita juz 8,4%%.

Co ciekawe, na wysokos¢ ,,ceny” moga wplywaé réwniez sami gracze. Po-
zwalajg na to te gry hazardowe, ktére dopuszczaja chociaz w minimalnym stop-
niu ksztaltowanie ich przebiegu przez samych grajacych (np. blackjack i inne gry
karciane). Zwigksza to szans¢ na wygrang, zmniejszajac jednoczesnie statystycz-
ng ,,przewage kasyna”, czyli obniza ,,cen¢”.

Wyzej zaproponowana definicja ceny produktow/ustug przemystu hazardo-
wego jest oczywiscie oparta na statystycznych wielkoSciach usrednionych. Jest
ona trafna w odniesieniu do produktu globalnego, tj. sumarycznej liczby gier ofe-
rowanych przez dane przedsigbiorstwo. Trudno natomiast stosowac ja na takiej
samej zasadzie, jak ma to miejsce w innych branzach, gdzie cena jest po prostu
warto$cig nominalng.

7. Metody analizy wplywu przemyshu hazardowego
na gospodarke

Istnieje wiele opracowan naukowych, ktore uwazane sg powszechnie za
obiektywne. Wyniki przeprowadzanych w nich badan, mimo ze sg czesto wobec
siebie rozbiezne (co wynika z réznic w zaadaptowanych metodologiach), zwra-
caja jednak uwage na fakt, ze funkcjonowanie przemystu hazardowego zwigzane
jest z wystgpowaniem zarazem korzysci, jak i kosztow dla lokalnej gospodarki.

Autorzy przyjmuja rézne metody oceny wpltywu przemystu hazardowego
na gospodarke lokalng. Podstawowym zatozeniem tych metod jest ograniczanie
obszaru, ktory jest poddawany badaniom, do konkretnego, jednego regionu. Po-
zwala to na konstruowanie modeli, ktore (mimo Ze uniwersalne) badaja wplyw
na ten wlasnie skonkretyzowany obszar. Dzigki temu mozliwe jest wydanie jasnej
oceny, bez uciekania si¢ do wnioskow abstrakcyjnych, a przez to nieuzytecznych
w konstruowaniu racjonalnej polityki gospodarczej. Zostanie to przedstawione
na przyktadzie ponizszego schematu (rys. 1).

Analizowany jest region R, lezacy w kraju B, ktéry zalegalizowat funkcjo-
nowanie przemystu hazardowego w formie kasyn na swoim terytorium. Bezpo-
srednie korzysci z powstania i funkcjonowania kasyna czerpie w przewazajacej
czesei region R. Sg to korzysci zwigzane ze zwigkszonym zatrudnieniem, efekty
mnoznikowe wplywu nowego przedsigwzigcia na gospodarke oraz dodatkowe

¥ W.R. Eadington, wyd. cyt., 1999, s. 181.
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Kraj A B Kraj B

Obszar wptywu, .-'f":':

.;/Teoretyczne przyszte ; ;
[/ kasynowkrajuA (przy [ Region R Yoo

¢ liberalizacji przepiséw)

® Kasyno

Rysunek 1. Obszar funkcjonowania kasyna a jego wptyw
na gospodarki poszczegdlnych regionow

Zrddto: opracowanie wiasne.

dochody do krajowego (regionalnego) budzetu. Klienci kasyna pochodzg jednak
ze znacznie wigkszego obszaru, ktory obejmuje zaréwno czgs¢ kraju B, jak i sa-
siadujacego z nim kraju A (przyjete jest tu zatozenie o braku barier w przeplywie
0s0b). Koszty spoleczne, ktére sg immanentnie zwigzane z funkcjonowaniem
tego rodzaju przedsigwzigcia (w postaci kosztow zwigzanych z uzaleznieniami,
przestepczoscig itp.) sg jednak roztozone na znacznie wigkszy obszar (oznaczony
na rysunku okregiem). W badaniu wplywu funkcjonowania kasyn na gospodarke
lokalng powinno si¢ bada¢ caly obszar oznaczony okrggiem, a przynajmniej t¢
jego czesc, ktora lezy po stronie kraju, ktory na podstawie wynikow badan chce
okresli¢ swoja polityke gospodarczg w stosunku do branzy hazardowej. Z ry-
sunku 1 mozna ponadto wywnioskowac, ze kraj A, na ktoérego obszarze hazard
w formie kasyn jest zakazany, w zaistniatej sytuacji ponosi strate gospodarcza
netto, gdyz efekty zewnetrzne funkcjonowania kasyna w sasiednim kraju ,,dzia-
lajg” takze na jego terytorium. W tym wypadku racjonalnym rozwigzaniem jest
wigc zezwolenie na funkcjonowanie kasyn na wilasnym terytorium?*!. Ogranicze-

3% Tzw. substytucja importu. Jest to jeden z powoddéw znacznego rozrostu przemystu hazar-
dowego w ostatnim czasie; poszczegdlne jurysdykcje bedac postawionymi w podobnej sytuacii,
uciekaja si¢ do legalizacji hazardu (lub jednej z jego form); jest to najbardziej widoczne w krajach,
gdzie poszczegdlne regiony (stany, prowincje) majg zagwarantowang znaczng niezaleznos$¢ w for-
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nie obszaru do poziomu ,,lokalnosci” powinno by¢ zatem podstawowym zatoze-
niem przy przeprowadzaniu kazdej analizy tego typu.

Niektorzy autorzy wykorzystuja bardziej ,.klasyczne” metody w badaniu
wptywu branzy hazardowej na gospodarke. W swoich badaniach stosujg m.in.
narzedzia mikroekonomiczne, np. krzywe mozliwosci produkcyjnych lub krzy-
we obojetnosci (rys. 2).

Pozostate dobra

Hazard

Rysunek 2. Krzywa mozliwosci produkcyjnych
oraz krzywe uzytecznosci (obojetnosci) konsumenta

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie D.M. Walker, The Economics of Casino Gambling, s. 99.

Krzywa PF oznacza krzywa mozliwosci produkcyjnych danej gospodarki.
Punkt ,,a” potozony na krzywej IC, obrazuje sytuacj¢ braku przemystu hazardo-
wego w danej gospodarce lokalnej. Konsument przeznacza wigc caty swdj do-
chéd w tym wypadku (lub jego stalg cze$¢, w zaleznosci od jego marginalnej
sktonnos$ci do konsumpcji) na dobra inne niz hazard. W momencie legalizacji ha-
zardu cz¢$¢ wydatkow zostaje ,,przesunig¢ta” na dobro oferowane przez nowo po-
wstaty przemyst hazardowy, co wyraza si¢ nowym punktem rownowagi ,,b” oraz
nowa krzywg obojetnosci (IC,), potozong wyzej niz poprzednia (sama mozliwo$¢
nabycia nowego, niedostgpnego wczesniej produktu zwigzana jest ze wzrostem
uzytecznos$ci). Gdyby sytuacja ograniczata si¢ tylko do takiej zmiany, mozna by
stwierdzi¢, ze lokalna gospodarka w wyniku pojawienia si¢ w niej przemyshu ha-

mutowaniu wlasnej polityki gospodarczej, np. w USA, Australii, Kanadzie; podobny problem, wo-
bec coraz nizszych barier przeptywu ludzi i kapitatu, zaczyna si¢ takze zarysowywaé na obszarze
Unii Europejskiej (vide przyktad Stowenii).
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zardowego osiggneta korzys$¢ netto. Gospodarka ponosi jednak z biegiem czasu
rowniez koszty spoteczne zwigzane z funkcjonowaniem przedsiebiorstwa branzy
hazardowej (takie jak koszty uzaleznien od hazardu, koszty indukowanej prze-
stepczosci czy zmnigjszonej produktywnosci), co objawia si¢ obnizeniem uzy-
tecznosci konsumenckiej (punkt ,.c” na krzywej IC,)). W przypadku, gdy pono-
szone koszty spoleczne sa wystarczajaco wysokie, konsument moze znalez¢ si¢ na
Jjeszcze nizszej krzywej uzytecznosci IC, (punkt ,,d”). W tym wypadku panstwo
powinno zastanowi¢ si¢ nad catkowitym zakazem hazardu, przynajmniej w jego
formie kasynowej, gdyz gospodarka lokalna ponosi wyrazne straty z tego tytutlu
(drastycznie zmniejszone wydatki konsumenckie na ,,pozostate dobra”). Anali-
za ta, mimo ze poprawna od strony zatozen teoretycznych, nie ,,wazy” jednak
w odpowiedni sposdb korzysci 1 kosztéw zwigzanych z zaoferowaniem nowego
dobra w gospodarce. Ponadto trudno tutaj uchwyci¢ zalozenie o ,,lokalnosci”,
ograniczajace efekty oddziatywania hazardu do konkretnego obszaru. Niemozli-
we jest wigc na tej podstawie okreslenie efektu netto funkcjonowania przemystu
hazardowego w danej gospodarce lokalnej®.

Czesto badanie wplywu branzy hazardowej na gospodarke lokalng polega
na analizie efektow, jakie wywiera ona na poszczegolne ,,elementy” lokalnego
rynku odrebnie (analizujac kazdy z tych elementdéw osobno). Efekty te mozna
podzieli¢ na trzy podstawowe grupy>¢:

a) efekty zwiazane z sytuacja konsumenta — zaoferowanie nowego dobra
w gospodarce powoduje wzrost uzytecznosci, a tym samym wzrost nadwyzki
konsumenta; ten aspekt czesto pomijany jest w réznego rodzaju analizach doty-
czacych branzy hazardowej, jako Ze ,,ustepuje” on zwykle miejsca postrzeganiu
hazardu jedynie w kategoriach ,;uzywki”, czyli dobra spotecznie szkodliwego;
w bardziej kompleksowych badaniach niektorzy autorzy ,,z urzedu” wykluczaja
wigc ten aspekt w swoich badaniach, co uzna¢ nalezy jednak jako posunigcie
btedne; przyktad analizy wptywu funkcjonowania branzy hazardowej wylgcznie
na uzyteczno$¢ konsumencka zostat przedstawiony na rysunku 2;

b) efekty podatkowe zwigzane z dochodami budzetowymi — przychody z ha-
zardu w réznym stopniu wptywaja na budzet krajowy i budzety lokalne. Analizy
skupiajace si¢ wylacznie na efektach fiskalnych sa skonstruowane najbardziej
jednostronnie, uwzgledniaja bowiem jedynie wplyw funkcjonowania przedsig-
biorstw hazardowych na stymulacj¢ naptywu dodatkowych srodkow do budzetu,
ktorych rozdysponowywanie nie musi by¢, i czesto nie jest, tozsame ze wzrostem
dobrobytu w lokalnej gospodarce; ponadto same podatki moga wplywaé nega-
tywnie na nadwyzke konsumenta;

3% D.M. Walker, wyd. cyt., s. 97-99.
% W.R. Eadington, wyd. cyt., s. 186—187.
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¢) efekty zwigzane z funkcjonowaniem rynku lokalnego — powstanie przed-
sigbiorstwa branzy hazardowej wptywa na lokalng gospodarke réznymi ,.kana-
fami”: poprzez lokalny rynek pracy (zatrudnienie i ptace), efekty mnoznikowe
(zarowno pozytywne, jak i negatywne), zmiany w cenach innych dobr i ustug,
dodatkowy naptyw kapitatu, substytucje importu itp. Czgsto jednak przeprowa-
dzane analizy skupiajg si¢ wylacznie na jednym takim ,,wycinku” wplywu, jakie
dane przedsi¢biorstwo branzy hazardowej wywiera na lokalny rynek. Przykta-
dem takiego podejscia, wystepujacego szczegdlnie u proponentéw hazardu, jest
analiza wptywu funkcjonowania branzy wytacznie na lokalny rynek pracy.

Przemyst hazardowy w niektorych jego formach (w szczegolnos$ci w formie
duzych kasyn-resortow) jest bardzo pracochtonny, co niesie ze sobg duzy skoko-
wy wzrost zatrudnienia w lokalnej gospodarce po rozpoczeciu jego funkcjono-
wania. Znaczny wzrost zatrudnienia jest zatem wykorzystywany przez proponen-
tow hazardu jako dowod na to, ze branza hazardowa wywiera pozytywny wplyw
na lokalng gospodarke. Nie bierze si¢ jednak pod uwage w tej analizie faktu,
Ze tworzenie miejsc pracy nie zawsze jest tozsame z rozwojem gospodarczym
danego regionu. Poza tym zmiany w zatrudnieniu moga by¢ rozlozone w czasie,
np. po pierwszym skokowym efekcie pozytywnym netto, zatrudnienie w gospo-
darce lokalnej zaczyna spada¢. W konsekwencji czgsto zwigkszone zatrudnienie
postrzegane jest nie jako §rodek do wzrostu dobrobytu, ale jako cel sam w sobie.
Tworzenie nowych miejsc pracy nie jest bowiem ani warunkiem koniecznym, ani
wystarczajacym wystapienia wzrostu gospodarczego. Takie podejscie jest wiec
zbyt jednostronne, by moc catosciowo oceni¢ wptyw hazardu na gospodarke lo-
kalng.

Ponizej przedstawiono dwie inne teorie, ktére w nieco inny (aczkolwiek po-
dobny w zatozeniach) sposdb probuja wyjasni¢ problematyke funkcjonowania
przemystu hazardowego.

8. Eksportowa teoria wzrostu®’

Teoria opiera si¢ na zalozeniu, ze przemyst hazardowy tylko i wylgcznie
wtedy przynosi pozytywne efekty dla lokalnej gospodarki, kiedy wigkszo$¢ jego
klientow pochodzi spoza regionu, w ktéorym on funkcjonuje (jest wigc eksporte-
rem netto swoich produktow/ustug poza lokalng gospodarke). Jest to klasyczne
podejscie keynesowskie, czyli naptyw dodatkowego kapitatu do regionu (w tym

37 Uwzgledniania w pracach m.in.: M. Gross, Legal Gambling as a Strategy for Regional De-
velopment, w: Economic Development Quarterly (no. 12/203-213), 1998; R. Goodman, Legal-
ized Gambling as a Strategy for Regional Development, w: United States Gambling Study, 1994;
J. Riedel, Strategies of economic development, 1994.
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wypadku dzigki przedsigbiorstwom hazardowym i zwigzanemu z nim ruchowi
turystycznemu) wptywa na wzrost dochodu narodowego netto®.

W literaturze badajacej wptyw hazardu na gospodarke, w celu zobrazowania
przedstawionego problemu, czesto powotuje si¢ na tzw. dychotomie fabryka-re-
stauracja. ,,Fabryka” jest synonimem przedsi¢biorstwa branzy hazardowe;j, ktore
,»sprzedaje” swoje ustugi/produkty poza granice regionu. Powoduje to wigc na-
pltyw dodatkowych srodkéw do lokalnej gospodarki, co ma si¢ przetozy¢ (przy-
najmniej w zalozeniu) na wzrost gospodarczy. ,,Restauracja” to przedsigbiorstwo
hazardowe, ktore funkcjonuje jedynie dla lokalnych klientow. Do gospodarki nie
naptywa wigc zaden dodatkowy strumien pieni¢zny, a jedyne co ma miejsce to
redystrybucja istniejacej juz bazy monetarnej w ramach tej gospodarki. W tym
wigc wypadku wzrost nie nastepuje.

Mimo ze czgsto taka sytuacjai, kiedy przemyst hazardowy nastawiony jest
proeksportowo, rzeczywiscie przynosi pozytywne efekty dla lokalnej gospodar-
ki*, jednak nie jest to reguta. Poza tym nie mozna zaktadac, ze sytuacja funk-
cjonowania ,,restauracji”’ nie moze by¢ rowniez korzystna dla rynku lokalnego.
Jak juz bowiem wczesniej wykazano, juz sam fakt zwiekszonej liczby oferowa-
nych w gospodarce lokalnej dobr przyczynia si¢ do zwigkszonej uzytecznosci dla
konsumenta. Poza tym nowe przedsi¢biorstwo na lokalnym rynku to zwickszona
konkurencja, co samo w sobie nie moze by¢ przeciez dla tego rynku szkodliwe.
Prezentowana teoria jest wigc btedna w swoich zatozeniach. Eksport bowiem nie
moze by¢ i nie jest jedynym czynnikiem wptywajacym na lokalny wzrost gospo-
darczy*.

9. Teoria merkantylistyczna*

Teorie merkantylistyczne juz dawno zostaly zanegowane przez klasyczng te-
ori¢ ekonomii. Nalezy jednak zauwazy¢, ze niektorzy ekonomisci, opierajac sie
na zalozeniach dawno zdyskredytowanej teorii, wciaz analizuja w ten sposob

3% 'Wg modelu keynesowskiego: Y = C + [+ G + (X — M); ceteris paribus, wzrost importu wpty-
wa wiec na zwigkszenie dochodu narodowego.

¥ Vide Las Vegas, Nova Gorica czy Makau.

40 D.M. Walker, wyd. cyt., s. 23-27.

4 Uwzgledniana w pracach m.in.: W. Thompson, An economic analysis of a proposal to legalize
casino gambling in Ohio, Sometimes the Best Defense is to NOT Take the Field, a report prepared
for Pierce Communications, Inc., Columbus, Ohio, October 1996; T. Ryan J. Speyrer, The Impact
of Gambling in Louisiana, A benefit/cost analysis, Baton Rouge, LA: Louisiana Gaming Control
Board, 1999; W.N. Thompson F. Quinn, The Video Gaming Machines of South Carolina: despair-
ing soon?, A socio economic analysis, paper presented at the 11th International Conference on
Gambling and Risk Taking, Las Vegas, NV, 2000.
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wptyw przemystu hazardowego na gospodarke lokalng. W pewnym sensie opisy-
wany sposob analizy jest odmiang podej$cia zaprezentowanego powyzej.

Wielu autoréw wskazuje na pozytywne oddziatywanie przemystu hazardo-
wego wylacznie w sytuacji, gdy skutkuje to zwigkszong baza monetarng w lokal-
nej gospodarce, czyli w momencie, gdy ,,przyciagnie” on do niej wiecej ,,nowych
strumieni pieni¢znych™2. Ponadto postuguja si¢ oni stwierdzeniami, ze ,,prze-
myst hazardowy odcigga $rodki pieniezne z obszarow zacofanych gospodarczo”
lub ,,wyciaga srodki pieni¢zne od ludzi ubogich”. Niektorzy autorzy podaja tutaj
konkretne sumy pieni¢zne: ,,skoro kazdy sprowadzony do lokalnej gospodarki
automat do gier wart jest 7500 $, a jeden funkcjonuje $rednio 5 lat, to mozna
zatozy¢, ze rocznie ok. 1500 $ wypltywa z lokalnej gospodarki z powodu tego
zakupu. Jezeli w Karolinie Potudniowej funkcjonuje ok. 31 tys. automatow, to
gospodarka stanowa traci na tym procederze 46,5 mln $ rocznie®®. W epicentrum
rozwazan jest wigc tutaj przeptyw strumieni pienieznych, ktére ponadto sa bled-
nie utozsamiane z kapitatlem, czyli jednym z czynnikoéw produkcji. Pomija si¢
wigc przy tym fakt, ze $rodki pieni¢zne sg jedynie medium wymiany, a do ich
cyrkulacji dochodzi tylko w momencie, gdy obie strony widza w takiej wymianie
zwigkszong korzy$¢ dla samych siebie. Wobec tego nawet ,,wyplyw” $rodkow
pieni¢znych z lokalnej gospodarki, ktéra nie jest ani autarkiczna, ani nie probuje
by¢ samowystarczalng, przyczynia si¢ do wzrostu w niej dobrobytu. W podob-
nych analizach pomija si¢ ponadto takie niemonetarne efekty, jak zwigkszona
nadwyzka konsumenta czy wplyw na lokalny rynek pracy. Powyzsze podejscie
nie wytrzymuje wiec ,,ognia krytyki” i podobnie jak poprzednie powinno zostac
uznaé za btedne*.

10. Podsumowanie

W artykule zostaly oméwione podstawowe pojecia ekonomiczne w odniesie-
niu do specyfiki przemystu hazardowego. Mialo to na celu ,,0sadzenie” nietypo-
wej tematyki hazardu w realiach naukowych, a przez to stworzenie odpowiednich
warunkow metodologicznych do podjecia analizy wptywu tej branzy na gospo-
darke lokalng.

Nastepnie przedstawiono wybor analiz aplikujacych rézne teorie ekonomicz-
ne w celu oceny wptywu funkcjonowania przemystu hazardowego na lokalna gos-
podarke. Jak zauwazono, teorie te nie wyjasniajg jednak w sposob prawidtowy
1 wyczerpujacy zaprezentowanego problemu. Przyjmuja bowiem badz btgdne za-

2 D.M. Walker, wyd. cyt., s. 28.
4 Tamze, s. 29, 31.
4 Tamze, s. 28-32.
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lozenia teoretyczne (eksportowa teoria wzrostu, teoria merkantylistyczna), badz
uwzgledniaja jedynie ,,skrawek” wptywu dzialalnosci branzy hazardowej na ry-
nek lokalny (wptyw na sytuacj¢ konsumenta, efekty fiskalne, wptyw na lokalny
rynek pracy). Nie pozwalajg tym samym w wyczerpujacy sposob odpowiedzie¢
na pytanie, czy (i ewentualnie jak bardzo) dobrobyt lokalnej spotecznosci zostat
zwigkszony dzieki rozwojowi sektora hazardowego.

Jak juz wspominano wczesniej, branza hazardowa jest szczegdlnym sektorem
gospodarki, ktorej funkcjonowanie zwigzane jest z wystgpowaniem znacznych
efektow zewngtrznych. Ujawnia si¢ wigc dodatkowy mankament wyzej przedsta-
wionych podej$¢ metodologicznych — nie aplikujg one do swoich badan kosztow
spotecznych zwigzanych z funkcjonowaniem branzy.

Jedna z bardziej kompleksowych i obiektywnych metod analizy wptywu
branzy hazardowej na gospodarke, ktora moze stanowi¢ skuteczne narzg¢dzie ba-
dan w tym wypadku, jest analiza kosztow i korzys$ci (analiza C-B)*. Jej omowie-
nie jednak moze by¢ przedmiotem kolejnego artykutu.

4 Z analizg taka zapoznac si¢ mozna w pracy: E.L. Grinols, Gambling in America: Costs and
Benefits, 2004, s. 95-185.
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Sterowanie ryzykiem walutowym
przy wykorzystaniu opcji walutowych —
aspekt praktyczny

Streszczenie. Dzialalnosé kazdego przedsiebiorstwa obarczona jest ryzykiem. Jednym z ro-
dzajow ryzyka jest ryzyko walutowe. Dotyczy ono nie tylko firm dokonujgcych transakcji han-
dlowych z zagranicgq, ale i tych, ktore utrzymujg czes¢ swojego majgtku czy kapitatu w walutach
obcych. Jako ze ryzyko to w znaczgcym stopniu moze wplyngé na wyniki funkcjonowania firmy,
istotne jest, aby ryzykiem tym zarzqdzac. Jednym ze sposobow zabezpieczania si¢ przed ryzy-
kiem walutowym sq opcje walutowe. Niestety, obserwowane ostatnio w polskiej gospodarce proby
wykorzystania opcji walutowych przez przedsigbiorstwa przyniosto negatywne efekty. Dlatego
zasadne jest przedstawienie i scharakteryzowanie tych instrumentow i opisanie ich wplywu na
zarzqdzanie ryzykiem

1. Wprowadzenie

Wspobltczesnie okreslany cel dziatalnosci przedsigbiorstw to maksymalizacja
wartosci ich wlascicieli. Nie stawia si¢ przy tym na pierwszym miejscu kryterium
zysku. Zysk ksiegowy, traktowany jako réznica pomiedzy przychodami a kosz-
tami ich uzyskania, moze bowiem by¢ $wiadomie ksztalttowany — nie zawsze
zgodnie z rzeczywistym obrazem ekonomicznym przedsicbiorstwa. Ksztalttowac
mozna w pewnym stopniu przychody, sztucznie zawyzajac ich kwoty, a takze
koszty — poprzez np. nadmierng ich redukcje — chocby w postaci wydatkow na
badania i rozwoj. Z tego wtasnie powodu nadrzednym celem dziatalno$ci firmy
jest wzrost jej wartosci. Jezeli wezmie si¢ pod uwage, ze jedna z najpopularniej-
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szych metod wyceny wartosci przedsigbiorstwa jest metoda zdyskontowanych
przepltywow gotéwkowych (DCF), to nalezy stwierdzi¢, ze wspomniany juz cel
sprowadza si¢ do maksymalizacji przepltywoéw gotowkowych netto, dostepnych
dla wlascicieli.

Powstaje pytanie: w jaki sposéb firma moze swiadomie zwiekszy¢ stan za-
sobow gotowkowych netto? Jedng z mozliwych odpowiedzi jest odpowiednie za-
rzadzanie ryzykiem rynkowym w celu eliminacji jego negatywnych skutkow.

0Od 2004 roku Polska jest w Unii Europejskiej, co przyczynilto si¢ do zmniej-
szenia barier dost¢pu do rynkéow zagranicznych. Pojawily si¢ znaczne udogod-
nienia w handlu z krajami Unii Europejskiej, jak choc¢by zniesienie cet, kontyn-
gentow czy uproszczenie procedur. Spowodowato to, Ze coraz wigksza grupa
firm powickszyla swdj obrot z zagranica, a wiele rozwaza wejscie na te rynki.
Szczegolnie dla tych drugich istotne jest prawidtowe zarzadzanie, uwzgledniaja-
ce nowy rodzaj ryzyka, przed jakim stang te firmy, a ktéorym jest ryzyko kursowe.
Co wazne, ryzyko walutowe nie dotyczy jednak tylko przedsigbiorstw dokonuja-
cych wymiany zagranicznej. Poprzez takie bowiem produkty, jak kredyty deno-
minowane w walutach obcych, lokaty walutowe czy na przyktad emisje instru-
mentéw finansowych na rynkach zagranicznych szereg firm, ktérych pozornie
nie dotyczy aktualny kurs ztotdwki, do§wiadcza problemu zarzgdzania ryzykiem
kursowym. W interesie przedsigbiorstw, ich rozwoju, a nawet przetrwania, jak
rowniez w interesie ich wlascicieli jest odpowiednie kierowanie i przygotowanie
zarzadow na ryzyko walutowe, jego skutki i mozliwos$ci jego ograniczania.

2. Ryzyko walutowe w przedsi¢biorstwach i zarzadzanie nim

Zgodnie z jedng z definicji ryzyko walutowe, inaczej zwane tez ryzykiem
kursowym, to zjawisko opisujace wptyw zmian kursu lub relacji walut na saldo
wszystkich wptywow i odptywow, jak rowniez na saldo kapitatu w obcej walu-
cie'. Jest to wigc realne zagrozenie nieosiagniecia planowanych przeptywow pie-
nigznych, ktére moga si¢ zmniejszy¢ na skutek nieprzewidzianych zmian kursow
walutowych. Najbardziej przy tym znaczace zmiany kursow walutowych wyste-
puja w systemie kurséw plynnych, a taki wtasnie system istnieje w Polsce.

Jak prezentuje rysunek 1, zakres zmian kursu euro do ztotéwki w okre-
sie chocby ostatnich 5 lat jest znaczny, przy czym ruchy te moga by¢ bardzo

' 1. Zajac, Polski rynek walutowy w praktyce, Wydawnictwo K.E. Liber, Warszawa 2005, s. 330.
Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze jest to waskie pojmowanie ryzyka walutowego, ktore jako takie
obejmuje takze tzw. ryzyko ekonomiczne i ryzyko utraty wartosci inwestycji. Jednakze z uwagi
na najwigksze znaczenie kursu walutowego w wymianie zagranicznej, dalej przedstawione zosta-
nie ryzyko kursowe sensu stricto.
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gwaltowne — co wida¢ np. od potowy roku 2008, od kiedy kurs PLN do EUR
spadt z poziomu ok. 3,20 do maksymalnie 4,73 (czyli ok. 48%). Jesliby dodat-
kowo wzig¢ pod uwage, ze ok. 66% polskich obrotéw handlowych z zagranica
rozliczanych jest w EUR?, to tak znaczne wahania implikujg podwyzszony po-
ziom ryzyka dla wigkszosci polskich importerow i eksporterow®. Firmy, ktore
nie zaimplementowaty odpowiednich mechanizméw zabezpieczania si¢ przed
wahaniami kurséw walutowych, odczuty wigc w ostatnim czasie bardzo duza
zmiennos$¢ kursu walutowego oraz zwigzane z tym negatywne skutki finansowe.
Istotne jest wigc to, aby ryzykiem walutowym zarzadzaé. Co wazne, zarzadza-
nie ryzykiem nie powinno by¢ utozsamiane z jego unikaniem. W takiej sytuacji
bowiem oprocz wyeliminowania strat generowanych przez niekorzystne zmiany
relacji walut, przedsigbiorstwo eliminowatoby rowniez korzysci wynikajace z po-
my$lnego ksztattowania si¢ kursow.

EURPLN - 5 Lat 15 Lut 2olo 13:22 CET rCastoog
T T T T T
4,738
+ H4.354
43.5971
~ —43.5587
| | | | | 3.203
2005 2008 2007 2008 2009 2010
http://stoog.com Interwal Tugodniowy

Rysunek 1. Wykres zmian kursu EUR/PLN w latach 2005-2009

Zrédto: www.stooq.com z dnia 15 lutego 2010 1.

2 Polska 2008. Raport o stanie handlu zagranicznego, red. A. Pigtkowska, Ministerstwo Gos-
podarki, Warszawa 2008, s. 30.

3 Pozostala reszta przedsigbiorstw handlujacych z zagranica nie jest wolna od ryzyka kurso-
wego, bowiem réwniez relacje innych walut do PLN podlegajg znacznym wahaniom. Por. www.
stooq.pl.
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Zarzadzanie ryzykiem walutowym, tak jak kazdym innym ryzykiem wyste-
pujacym w przedsiebiorstwie, to wieloetapowy proces obejmujacy takie kroki,
jak:

— identyfikacja i kwantyfikacja ryzyka,

— sterowanie ryzykiem,

— kontrola podejmowanych przedsiewziec*.

Istotne jest przy tym, ze realizacja tych procesé6w powinna mie¢ charakter
celowy, co oznacza, ze dziatania przedsicbiorstwa w zakresie zarzadzania ry-
zykiem powinny by¢ prowadzone w sposob systematyczny i dtugofalowy. Spro-
wadza si¢ to do stwierdzenia, ze jezeli przedsigbiorca zdecyduje si¢ zarzadzac
ryzykiem, powinien robi¢ to ciagle.

Pierwszy etap, czyli identyfikacja ryzyka, to okreslenie, z jakimi formami
ryzyka walutowego przedsigbiorstwo ma do czynienia. Ryzyko walutowe moz-
na bowiem podzieli¢ na ryzyko ekonomiczne, ksiggowe i transakcyjne. Ryzy-
ko ekonomiczne to niebezpieczenstwo spadku konkurencyjnosci wytwarzanych
produktow w stosunku do produktéw importowanych lub tez ryzyko wzrostu
cen towarow eksportowanych. Ryzyko ekonomiczne powstaje w sytuacji, gdy
nie zostaje zachowany parytet silty nabywczej waluty. Zabezpieczanie si¢ przed
ryzykiem ekonomicznym za pomocg dost¢pnych instrumentéw bankowych, giet-
dowych czy pozagietdowych z reguty nie jest wystarczajace®, a ewentualne za-
bezpieczenie mogloby polega¢ na zmianie kraju dostawcy czy odbiorcy. Ryzyko
ksiggowe moze obcigza¢ w duzo wigkszym stopniu pozycje sprawozdan finan-
sowych (ich prezentacj¢ i wycene ksiegowa) niz przeplywy pieni¢zne generowa-
ne przez firmg. Moze si¢ ono wigzaé np. ze skonsolidowanymi sprawozdaniami
finansowymi w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo posiada oddzialy czy spotki za
granicg. W tym przypadku zabezpieczanie nie powinno polega¢ na stosowaniu
instrumentow ograniczajacych ryzyko. Ze swej natury bowiem ryzyko ksiggowe
powoduje straty jedynie na papierze®, a zabezpieczanie si¢ za pomocg np. instru-
mentow pochodnych (ktore majg przeciez okreslony termin zapadalnos$ci) moze
juz spowodowaé straty pieni¢zne. Ryzyko transakcyjne opisuje wplyw zmian
kurséw walutowych na saldo wplywéw i odptywoéw pienigznych oraz na saldo
kapitatu w obcej walucie. Powstaje na skutek przesunigcia w czasie pomiedzy
zawarciem transakcji (czy tez nawet zlozeniem/otrzymaniem oferty cenowej)
a zrealizowaniem ptatnosci’. Okres pomigdzy tymi dwoma zdarzeniami moze

* P. Misztal, Zabezpieczanie przed ryzykiem zmian kursu walutowego, Difin, Warszawa 2004,
s. 53.

5 I. Zajac, wyd. cyt., s. 327.

¢ Po pierwsze, instrumenty takie niweluja ewentualne korzysci z wyceny aktywow zagranicz-
nych, a po drugie, jezeli w dniu bilansowym nie dochodzi do sprzedazy aktywow, wowczas ewen-
tualna strata kursowa nie ma odzwierciedlenia w przeptywach pienigznych.

7 Por. J. Zajac, wyd. cyt., s. 333.



Sterowanie ryzykiem walutowym przy wykorzystaniu opcji walutowych... 161

zaowocowac znaczacymi zmianami kursu walutowego. Ryzyko transakcyjne
moze by¢ w najwickszym stopniu zabezpieczone instrumentami bankowymi czy
gieldowymi.

Nastepnym krokiem w zarzgdzaniu ryzykiem kursowym jest kwantyfika-
cja, czyli pomiar. Kwantyfikacji ryzyka walutowego dokonuje si¢ po jego roz-
poznaniu i usystematyzowaniu. Podstawowym krokiem jest w tym przypadku
okreslenie tzw. pozycji walutowej, a wiec sktadnikow aktywow (pozycja dtuga)
i sktadnikow pasywow (pozycja krotka) przedsiebiorstwa, wyrazonych w walucie
obcej. Na wielko$¢ ryzyka kursowego wptywa wigc roznica pomigdzy aktywami
a pasywami denominowanymi w obcej walucie (tzw. pozycja walutowa global-
na), a takze liczba walut, ktorymi obraca podmiot gospodarczy oraz zmiennos¢
kursow tych walut. Na tym etapie zasadne jest tez dokonanie wiarygodnej pro-
gnozy trendu zmian kursu walutowego i jego szacunkowej wartosci w przyszto-
$ci. Prognozy takie sa sporzadzane, w zalezno$ci od wielkos$ci przedsigbiorstwa,
w dziatach finansowych duzych korporacji lub sg kupowane od innych instytucji,
jak np. banki. Pomocne przy tym moze by¢ postugiwanie si¢ takimi metodami
prognozowania kurséw walutowych, jak analiza techniczna czy fundamentalna.

Nastgpny etap w zarzgdzaniu ryzykiem walutowym to sterowanie ryzykiem.
Etap ten ze wzglgdu na swoje znaczenie jest nazywany wiasnie zarzadzaniem
ryzykiem (sensu stricto)®. W zaleznosci od przyjetego zakresu stosowanych
przy tym instrumentow, przedsigbiorca moze wptywac zaré6wno na przyczyny
wystgpowania ryzyka (strategia aktywna), jak i na skutki ryzyka (strategia pa-
sywna). Strategia aktywna polega na podejmowaniu takich dziatan, ktore maja
za cel niedopuszczenie do powstania strat z tytulu ujemnych réznic kursowych.
Moze ona przy tym przybiera¢ dwie formy: ofensywng i defensywna. O ile obie
formy w zasadzie zakladaja stosowanie instrumentow zabezpieczajacych przy-
szty kurs walutowy, o tyle strategia ofensywna pozwala oproécz minimalizowania
strat rowniez na maksymalizacj¢ ewentualnych zyskow (chociazby wynikajg-
cych z pozytywnego dla przedsigbiorstwa ksztattowania si¢ kursu walutowego).
W odroéznieniu od nich strategia pasywna pocigga za sobg konieczno$¢ tworze-
nia rezerw, zwigkszania kapitatow, a jednocze$nie biernego ponoszenia ryzyka
bez podejmowania kontrdziatan. Motywem do stosowania tej strategii mogtyby
by¢ koszty zabezpieczen przewyzszajace ewentualne zyski. W przeciwnym razie
przedsigbiorca wystawia si¢ na ryzyko kursowe z wszystkimi jego konsekwen-
cjami, stajac si¢ niejako spekulantem walutowym.

Zakladajac, ze nie zachodzg przestanki do wykorzystywania pasywne;j stra-
tegii przeciwdziatania ryzyku, przedsi¢biorstwo stosujac strategie aktywng ma
do wyboru szereg instrumentow, ktdre wstgpnie posegregowa¢ mozna na tzw.

8 Wspolczesny bank, red. W.L. Jaworski, Poltext, Warszawa 1998, s. 314.
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metody wewnetrzne i zewnetrzne’. Metody wewnetrzne (naturalne) to wykorzy-
stanie wszelkich srodkéw bedacych w gestii samego przedsigbiorstwa. Naleza do
nich m.in.: wybor waluty krajowej do rozliczen zagranicznych, klauzule walory-
zacyjne, przyspieszenie lub opoznienie rozliczen, kompensata wewngetrzna, zgra-
nie transakcjil®. Zewngtrzne metody natomiast polegaja na przerzuceniu ryzyka
walutowego na inny podmiot, a zalicza si¢ do nich: dyskonto weksli, faktoring
eksportowy, forfaiting, ubezpieczenie ryzyka, hedging finansowy, swapy walu-
towe, transakcje forward, futures i opcje walutowe.

Dobér wymienionych form zabezpieczen powinien by¢ poprzedzony przede
wszystkim mozliwo$ciami przedsigbiorstwa i zakresem posiadanych, istotnych
dla ryzyka walutowego informacji. W zaleznosci bowiem od znajomosci takich
danych, jak: wielko$¢ globalnej pozycji walutowej, wielkos¢ poszczegolnych po-
zycji, poczatek i koniec okresu wystepowania ryzyka kursowego przedsigbiorca
ma do wyboru okreslony katalog instrumentow!'. Charakterystyczny jest przy
tym fakt, ze bez wzglgdu na zakres posiadanych informacji, w kazdym wariancie
zastosowanie znajdujg opcje walutowe!'2.,

3. Wykorzystanie opcji walutowych
do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym

Opcja walutowa to umowa, ktéra daje swoim posiadaczom (nabywcom) pra-
wo zakupu lub sprzedazy danej kwoty pienieznej w okreslonej walucie po z gory
ustalonym kursie. Najbardziej przy tym charakterystyczng cecha opcji jest wlas-
nie to prawo, a nie obowiazek jej zrealizowania. Oczywiscie za takie prawo
kupujacy zobowigzuje si¢ zaptacic pewna ceng, platng w momencie zakupu,
nazywang premig opcyjng. W odroznieniu jednak od nabywcy, wystawca, czyli
podmiot sprzedajacy opcj¢, ma obowiazek jej zrealizowania, jezeli takg decyzje
podejmie nabywca. Inng charakterystyczng cechg jest okreslenie tzw. kursu roz-
liczenia, czyli zakladanego kursu, po jakim opcja zostanie zrealizowana. Jesli
opcja jest nabywana na rynku pozagieldowym, to przedsigbiorstwo ma mozli-
wos¢ samodzielnego okreslenia kursu rozliczenia. Ocena tego kursu powinna by¢
jednak poprzedzona analizg, a sam kurs ma wynika¢ z przyjetych zatozen. Firma
ma do dyspozycji:

 P. Misztal, wyd. cyt., s. 69 in.

10" Jako ze omowienie tych metod wykracza poza ramy artykutu, nie bedg one szerzej opisywa-
ne.

" Por. J. Zajac, wyd. cyt., s. 346.

12 Tamze.
A. Weron, R. Weron, Inzynieria finansowa. Wycena instrumentow pochodnych. Symulacje
komputerowe. Statystyka rynku, Wydawnictwo Naukowo-Techniczne, Warszawa 1999, s. 114-115.

13
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— tzw. kurs budzetowy, tzn. taki, przy ktorym transakcja walutowa spowodu-
je koszty / przychody w PLN zgodne z zaplanowanym budzetem,

— kurs dla najgorszego przypadku, czyli taki, przy ktérym dokonanie trans-
akcji spowoduje powstanie kosztow, ktore podmiot gospodarczy moze maksy-
malnie ponies$¢, aby zrealizowaé zaktadang stope zwrotu'“.

Wyroéznia si¢ dwa podstawowe rodzaje opcji — opcje call (kupna), dajaca na-
bywcy prawo do kupna waluty oraz opcj¢ put (sprzedazy), dajaca posiadaczowi
prawo do sprzedazy waluty po okreslonej cenie w okre§lonym czasie. Ponadto
wyroznia si¢ opcje amerykanskie, ktore moga by¢ wykonane w dowolnym mo-
mencie przed uplywem terminu wygasnigcia, oraz opcje europejskie, ktore moga
by¢ wykonane tylko w dniu wygasnigcia®>. Wybdr rodzaju opcji zabezpiecza-
jacych wynika z natury ryzyka, przed jakim staje przedsigbiorca. Jezeli jest to
eksporter (lub bardziej ogdlnie: firma posiadajaca nadwyzke aktywow w obcej
walucie), to zagrozeniem dla firmy jest umocnienie si¢ waluty krajowej. W ta-
kim przypadku zasadne jest nabycie opcji sprzedazy. W przypadku natomiast
importera (czy tez firmy posiadajgcej nadwyzke pasywoéw w obcej walucie) za-
grozeniem jest ostabienie si¢ waluty krajowej, a wigc powinno si¢ nabywac opcje
kupna.

X
X »
[72]
P I
: :
@ KURS WALUTOWY KURS WALUTOWY
@ (b)

Rysunek 2. Wykres pozycji dla opcji kupna (a)
i opcji sprzedazy (b) dla nabywcy opcji

Zrédto: opracowanie wlasne.

Jak wida¢ na powyzszym rysunku, w wariancie (a), ostabienie si¢ waluty,
a wigc straty wywolane przez wzrost kursu walutowego sag kompensowane przez
zyski z pozycji opcyjnej. Natomiast wariant (b) pokazuje, ze w przypadku umoc-
nienia waluty krajowej i pojawienia sie strat dla eksportera, sa one rowniez kom-

4], Zajac, wyd. cyt., s. 336.
15 J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 194.
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pensowane przez zyski z opcji sprzedazy. W odwrotnej sytuacji, a wiec pomysl-
nego dla firmy ksztaltowania si¢ kursu walutowego, strata jest ograniczona do
wysokosci zaptaconej premii za nabycie opcji.

4. Praktyczne wykorzystanie opcji walutowych

Wykorzystanie opcji walutowych w praktyce nalezy poprzedzi¢ szeregiem
dziatan. Dziatania te, stanowigce rozwinigcie etapow zarzadzania ryzykiem wa-
lutowym, prezentuje rysunek 3.

Okreslenie polityki zarzadzania ryzykiem kursowym

- L

Analiza trendow w ksztattowaniu si¢ kursow walutowych
Prognozowanie przysztych tendencji

J L

Wyznaczenie otwartych pozycji walutowych
Analiza mozliwosci kompensacji pozycji dtugich i krotkich

J L

Wyznaczenie globalnej pozycji walutowe;j
w rozbiciu na terminy platnosci

- L

Okreslenie planowanego kursu wymiany
— kursu realizacji opcji

J L

Zawarcie transakcji opcyjnej

-

Kontrola i pomiar efektywnosci zabezpieczenia

Rysunek 3. Schemat zarzadzania ryzykiem walutowym
w przedsigbiorstwie

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Wykorzystanie transakcji opcyjnej wymaga przede wszystkim okreslenia
tzw. otwartej pozycji walutowej oraz planowanego kursu wymiany. W zalezno$ci
od tego dokonuje si¢ wyboru co do rodzaju opcji oraz terminu i kursu realizacji.
Do$¢ waznym krokiem w zarzadzaniu ryzykiem kursowym jest analiza mozli-
wosci kompensacji otwartych pozycji dtugich i krotkich. Dopasowujac terminy
platnosci naleznos$ci 1 zobowigzan w walucie obcej mozna bowiem w natural-
ny sposob zminimalizowaé rdznice kursowe, a tym samym uniezalezni¢ si¢ od
wahan kursow walutowych. Analizujac dodatkowo korelacje pomiedzy kursami
r6znych walut w stosunku do PLN, kompensacja ta jest nawet w pewnym stopniu
mozliwa dla pozycji w ré6znych walutach.

Finansowe instrumenty pochodne, a w tym opcje na waluty sg w Polsce
przedmiotem obrotu na rynku gietdowym i pozagietdowym (OTC). Mimo ze
rynek gieldowy oferuje transparentno$¢ i zmniejsza ryzyko inwestowania, to ry-
nek pozagieldowy wydaje si¢ bardziej atrakcyjny w zarzadzaniu ryzykiem kur-
sowym w przedsig¢biorstwach. Oferuje si¢ bowiem na nim produkty dopasowane
do potrzeb strony transakcji — pod wzglgdem kwoty transakcji oraz kursu i ter-
minu rozliczenia. Rynek gietdowy natomiast to rynek produktow zestandaryzo-
wanych, tj. produktéw o sztywno okreslonych parametrach. O przewadze rynku
pozagietdowego w obrocie walutowymi instrumentami pochodnymi, w tym op-
cjami, §wiadcza $rednie dzienne obroty na obu rodzajach rynkoéw (tab. 1)

Tabela 1. Srednie dzienne obroty na krajowym rynku
walutowych instrumentéw pochodnych (w mln zt)

Wyszczegdlnienie 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Rynek pozagieldowy 1390,1 1629,8 1547,5 2932 3443,6 2009,3
Rynek gietdowy 0,5 0,8 0,4 0,7 14,4 26,9

Zrodto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce, Departament Systemu Finansowego, Narodowy Bank
Polski, Warszawa 12/2009.

Przewazajacy udziat w tych liczbach miaty jednakze kontrakty terminowe.
Opcje walutowe sg nadal rzadko stosowane w zarzadzaniu ryzykiem w polskich
przedsigbiorstwach. Glownym powodem takiego stanu rzeczy jest staba swiado-
mo$¢ i niski poziom edukacji w zakresie opcji walutowych. Duza liczba przedsig-
biorcow utozsamia te instrumenty finansowe z bardzo duzym ryzykiem. Poglad
ten zostal dodatkowo spotegowany informacjami o ogromnych stratach i upad-
losciach wielu przedsigbiorstw w Polsce, zaangazowanych w transakcje opcyjne.
Na $wiecie instrumenty pochodne sa bardzo waznym elementem ograniczania
ryzyka, stad taki stan rzeczy jest pozadany tez w naszym kraju.
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5. Podsumowanie

Rozwoj przedsigbiorstw w dzisiejszej gospodarce wymaga kompleksowego
1 usystematyzowanego zarzadzania. Bardzo wazne dla by¢ albo nie by¢ przedsig-
biorstw jest nie tylko podjecie walki konkurencyjnej, ale i wykorzystywanie po-
jawiajacych si¢ szans, jakie niesie otoczenie zewnetrzne oraz unikanie zagrozen,
ktoére moga negatywnie wptyna¢ na rozwdj firmy. Jednym z takich zagrozen jest
ryzyko walutowe. O skali tego zagrozenia oraz jego wptywu §wiadcza przyktady
wielu podmiotéw gospodarczych, ktore nie przetrwaty zawirowan zwigzanych
z gwattownymi ruchami kurséw polskiej waluty. Dlatego tez zarzadzania ryzy-
kiem walutowym nie mozna traktowac jako ciekawostki niemajacej zastosowania
w praktyce, ale jako koniecznos$¢, bez ktorej rozwoj przedsiebiorstwa stoi pod bar-
dzo duzym znakiem zapytania. Nie wystarczy jednak podja¢ decyzji o aktywnym
zarzadzaniu ryzykiem walutowym. Aby przedsiebiorstwo mogto si¢ rozwijac bez
obaw o wptyw kursow walutowych na jego funkcjonowanie lub przynajmniej ze
zmniejszonymi obawami, nalezy systematycznie i w sposob przemyslany korzy-
sta¢ z dostepnych instrumentow. Niewlasciwe wykorzystanie opcji walutowych
moze bowiem przynie$¢ rezultaty dalekie od zaktadanych, a wrgcz spowodowaé
zagrozenie istnienia firmy. Szczegolnie groznie dla przedsigbiorstwa moze si¢
okazaé zastosowanie strategii opcyjnych polegajacych jedynie na wystawieniu
opcji kupna badz sprzedazy. W sytuacji bowiem niespodziewanego zwrotu tren-
du kursu walutowego przedsigbiorca moze by¢ narazony na strate teoretycznie
nieograniczong. Takie sytuacje mialy zreszta miejsce w Polsce w przeciagu
ostatnich miesiecy, kiedy to inwestorow na Gieldzie Papierow Warto$ciowych
w Warszawie elektryzowaty wiadomosci o tzw. toksycznych opcjach i zwigzany-
mi z nimi ogromnymi stratami, prowadzacymi niekiedy do upadtosci'®. Nie jest
to dowdd na to, Ze opcji trzeba unikac, ale raczej, ze trzeba je stosowac w sposob
przemyslany i w celu zabezpieczenia rzeczywistych transakcji handlowych, a nie
w celu spekulacii.

Celem artykutu nie bylo zaprezentowanie wszelkich sposobdéw zabezpiecza-
nia si¢ przed ryzykiem kursowym, ani nawet przedstawienie wszelkich strategii
wykorzystujacych opcje walutowe, gdyz taka prezentacja wykraczataby daleko
poza ramy artykutu.

1 D. Jarosz, Fundusz dla ,,zarazonych” opcjami potrzebny od zaraz, Gazeta Gieldy ,,PAR-
KIET” z 30.01.2009.
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Wspolczynnik delta
elastycznych opcji azjatyckich
w analizie ryzyka

Streszczenie. Opcje azjatyckie nalezq do klasy opcji uwarunkowanych srednig ceng instru-
mentu bazowego, osiggnietqg w okresie waznosci opcji. Modyfikacjq azjatyckich opcji sq elastycz-
ne opcje azjatyckie, w wycenie ktorych zastosowano sredniq wazong. W artykule przedstawione sq
zagadnienia zwiqzane z elastycznymi opcjami azjatyckimi: charakterystyka instrumentu, wplyw
wybranych czynnikow na ksztattowanie sie wartosci wspotczynnika delta oraz analiza porownaw-
cza ksztattowania sig cen i wartosci wspotczynnika delta opcji zwyktych, zwyklych azjatyckich
oraz elastycznych azjatyckich. llustracja empiryczna zawarta w artykule zostanie przeprowadzo-
na na podstawie symulacji wyceny opcji wystawionych na EUR/PLN.

1. Wprowadzenie

Wraz ze wzrostem globalizacji rynkow finansowych roénie ryzyko zwigzane
z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej. Przedsigbiorstwa, ktore chca wzmoc-
ni¢ swoja pozycje rynkowa w konkurencyjnym otoczeniu, zmuszone sg do po-
szukiwania nowych metod i narzedzi zarzadzania ryzykiem, ktére umiejgtnie
zastosowane przyczyniltyby si¢ do efektywniejszej poprawy wynikoéw finanso-
wych firmy. Opcje azjatyckie nalezg do klasy opcji uwarunkowanych $rednig
ceng instrumentu bazowego, osiggnietg w okresie waznosci opcji. Modyfikacja
opcji azjatyckich sg elastyczne opcje azjatyckie, ktorych formuta wyceny oparta
jest na $redniej wazonej. W technikach zarzadzania ryzykiem, w analizie kon-
traktow opcyjnych kluczowe znaczenie ma analiza ksztaltowania si¢ wartosci
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wspolczynnika delta, ktéry jest miarg wrazliwosci ceny opcji na zmian¢ ceny
instrumentu bazowego.

Celem artykutu jest przedstawienie analizy wptywu wybranych czynnikow
na ksztattowanie si¢ wartosci wspolczynnika delta elastycznych opcji azjaty-
ckich, na podstawie ktorej okreslone zostang wlasnosci tych opcji, ktore mozna
wykorzysta¢ stosujac ten rodzaj instrumentu w zarzadzaniu ryzykiem zmiany
ceny instrumentu bazowego. W artykule przedstawiona jest analiza poréwnaw-
cza ksztaltowania si¢ cen i warto$ci wspotczynnika delta opcji zwyktych, zwy-
ktych azjatyckich oraz elastycznych azjatyckich. Ilustracja empiryczna zawarta
w artykule jest przeprowadzona na podstawie symulacji wyceny opcji waluto-
wych wystawionych na EUR/PLN.

2. Charakterystyka elastycznych opcji azjatyckich

Elastyczne opcje azjatyckie nalezg do klasy opcji uwarunkowanych, z kto-
rych wyplata zalezy od $redniej wazonej ceny instrumentu bazowego osiaggniete;j
w okresie waznosci opcji.

Nabyweca opcji kupna otrzymuje prawo zakupu okres$lonego instrumentu ba-
zowego po okreslonej cenie (cena wykonania) w okreslonym czasie (czas wyko-
nania). Z kolei nabywca opcji sprzedazy ma prawo sprzedazy okreslonego instru-
mentu bazowego w okreSlonym czasie i po okreslonej cenie'.

W zaleznos$ci od tego, ktory z elementéw decydujacy o warto$ci wyptaty
Z opcji zastapiony jest przez $rednig warto$¢ instrumentu bazowego rozroznia
sig:

— opcje azjatyckie o $redniej cenie, ktorych funkcja wyptaty jest postaci:

— W, =max(0;S,— K) — dla opcji kupna,
- Wp1 =max(K — S ; 0) — dla opcji sprzedazy,

— opcje azjatyckie o §rednim kursie opcyjnym charakteryzujace si¢ funkcja
wyplaty:

- W,=max(0; S, -8 ) —dla opcji kupna,
- W,=max(S,-S,;0) - dla opcji sprzedazy,
gdzie:

St — $rednia wazona cena instrumentu bazowego,

K — cena wykonania opcji’.

! Por. J.C. Hull, Options, futures and other derivatives, Prentice Hall 2001, s. 194; E. Dziawgo,
Modele kontraktow opcyjnych, Wydawnictwo Uniwersytetu Mikotaja Kopernika w Toruniu, To-
run 2003, s. 11.

2 Por. A. Napiorkowski, Charakterystyka, wycena i zastosowanie wybranych opcji egzotycz-
nych, NBP Departament Analiz i Badan, Warszawa 2002, s. 97; E. Briys, M. Bellalah, H.M. Mai,



Wspotczynnik delta elastycznych opcji azjatyckich w analizie ryzyka 169

W zalezno$ci od zastosowanej $redniej wazonej wyrdznia si¢:
— azjatyckie geometryczne opcje elastyczne, wycena ktorych oparta jest na
wazonej Sredniej geometrycznej postaci:

S, =T1ta)"" (1)
gdzie: .
S '— Srednia wazona geometryczna cena instrumentu bazowego,
n — liczba obserwacji okreslona dla kontraktu opcyjnego,
i —numer przeprowadzonej obserwacji,

t €[0;T], T — czas wygasnigcia opcji,
a, = S,[t— (n-i)h] =S, exp{lr — g — 0,56 Je— (n— )]+ Bl — (n - i)h1}

S =S, exp((u -0,50 )z + 0B, ) — cena instrumentu bazowego w chwili t,
B(t) — geometryczny ruch Browna,

r — stopa procentowa wolna od ryzyka,

q — stopa dywidendy instrumentu bazowego,

h — czgstos$¢ obserwacji w danym przedziale czasowym,

G — zmienno$¢ ceny instrumentu bazowego,

T — czas, ktory pozostal do wygasnigcia opcji,

o — parametr (stala dodatnia),

w(i) =w(n,a,i) =

n b

i
i=1
— azjatyckie elastyczne opcje arytmetyczne, w wycenie ktorych zastosowano
wazong Srednig arytmetyczng postaci:

5, =3 wli)a, )

gdzie:
S, — wazona $rednia arytmetyczna cena instrumentu bazowego,
pozostate oznaczenia sg takie same jak we wzorze (1).

Poniewaz zmienna, ktora jest $rednig arytmetyczng wartosci zmiennych
o rozkladzie logarytmiczno-normalnym nie zachowuje wtasnosci tego rozktadu,

F. Varenne, Options, Futures and Exotic Derivatives, John Wile y&Sons, Chichester 1998, s. 409;
K. Jajuga, W. Gudaszewski, W. Mréz, Opcje egzotyczne — wprowadzenie, ,,Rynek Termino-
wy” 2004, nr 1; M. Kuzmierkiewicz, Opcje uwarunkowane, ,,Bank i Kredyt” 1999, czerwiec;
P.G. Zhang, The Pricing of European-Style Flexible Asian Options, ,,The Journal of Financial
Engineering” 1994, nr 1.
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ceng opcji arytmetycznej mozna wyznaczy¢ metodag aproksymacji sredniej aryt-
metycznej przez $rednig geometryczng:

S, =S, 3)
gdzie:

A =1+05EW)+025{[EW +Var(v)}, v=(r-q—050")
E) = v Var(iwi))+ czh[ﬁiw(i)(l (i) =23 iw(i) w(l)}
i=1 i=1

I=i+1
Var(i|w(i)): i(i—Hz)W(i) , H =2 i)
i=1 i=1
pozostale oznaczenia — jak we wzorze (1).

Z uwagi na okres obserwacji cen instrumentu bazowego, ktory jest uwzgled-
niany w wycenie opcji wyrdznia sie:

— petne elastyczne opcje azjatyckie — dla ktorych okres obserwacji cen in-
strumentu bazowego pokrywa si¢ z terminem waznosci opcji;

— czesciowe elastyczne opcje azjatyckie, charakteryzujace si¢ tym, ze do ob-
liczenia $redniej uwzglednia sg obserwacje cen instrumentu bazowego pocho-
dzace z pewnej czesci okresu waznos$ci opcji.

Przyklad 1.

Rozwazania dotycza wyceny azjatyckich geometrycznych i arytmetycznych
opcji: zwyktych i elastycznych (o $redniej cenie) oraz zwyktych opcji kupna
i sprzedazy. Opcje wystawione sg na EUR/PLN. Symulacja przeprowadzona jest
dla okresu 1.06—31.08.2007 roku. Termin wygasni¢cia opcji wynosi 1 rok. Cena
wykonania opcji wynosi 3,76 zt. Opcje elastyczne wyceniono dla wartosci pa-
rametru oo = 1,5. Na rysunku 1 przedstawiono ksztalttowanie si¢ cen czterech
opcji kupna: zwyklej, zwyklej azjatyckiej geometrycznej, elastycznej azjatyckie;
geometrycznej oraz elastycznej azjatyckiej arytmetycznej. Z kolei rysunek 2 jest
ilustracja ksztaltowania si¢ cen czterech opcji sprzedazy: zwyklej, zwyklej azja-
tyckiej geometrycznej, elastycznej azjatyckiej geometrycznej oraz elastycznej
azjatyckiej arytmetyczne;.

W rozpatrywanym okresie w wigkszosci przypadkoéw opcje kupna byty typu
w-cenie, a opcje sprzedazy typu nie-w-cenie. W okresie 28.06-26.07.2007 roku
analizowane opcje kupna byly typu nie-w-cenie, a opcje sprzedazy typu w-cenie?.

3 Je$li biezaca cena instrumentu bazowego jest wigksza/mniejsza od ceny wykonania opcji,
to opcja kupna/sprzedazy jest w-cenie. Jezeli biezaca cena instrumentu bazowego jest mniejsza/
wieksza od ceny wykonania, to opcja kupna/sprzedazy jest nie-w-cenie. Jesli biezaca cena instru-
mentu bazowego i cena wykonania sg rowne, to opcja kupna i sprzedazy jest po-cenie.
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Rysunek 1. Ksztattowanie si¢ ceny zwyklej opcji kupna,
zwyklej azjatyckiej geometrycznej opcji kupna,
elastycznej geometrycznej opcji kupna
i elastycznej arytmetycznej opcji kupna

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 2. Ksztattowanie si¢ ceny zwyklej opcji sprzedazy,
zwyklej azjatyckiej geometrycznej opcji sprzedazy,
elastycznej geometrycznej opcji sprzedazy
i elastycznej arytmetycznej opcji sprzedazy

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Z analizy ksztaltowania si¢ cen przedstawionych na rysunku 1 wynika, ze:

— zwykle opcje kupna sg znacznie drozsze od opcji azjatyckich,

— zwykle azjatyckie opcje kupna sg tansze od opcji elastycznych,

— wzrost parametru o wptywa na wzrost ceny opcji’,

— wzrost $redniej ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost ceny opcji
kupna, przy czym znaczny wzrost ceny wystepuje w przypadku opcji elastyczne;j
z wigkszym parametrem o,

— arytmetyczna opcja kupna jest drozsza od geometrycznej opcji kupna.
Cena geometrycznej opcji kupna jest minimalng warto$cia, ktorg moze osiaggna¢
cena arytmetycznej opcji kupna.

Z kolei z analizy ksztaltowania si¢ cen przedstawionych na rysunku 2 wyni-
kaja nastepujace wlasnosci analizowanych opcji sprzedazy:

— zwykle opcje sprzedazy s3 znacznie drozsze od opcji azjatyckich,

— zwykle azjatyckie opcje sprzedazy sg tansze od opcji elastycznych,

— wzrost parametru oo wplywa na wzrost ceny opcji elastycznej,

— wzrost §redniej ceny instrumentu bazowego wplywa na spadek ceny opcji
sprzedazy,

— arytmetyczna opcja sprzedazy jest tansza od geometrycznej opcji sprze-
dazy. W przypadku opcji sprzedazy cena opcji geometrycznej jest maksymalng
wartos$cia dla ceny opcji arytmetyczne;j.

3. Wspolezynnik delta elastycznych opcji azjatyckich

W analizie kontraktéw opcyjnych waznym wskaznikiem jest wspotczynnik
delta, ktory okresla o ile zmieni si¢ cena opcji, gdy cena instrumentu bazowe-
go zmieni si¢ o jednostke. Wspdlczynnik delta opcji kupna przyjmuje wartosci
z przedziatu [0; 1]. Dodatnia warto§¢ wspotczynnika delta opcji kupna oznacza,
ze wzrost/spadek ceny instrumentu bazowego wptywa na wzrost/spadek ceny
opcji. Warto$ci wspolczynnika delta opcji sprzedazy naleza do przedziatu [-1; 0].
Ujemna warto$¢ wspolczynnika delta opcji sprzedazy wskazuje, ze wzrost/spa-
dek ceny instrumentu bazowego wptynie na spadek/wzrost ceny opcji’.

Przyklad 2.

Rozwazania zwigzane sa z wplywem wybranych czynnikow: biezacej ceny
instrumentu bazowego, parametru o, czasu wygasniecia oraz okresu brane-
go pod uwage przy usrednianiu ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie
si¢ warto$ci wspdlczynnika delta elastycznych opcji azjatyckich. Na rysunku 3

4 Dla zwyklej geometrycznej opcji parametr o, = 0.
5 Por. Hull J.C., Options, futures and other derivatives, Prentice Hall 2001, s. 366.
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przedstawiono ksztattowanie si¢ wartosci wspotczynnika delta rozpatrywanych
w przyktadzie 1 geometrycznych elastycznych azjatyckich opcji kupna oraz opcji
sprzedazy z parametrem a = 1,5.
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0,2 elaz.g.op.k.

delta

O T S e ot elaz.g.op.s.

data

Rysunek 3. Ksztaltowanie si¢ warto§ci wspotczynnika delta elastycznej azjatyckiej
geometrycznej opcji kupna i sprzedazy

Zrodto: opracowanie wiasne.

W przypadku analizowanych opcji wartosci wspodlczynnika delta ulegaja
znacznym wahaniom w czasie. Wplyw biezacej ceny biezacej ceny instrumentu
bazowego na ksztattowanie si¢ warto$ci wspotczynnika delta zwyktej, zwyktej
azjatyckiej i elastycznej opcji kupna ilustruje rysunek 4.
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Rysunek 4. Wptyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ wartosci
wspotczynnika delta zwyklej, zwyklej azjatyckiej i elastycznej opcji kupna

Zrédto: opracowanie wlasne.
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W przypadku opcji kupna typu nie-w-cenie:

— wartosci wspotczynnika delta opcji zwyklej sa wicksze od wartosci wspot-
czynnika delta opcji azjatyckich,

— wartosci wspotczynnika delta opcji azjatyckich elastycznych sa wigksze
od wartosci wspolczynnika delta opcji azjatyckich zwyktych. Wzrost warto$ci
parametru o wptywa na wzrost warto$ci wspotczynnika delta opcji elastycznych,
a wigc na wzrost wrazliwos$ci ceny opcji na zmian¢ ceny instrumentu bazowego,

— dla opcji kupna silnie-nie-w-cenie wartosci wspotczynnika delta zmierzaja
do 0.

W przypadku opcji kupna typu w-cenie:

— wartosci wspotczynnika delta opcji zwyklej sa mniejsze od wartoSci
wspolczynnika delta opcji azjatyckich,

— warto$ci wspdlczynnika delta opcji azjatyckich elastycznych sg mniejsze
od wartosci wspolczynnika delta opcji azjatyckich zwyktych. Wzrost wartosci
parametru o przyczynia si¢ do spadku warto$ci wspotczynnika delta, a zarazem
do spadku wrazliwosci ceny opcji elastycznych na zmiang¢ ceny instrumentu ba-
Zowego,

— wartosci wspotczynnika delta opcji kupna silnie-w-cenie zmierzajg do 1.

Z analizy wplywu biezacej ceny biezacej ceny instrumentu bazowego na
ksztattowanie si¢ wartosci wspolczynnika delta zwyklej, zwyklej azjatyckiej
i elastycznej opcji sprzedazy (rys. 5) wynika, Ze:

— dla opcji typu nie-w-cenie:

— wartosci wspolczynnika delta opcji zwyklej sa mniejsze od wartosci
wspolczynnika delta opcji azjatyckich,

cena instrumentu bazowego

elop.az(0,5) — — — -elop.az.(1,5)

Rysunek 5. Wplyw biezacej ceny instrumentu bazowego na ksztattowanie si¢ warto$ci
wspotczynnika delta zwyklej, zwyklej azjatyckiej i elastycznej opcji sprzedazy

Zrédto: opracowanie wlasne.
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— warto$ci wspotczynnika delta opcji azjatyckich elastycznych sg mniej-
sze od warto$ci wspdlczynnika delta opcji azjatyckich zwyktych.
Wzrost warto$ci parametru oo wplywa na spadek warto$ci wspotczyn-
nika delta opcji elastycznej. Jesli opcje sprzedazy sa typu silnie-nie-
w-cenie, to wartosci wspotczynnika delta zmierzaja do 0;

— dla opcji typu w-cenie:

— warto$ci wspdtczynnika delta opcji zwyklej sg wigksze od wartosci
wspotczynnika delta opcji azjatyckich,

— warto$ci wspolczynnika delta opcji azjatyckiej elastycznej sa wigksze
od wartosci wspotczynnika delta opcji azjatyckiej zwyktej. Wzrost pa-
rametru oo wptywa na wzrost wartosci parametru delta opcji elastycz-
nej. W przypadku opcji sprzedazy typu silnie-w-cenie wartosci wspol-
czynnika delta zmierzajg do —1.

Z analizy wplywu terminu wygasniecia na ksztattowanie si¢ wartosci wspot-
czynnika delta elastycznych azjatyckich opcji kupna (rys. 6) wynika, ze:

— w przypadku opcji typu w-cenie zblizanie si¢ terminu wygasnigcia wpty-
wa na wzrost warto$ci wspotczynnika delta, co oznacza, ze cena opcji jest wOw-
czas bardziej wrazliwa na zmiang ceny instrumentu bazowego,

— w przypadku opcji kupna typu po-cenie oraz nie-w-cenie zblizanie si¢ ter-
minu wygasniecia wptywa na spadek warto$ci wspolczynnika delta, co swiadczy
0 zmniejszaniu si¢ wrazliwosci tych opcji na zmiang ceny instrumentu bazowe-
0.

w-cenie [ i, T o 7
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typ opcji
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Rysunek 6. Wplyw terminu wygas$nigcia na ksztaltowanie si¢ wartosci
wspotczynnika delta elastycznych azjatyckich geometrycznych opcji kupna
typu w-cenie, nie-w-cenie i po-cenie (parametr oL = 1,5)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Z kolei w przypadku opcji sprzedazy (rys. 7):

— dla opcji typu nie-w-cenie oraz po-cenie zblizanie si¢ terminu wygasniecia
wplywa na spadek wartosci wspolczynnika delta - wowczas opcja staje si¢ bar-
dziej wrazliwa na zmian¢ ceny instrumentu bazowego,

— dla opcji typu nie-w-cenie zblizanie si¢ terminu wygasni¢cia wptywa na
wzrost warto$ci wspotczynnika delta, co oznacza, ze opcja jest mniej wrazliwa
na zmian¢ ceny instrumentu bazowego.

weconie | PZZILI 2022222
:2 T |
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2
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-09 -08 -0,7 -0,6 -0,5 -04 -03 -02 -0, 0

delta

O op. (T =3m) op. (T =6m) 0 op. (T = 12m)

Rysunek 7. Wptyw terminu wygasni¢cia na ksztaltowanie si¢ wartosci
wspotczynnika delta elastycznych azjatyckich geometrycznych opcji sprzedazy
typu w-cenie, nie-w-cenie i po-cenie (parametr o = 1,5)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z analizy wplywu okresu usredniania na ksztaltowanie si¢ wartosci wspot-
czynnika delta elastycznych azjatyckich opcji kupna (rys. 8) i opcji sprzedazy
(rys. 9) typu nie-w-cenie, po-cenie oraz w-cenie wynika, ze wzrost okresu usred-
niania przyczynia si¢ do spadku/wzrostu warto$ci wspotczynnika delta opcji
kupna/sprzedazy. Oznacza to, ze zaréwno dla opcji kupna, jak i opcji sprzedazy
dtuzszy okres usredniania wptywa na zmniejszanie si¢ wrazliwos$ci ceny opcji na
zmiane ceny instrumentu bazowego.
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Rysunek 8. Wptyw okresu usredniania na ksztaltowanie si¢ wartosci
wspotczynnika delta elastycznych azjatyckich opcji kupna
typu w-cenie, nie-w-cenie i po-cenie (parametr o = 1,5)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 9. Wptyw okresu usredniania na ksztaltowanie si¢ wartos$ci
wspotczynnika delta elastycznych azjatyckich opcji sprzedazy
typu w-cenie, nie-w-cenie i po-cenie (parametr o = 1,5)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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4. Podsumowanie

Elastyczne opcje azjatyckie sa instrumentami, ktore znajduja zastosowanie
przewaznie w transakcjach zabezpieczajacych. Sg tansze od opcji zwyktych,
a w porownaniu ze zwyktymi opcjami azjatyckimi — poprzez przypisanie obser-
wacjom cen instrumentu bazowego odpowiednich wag — pozwalajg efektywniej
zabezpieczy¢ przyszite przeptywy pieniezne o zmiennych wartosciach. Ponad-
to wybor opcji elastycznej z odpowiednig wartos$cig parametru o oraz okresem
usredniania pozwala na ksztalttowanie wrazliwosci ceny opcji na zmiang ceny
instrumentu bazowego, co umozliwia tworzenie nowych profili dochodu z inwe-
stycji. Jesli elastyczna azjatycka opcja kupna/sprzedazy jest w-cenie, to wzrost
warto$ci parametru oo wptywa na mniejszg wrazliwo$¢ ceny opcji na zmiane
ceny instrumentu bazowego. Natomiast w przypadku elastycznej azjatyckiej op-
cji kupna/sprzedazy nie-w-cenie wigksza wartos¢ parametru oo wptywa na wigk-
sza wrazliwo$¢ ceny opcji na zmiang ceny instrumentu bazowego.
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Optymalizacja dywidendowego portfela
papierow wartosciowych

Streszczenie. W artykule przedstawiono problematyke optymalizacji dywidendowego port-
fela papierow wartosciowych, czyli portfela akcji spotek, ktore wyptacajq dywidende. Omowiono
takze zagadnienie optymalizacji wedtug Markowitza oraz Sharpe’a.

Ponadto ukazano praktyczne zastosowanie optymalizacji zgodnie z metodq Sharpe’a wraz
z alternatywnym sposobem doboru wag do wczesniej wytypowanych spotek do portfela.

Dopetnieniem tej tematyki jest zaprezentowanie tworzenia zoptymalizowanych portfeli dy-
widendowych papierow wartosciowych na przykladzie Gieldy Papieréow WartoSciowych w War-
szawie.

1. Wprowadzenie

W procesie tworzenia portfela papieréw warto§ciowych wazne sa nie tylko
techniki doboru akcji do portfela, ale rowniez takie okreslenie wag poszczego6l-
nych spotek w portfelu, aby stopa zwrotu byta jak najwyzsza przy okreslonym
poziomie ryzyka.

Tematem artykutu jest problem doboru optymalnych sktadnikéw portfela
z wczesniej okreslonego zbioru papieréw warto§ciowych. Analiza wszystkich
spotek bedacych w obrocie, uwzgledniajaca analize danych statystycznych, jest
nieuzasadniona, dlatego nalezy w pierwszym etapie opracowa¢ metody selekcji
akcji, aby dopiero w kolejnym — zoptymalizowac¢ portfel. Celem artykutu jest
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ukazanie zasadno$ci uzycia wag w modelu dywidendowego portfela papierow
wartosciowych.

Portfelom bardziej preferowanym przypisuje si¢ wigckszg wartos¢ funkcji
uzytecznos$ci, z kolei portfelom mniej preferowanym mniejszg warto$¢ funkcji
uzytecznos$ci. Funkcja ta w zadaniach tworzenia optymalnego portfela papierow
wartosciowych odgrywa znaczacg role w podejsciu Markowitza oraz Sharpe’a.
Pozwala ona ustali¢ cen¢ ryzyka w kategoriach stopy zwrotu.

Analiza portfelowa jest ekonomiczna analizg srodkéw, ktora umozliwia mak-
symalizacj¢ oczekiwanego zysku oraz minimalizacj¢ ryzyka inwestycji. Opiera
si¢ ona na zalozeniu, ze ryzyko moze by¢ zmniejszane poprzez dywersyfikacje
aktywow, natomiast oczekiwany zysk jest funkcjg oczekiwanego ryzyka!.

Nie bez znaczenia pozostaje zatem problem dywersyfikacji w inwestycjach
na rynku kapitatowym. Dodatkowym problemem pozostaja koszty inwestycji,
ktore rosna w przypadku wiekszej liczby spotek w portfelu. Zwigkszona liczba
spotek w portfelu, a przez to mniejszy udzial poszczegolnych akcji tych spotek
w portfelu, wplywa na wzrost kosztow transakcji. Dlatego nie jest uzasadnione
zwigkszanie liczby akcji pod kazdym wzgledem. Jednak moze by¢ to optacalne
z punktu widzenia kosztow, jesli skonstruowany portfel przyniesie wysoka stope
zwrotu, pomimo znacznego rozwodnienia swojej struktury.

2. Podejscie Markowitza oraz Sharpe’a
do optymalizacji portfela papieréw wartosciowych

Konstrukcja optymalnego portfela zgodnie z zasadami Markowitza przyjmu-
je nastepujacg postac?:

—%xi 3 xx; cov(R;,R,) + 3%, E(R;) = max )
i=1j=1 i=1
Sx =1 @)
i=1
x.>0dla (=12, ..n) 3)

Funkcja (1) jest zadaniem programowania kwadratowego, a warunki ograni-
czajace: (2) oraz (3), to liniowe funkcje udziatow.

' Metody wielokryterialne na polskim rynku finansowym, red. T. Trzaskalik, PWE, Warszawa
20006, s. 96.

2 'W. Jurek, Konstrukcja i analiza portfela papierow wartosciowych o zmiennym dochodzie,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2004, s. 190.
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Wspotczynnik beta, wigzacy ryzyko poszczegdlnych akcji z ryzykiem port-
fela rynkowego, wyraza wzor:
B (S iPim ) (4)
1

Sm
gdzie:
s,,— odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela rynkowego,
s,— odchylenie standardowe stopy zwrotu akgji,
p,,, — Wspolczynnik korelacji stopy zwrotu akeji i stopy zwrotu portfela ryn-
kowego.

Z kolei parametr A zalezy od parametrow funkcji uzytecznosci, a jego war-
tos¢, dla ktorej pierwsza pochodna jest rowna zeru wynosi:

E(Ry)—ry

A= 2
xD”(Ryr)

®)
gdzie:

E(R,) — oczekiwana stopa zwrotu z portfela rynkowego,

r.—wolna od ryzyka stopa procentowa,

x — udziat $srodkow ulokowanych przez inwestora w portfel rynkowy,

D*(R,)) — wariancja stopy zwrotu portfela rynkowego.

Uwzgledniajagc parametr (5) mozna scharakteryzowaé decyzje inwestora.
Wysoka warto$¢ parametru A oznacza matg skfonno$¢ inwestora do ponoszenia
ryzyka, a niska warto$¢ analogicznie odwrotnie, czyli duza sktonnos$¢ inwestora
do ponoszenia ryzyka.

Konstrukcja optymalnego portfela opartego na zasadach Sharpe’a przyjmuje
nastepujacg postac’:

2
—%wz(RM)(Zx,-B,-] + 2% D*(R) + 71 +(E(Ry ) —7) X x,B; = max  (6)
i=1 i=1 i=l

x: =1 (7

M=

Il
—_

x>0 dla (i=1,2,..n) ®)

3 Tamze, s. 194.
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Podobnie jak w modelu Markowitza, funkcja (6) jest zadaniem programo-
wania kwadratowego, a warunki ograniczajace: (7) oraz (8), to liniowe funkcje
udziatow. W podejsciu Markowitza wariancja stopy zwrotu z portfela jest defi-
niowana za pomocg kowariancji pomiedzy stopami zwrotu z papierow wartos-
ciowych. Z kolei w podej$ciu Sharpe’a wariancja jest wyznaczana z wykorzysta-
niem wspolczynnika f3.

W praktyce przy konstruowaniu optymalnych portfeli papieréw wartoscio-
wych brana jest pod uwage wigksza liczba ewentualnych akcji dobieranych do
portfeli. Dlatego konstrukcja optymalnego portfela wedtug metody Sharpe’a jest
bardziej praktyczna niz metoda Markowitza.

Inwestorzy dzialajacy na rynku réznig si¢ miedzy soba motywami (celami)
dziatalno$ci inwestycyjnych, a wigc moga si¢ znacznie r6zni¢ formg kryterium
wyboru inwestycji. Rozpoznanie tej formy, wlasciwej okreslonemu inwestorowi,
jest mozliwe jedynie w przyblizeniu przez samych inwestorow*.

Do konstrukcji wielosktadnikowego portfela dywidendowych papierow war-
tosciowych przyjeto nastgpujace warunki ograniczajace, ktore wyznaczajg zbior
potencjalnych sktadnikéw portfela:

P/E.>0 ©)
P./BV >0 (10)
(b =1{i:P/E =PI BV < P/E ~PIBV} ah

gdzie:
P/ E —wskaznik cena / zysk spotki dywidendowe;j,
P/ BV ,—wskaznik cena / wartos¢ ksiggowa spotki dywidendowe;j,
P/ E,—wskaznik cena / zysk rynku,
P/ BV ,— wskaznik cena / warto$¢ ksiggowa rynku.

W dalszej kolejnosci sposrod wytypowanych sktadnikow zbioru {I} dobiera
si¢ taki podzbidr akcji, ktory spetnia nastepujacy warunek:

DY >D (12)
gdzie:

DY — stopa dywidendy akcji,
D — graniczny poziom stopy dywidendy.

Graniczny poziom stopy dywidendy zmienia si¢ w kazdym okresie tworze-
nia portfela papierow wartosciowych i jest uzalezniony od stopy dywidendy po-

4 Opracowanie wlasne na podstawie: W. Milo, Wybor portfela inwestycyjnego, Wydawnictwo
Uniwersytetu £.odzkiego, £.6dz 2003, s. 87.
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szczegblnych akcji. Ustalany jest jako poziom, po przekroczeniu ktérego spotki
kwalifikuja si¢ do portfela dywidendowego, przy czym kazdorazowo do portfela
dobieranych jest maksymalnie 5 spotek.

Liczbe dywidendowych papierow wartosciowych dobranych do portfela
zgodnie z zaproponowanym modelem (9)+(12), oszacowano wedtug:

— metody I: metoda Sharpe’a uwzgledniajaca optymalizacie,

— metody II: jako alternatywa doboru liczby akcji do portfela wedtug naste-
pujacych zatozen:

k
Z (13)
X5 Xy ey X, = 0 dla (= vy k) (14)
1
P./E.g xP./ BV
k
(P Eis < B/ BV s)
x; = —1! (15)

1
| P/E ¢xB/BVig

i
(P /Ei x P/ BV)
pa

gdzie:
x, — udziat i-tej spotki w portfelu.
P/ E —wskaznik cena / zysk spotki dywidendowe;j,
P/ BV —wskaznik cena / wartos¢ ksiggowa spotki dywidendowe;.

Dzigki przeksztatceniu zastosowanych w wagach destymulant w stymulan-
ty, zmienne P,/ E oraz P,/ BV  wptywaja na liczbe wytypowanych wczesniej
akcji w portfelu. Im nizsze wartosci zmiennych, tym spoika jest atrakcyjniejsza
z punktu widzenia inwestora. Tym samym powinno si¢ naby¢ do portfela wigcej
takich akcji, ktore majg najnizsze wskazania P,/ E; oraz P,/ BV , co opisuje
wzor (15).
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3. Wyniki badan

Zakres czasowy analizy obejmuje notowania spotek na Gietdzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie w latach 2006—2009. Pomiar statystyczny do opty-
malizacji metodg Sharpe’a obejmuje w kazdym roku ostatni miesigc notowan.

Dywidendowe papiery warto$ciowe wytypowane do portfeli wedtug mode-
lu (9)+(13), w zaleznosci od zastosowanej metody doboru wag zostaty nabyte
w nastepujacych wielkos$ciach:

2009 Metoda I Metoda II
KGHM 0% 17,47%
ACE 0% 44,87%
Asbis 100% 19,44%
Pegas 0% 9,10%
Domdev 0% 9,11%
2008 Metoda I Metoda II
KGHM 29,69% 9,43%
DGA 0% 55,43%
ATM 22,63% 8,93%
Forte 1,30% 13,97%
Prosper 46,38% 12,24%
2007 Metoda I Metoda II
KGHM 100% 15,60%
PKN 0% 31,95%
Pgnig 0% 11,40%
Putawy 0% 26,41%
Prosper 0% 14,64%
2006 Metoda I Metoda II
MostalPlc 0% 16,38%
Elzab 0% 16,52%
PKN 100% 18,32%
Efekt 0% 28,98%
Putawy 0% 19,80%
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Model doboru wag metodg II zaktada podziat kapitatu pomiedzy wytypo-
wane akcje spotek wedtug wielkosci P,/ E oraz P,/ BV, zgodnie z wzorami
(13)+(15) Z kolei metoda I, zaktadajgca optymalizacje modelu wedtug podej-
$cia Sharpe’a, charakteryzowata si¢ w omawianym okresie — poza rokiem 2008
— 100% koncentracja inwestycji.

W drodze analizy przypadku optymalizacji wywnioskowano, ze odpowiada
za to parametr A. Zgodnie z wzorem (5) przyjeto jako 100% udziat §rodkow ulo-
kowanych przez inwestora w portfel rynkowy (parametr x). Zgodnie z charak-
terystyka parametru A, niskie jego wartosci oznaczajg wysoka sktonnos¢ inwe-
stora do ponoszenia ryzyka. W poszczegdlnych latach parametr ten przyjmowat
nastepujace wielkosci: w roku 2006: 2,42; w roku 2007: 2,15; w roku 2008: 5,74
oraz w roku 2009: -2,17. Wolna od ryzyka stopa procentowa zostata przyjeta
jako rentownos$¢ 52 tygodniowego bonu skarbowego z uwagi na porownywalny
zakres czasowy szacowania pozostatych parametrow w metodzie Sharpe’a. Wy-
niki analiz ukazuja, ze zgodnie z ta metoda nalezato w latach 2006—2007 oraz
w roku 2009 nabywac¢ do portfeli akcje tylko jednej spotki, przez co faktycznie
zgodnie z parametrem A rosto ryzyko inwestycji. Tabela 1 przedstawia wyniki
modelu bez uzycia wag (rentownos¢) oraz z uzyciem wag (rentownos¢ — metoda
I, rentowno$¢ — metoda II).

Tabela 1. Por6wnanie rentownosci wariantow modelu portfela z uzyciem wag (%)

Portfele 2006 2007 2008 2009
Rentownos¢ 30,17 44,65 —59,65 173,81
Rentowno$¢ (metoda I) —14,38 38,51 —61,6 153,75
Rentownos$¢ (metoda I1) 33,48 45,98 —60,68 206,59

Zrédto: opracowanie whasne.

Graficzng prezentacj¢ porownania wynikow prezentuje rysunek 1.

W analizowanym okresie portfele, ktore byly budowane z wykorzystaniem
wag (metoda II) wykazaty si¢ lepszymi wynikami niz portfele budowane wedtug
tych samych kryteriow, ale bez uzycia wag. W szczegdlnosci wysoka rentownosé
osiggngt model dywidendowego portfela papierow wartosciowych z wagami do-
branymi wedtug wzorow (13)+(15). Koncentracja portfela (metoda 1) z uzyciem
optymalizacji wedtug Sharpe’a spowodowata, ze rentowno$¢ portfeli byta w kaz-
dym z badanych okreséw nizsza niz rentowno$¢ portfela bez uzycia wag (portfel
rentowno$¢). Poréwnanie portfeli zostato przeprowadzone wedtug procentu skta-
danego oraz $redniej rentownosci, ktore przedstawia tabela 2.
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Rysunek 1. Porownanie wynikdéw optymalizacji modelu

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 2. Poréwnanie parametrow wariantéw optymalizacji modelu (%)

Portfele Procent sktadany Srednia rentowno$é
Rentownosé 208,03 20,1
Rentownos$¢ (metoda I) 115,56 3,68
Rentownos¢ (metoda IT) 234,90 23,8

Zrédto: opracowanie wlasne.

4. Podsumowanie

Optymalizacja portfela dywidendowych papierow warto§ciowych spowodo-
wala zmiane rentownosci modelu. W szczegdlnosci metoda 11, wykorzystujaca
parametry P/E oraz P/BV akcji w przyjetym modelu portfela dywidendowych pa-
pierow warto$ciowych, znaczaco zwiekszyla srednig roczng rentownos¢ modelu
o ponad 3,7% wzgledem wynikow tego samego modelu bez optymalizacii.

Na szczegdlng uwage zastuguje parametr A, ktéry charakteryzuje sktonno$¢
inwestora do ponoszenia ryzyka na rynku kapitalowym. W zaleznosci od jego
warto$ci podstawionych do modelu Sharpe’a (6), inwestor nabywa do portfela
wigkszos¢ sposrod analizowanych akcji lub koncentruje swoje inwestycje tylko
do kilku spotek.

Zastosowanie optymalizacji powoduje rowniez, ze w przypadku gdy wicksze
wagi zostang przypisane akcjom spoétek, ktoére po inwestycji przyniosg wyzsza
stopa zwrotu od pozostatych akcji, rentownos¢ portfela zostanie znacznie pod-
WwyZszona.
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Dynamiczne rezerwy
na straty kredytowe w bankach

Streszczenie. Wsrod wielu czynnikow sprzyjajgcych aktualnie trwajgcemu kryzysowi fi-
nansowemu wymienia si¢ niedoskonatos¢ bankowych regulacji prawnych, w tym z zakresu ra-
chunkowosci i wymogow ostroznosciowych. Na tle krytyki tych regulacji dynamiczne rezerwy na
straty kredytowe sq postrzegane jako sposob na zmiane istniejgcego stanu rzeczy. Problematyka
zwigzana ze wspomnianymi rezerwami stanowi przedmiot licznych publikacji obcojezycznych,
natomiast w literaturze krajowej jest prawie nieobecna. Artykut ma stanowié probe wypetnienia
tej luki. Opisano w nim pojecie i atrybuty dynamicznych rezerw na straty kredytowe, wskazano
i omowiono ich odmiany oraz problemy zwigzane z implementacjq, zasygnalizowano ich wady
i zalety, a takze podano przykiady ich funkcjonowania w praktyce bankowej.

1. Wprowadzenie

Wsréd wielu czynnikow sprzyjajacych pojawieniu si¢ i rozwojowi aktualnie
trwajacego kryzysu finansowego powszechnie i zgodnie wymienia si¢ niedosko-
nato$¢ bankowych regulacji prawnych, w tym glownie z zakresu rachunkowo-
$ci i wymogow ostroznosciowych. Szczegolng uwage zwraca si¢ przy tym na
obowigzujace zasady wyceny bankowych ekspozycji kredytowych, oceny ryzyka
kredytowego w bankach i funkcjonowania bankowych rezerw na straty kredyto-
we, ktorym przypisuje si¢ szereg istotnych wad, takich jak cho¢by niejednolitose,
wewngtrzna niespojnos¢, ztozonose, retrospektywnosé i procykliczno$é. Na tle
krytyki wspomnianych zasad pojawiajg si¢ propozycje ich modyfikacji lub za-
stapienia rozwigzaniami alternatywnymi, za ktore uznaje si¢ np. usankcjonowa-



188 Teresa Orzeszko

nie stosowania w praktyce bankowej — zwlaszcza w odniesieniu do ekspozycji
kredytowych i generowanych przez nie strat kredytowych — rezerw dynamicznych
(dynamic provisions — DP).

Problematyka dynamicznych rezerw na straty kredytowe jest dosy¢ obszer-
nie opisana w zagranicznej literaturze ekonomicznej, przy czym odnoszgce si¢
do niej opracowania majg czesto charakter przyczynkowy, a nie kompleksowy.
Wspomniana problematyka jest natomiast prawie zupetnie nieobecna w pis-
miennictwie polskim. W tym konteks$cie celem artykutu jest uporzadkowanie
i rozpowszechnienie wiedzy na temat dynamicznych rezerw na straty kredytowe
poprzez ich zdefiniowanie, wskazanie ich podstawowych atrybutow, zidentyfi-
kowanie i charakterystyke ich podstawowych odmian, ujawnienie nierozstrzyg-
nictych kwestii zwigzanych z ich funkcjonowaniem, zasygnalizowanie ich wad
i zalet oraz podanie przyktadow ich zastosowania w praktyce bankowe;.

2. Pojecie i podstawowe atrybuty dynamicznych rezerw
na straty kredytowe

Uzywane w dyscyplinach ekonomicznych, takich jak rachunkowos$¢, finan-
se, bankowos¢, pojecie ,,dynamiczne rezerwy na straty kredytowe” nie posiada
usankcjonowanej prawnie definicji. Rozmaite organizacje, instytucje, organy
i gremia, w tym emitenci standardéw rachunkowosci i nadzorcy bankowi, po-
stuguja sie¢ nim w ré6znym kontekscie. Rowniez w literaturze przedmiotu nie ma
zgodnosci pogladow na temat tego, jak ono powinno by¢ rozumiane i dlatego
mozna spotkac rézne jego definicje i interpretacje, ktore czgsto zwracajg uwage
tylko na niektore cechy rezerw dynamicznych i tym samym nie odzwierciedlaja
w petni ich natury i logiki. Zdaniem autorki przedmiotowe rezerwy stanowia ka-
tegori¢ ekonomiczng, o ktorej istocie §wiadcza jednoczesnie nastepujace cechy:

1. Przedmiotem rezerw dynamicznych sg sktadniki majatku bankéw narazo-
ne na ryzyko kredytowe (ekspozycje kredytowe).

2. Pierwotnym 1 bezposrednim celem rezerw dynamicznych jest pokrycie
oczekiwanych strat kredytowych, tj. takich, ktore banki przewiduja ponies¢
w przyszlosci — w trakcie trwania umowy kredytowej, bez wzgledu na to, czy
zostaty one zidentyfikowane czy tez nie.

3. Podstawe wyceny rezerw dynamicznych stanowig oczekiwane straty kre-
dytowe, ktore sa ,,zagniezdzone” w ekspozycjach kredytowych.

4. Wycena rezerw dynamicznych polega na ocenie oczekiwanych strat kre-
dytowych poprzez ich oszacowanie niejako z gory, tzn. przed ich rzeczywistym
wystgpieniem, co ma zapewni¢ uwzglednienie ryzyka kredytowego, tkwigcego
w bankowych ekspozycjach kredytowych, w wycenie tych ekspozycji juz w mo-
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mencie, kiedy to ryzyko powstaje, a nie dopiero woéwczas, gdy ujawniaja si¢ jego
negatywne skutki.

5. Szacowanie oczekiwanych strat kredytowych, w celu ustalenia poziomu
potrzebnych rezerw dynamicznych, odbywa si¢ dla dlugiego okresu, a nie na
okreslony moment. Taki sposdb postgpowania ma umozliwi¢ w miar¢ réwno-
mierne roztozenie w czasie cigzaréw zwigzanych z tworzeniem bankowych re-
zerw na straty kredytowe.

6. Do oszacowania oczekiwanych strat kredytowych, stanowiacych — jak juz
wspomniano — podstawe wyceny rezerw dynamicznych, wykorzystywane sa me-
tody statystyczne.

7. Akumulacja funduszu (zapasu) rezerw dynamicznych odbywa si¢ w okre-
sach, w ktorych rzeczywiscie poniesione straty kredytowe sg nizsze od oczeki-
wanych, oszacowanych wcze$niej dla dtugiego okresu. Taka sytuacja wystepuje
zwykle w czasie, gdy ryzyko kredytowe rodzi si¢ i rozwija, co ma miejsce w okre-
sie dynamicznego rozwoju akcji kredytowej bankéw (duzy popyt na kredyty, ta-
godne standardy kredytowania), tj. w fazie ozywienia gospodarczego. Z kolei
wykorzystanie rezerw dynamicznych, poprzez uszczuplenie wczesniej zgroma-
dzonego ich funduszu, przypada na okresy, w ktorych poniesione straty przewyz-
szaja oczekiwane. Nastepuje to zwlaszcza wtedy, gdy negatywne skutki ryzyka
kredytowego, w postaci ponoszonych przez banki strat kredytowych, ujawniaja
si¢ ze szczegolng intensywnos$cia, co ma miejsce w fazie recesji gospodarczej. Ta-
kie zasady funkcjonowania omawianych rezerw sprawiaja, ze maja one charakter
cykliczny — sg zalezne od faz cyklu koniunkturalnego, ktore determinujg okresy
tworzenia i wykorzystywania funduszu rezerw oraz jego poziom. Rezerwy tego
typu nalezy tez uznaé za elastyczne w tym sensie, ze niejako ,,samoczynnie”
(mechanicznie, automatycznie) reaguja na zmiany sytuacji gospodarcze;j.

8. Rezerwy dynamiczne maja wilasciwosci antycyklicznie, co oznacza, ze
w mniejszym lub wigkszym stopniu, w zaleznosci od ich wariantu, wptywaja
na ostabienie amplitudy wahan aktywnosci kredytowej i gospodarczej w cyklu
koniunkturalnym i tym samym przyczyniajg si¢ do jej tagodzenia. Objasniajac
w uproszczeniu dzieje si¢ tak dlatego, ze:

— Na poczatku fazy recesji gospodarczej fundusz rezerw jest wysoki (zapas
zgromadzony w fazie ozywienia gospodarczego). W miar¢ nasilania si¢ recesji
— na skutek zatamania dziatalno$ci gospodarczej i zwigzanej z tym niewypla-
calnosci kredytobiorcow oraz w zwiazku z niskg sktonnoscig bankéw do udzie-
lania nowych kredytéw i prowadzong przez nie restrykcyjng polityka kredytowa
— straty kredytowe ujawniajg si¢ z coraz wigkszg intensywnos$cig (rosna), a to
w konsekwencji zmusza banki do pokrywania strat, co czynia korzystajac z fun-
duszu rezerw, a wigc bez ostabiania swojej, zwykle 1 tak nie za dobrej w tym
czasie, kondycji finansowej. Dzigki temu, Ze banki nie muszg obcigza¢ wlasnych
wynikow finansowych dodatkowymi kosztami, z tytulu tworzenia rezerw na po-
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niesione straty kredytowe, staja si¢ bardziej stabilne finansowo, co motywuje je
do zmiany zachowan, tj. do wprowadzenia bardziej liberalnych zasad kredytowa-
nia, a to z kolei prowadzi do zwigkszenia podazy kredytow, wzrostu inwestycji
w gospodarce i w rezultacie do ozywienia gospodarczego.

— Na poczatku fazy ozywienia gospodarczego fundusz rezerw jest niski
(nadwatlony w fazie recesji). W miare poprawy sytuacji gospodarczej — na sku-
tek polepszania si¢ kondycji finansowej i umacniania si¢ zdolnosci kredytowe;j
podmiotéw gospodarczych oraz w zwiazku z rosnaca sktonnoscia bankow do
udzielania nowych kredytoéw i rozluznieniem przez nie dyscypliny kredytowej,
straty kredytowe malejg, a przychody z dziatalno$ci kredytowej rosng, co pozwa-
la bankom zasila¢ fundusz rezerw i tworzy¢ tym samym zabezpieczenie przed
stratami kredytowymi, ktdre ujawnig si¢ w przyszlosci, tj. w okresie nastgpnej
recesji. Zasilanie przez banki funduszu rezerw wigze si¢ jednak z pewnymi
niedogodno$ciami dla nich (np. obciazenie wyniku finansowego dodatkowymi
kosztami dziatalnosci kredytowej, ograniczenie wyniku finansowego dostgpne-
go do podziatu) i przez to moze oslabia¢ ich motywacje do dalszego intensyfi-
kowania agresywnej i nadmiernie ryzykownej dziatalnosci kredytowej, co moze
prowadzi¢ do zmniejszenia podazy ztych kredytow, ograniczenia w przysztosci
problemdéw podmiotdéw gospodarczych z wyptacalnoscig 1 w efekcie do ostabie-
nia recesji, jezeli do niej dojdzie.

3. Podstawowe odmiany dynamicznych rezerw na straty kredytowe
i nierozstrzygniete kwestie dotyczace ich funkcjonowania

Idea dynamicznych rezerw na straty kredytowe, wyrazajaca si¢ w ich podsta-
wowych atrybutach, moze by¢ realizowana w rozny sposob, tzn. za posrednictwem
réznych ich odmian.

Biorac pod uwagg sposob tworzenia, dynamiczne rezerwy na straty kredyto-
we mozna podzieli¢ na:

— rezerwy wynikowe (kosztowe, klasyczne) — znajduja odzwierciedlenie
w rachunku zyskow i strat banku i maja wptyw na poziom wykazywanego w nim
wyniku finansowego,

— rezerwy pozawynikowe, tj. tworzone z zysku netto — nie oddziatywajg na
wynik finansowy banku i w zwigzku z tym nie sa objete rachunkiem zyskow
1 strat.

Mocne i stabe strony, ktore sg udzialem wymienionych odmian rezerw przed-
stawiono w tabeli 1.
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Tabela 1. Mocne i stabe strony wynikowych i pozawynikowych dynamicznych rezerw
na straty kredytowe

Dynamiczne rezerwy na straty kredytowe
Qd_ Mocne strony Stabe strony
miany

— maja wigkszy potencjat antycykliczny | — moga stanowi¢ instrument zarzadzania
niz rezerwy z zysku i sa bardziej sku- | wynikiem finansowym (wygladzania
tecznym instrumentem oddziatywaja- | wyniku finansowego)
cym na stabilnos$¢ sektora bankowego | — nie chronig bankow przed stratami, ale

— mechanizm ich funkcjonowania jest jedynie ich zyski przed kosztami z tytutu
przejrzysty i dzigki jego ujawnieniu rezerw (w fazie recesji) oraz menedzeréw
uzytkownicy sprawozdan finanso- bankowych (mogg maskowac zle zarzadza-
wych sg w stanie wlasciwie zinterpre- | nie)

2 towacé warto$¢ rezerw — moga zach¢ca¢ menedzeréw do agresyw-
e |- stanowig najbardziej precyzyjny spo- nej dziatalnosci kredytowej i ryzykownego
= s6b odzwierciedlania ryzyka tkwigce-| inwestowania

; go w ekspozycjach kredytowych — stanowia zamaskowang formeg kapitatu, co

> |— zapewniaja, ze informacyjna funkcja z punktu widzenia inwestoréw moze mie¢

g wyniku finansowego netto nie zostaje | negatywne konsekwencje
N naruszona — moga przyczynic si¢ do obnizenia ogdlne-
& |- ich implementacja nie wymaga zmian | go poziomu zaufania inwestoréw do ban-

w prawie handlowym odnosnie do kow (maca rzeczywistos¢, co sprawia, ze

podziatu zyskow inwestowanie w banki moze by¢ oceniane
przez inwestoroéw jako bardziej ryzykowne
i w zwiazku z tym koszt kapitatu moze
wzrosnac)

— nie ma zgodnosci pogladow co do ich
zgodnosci z aktualnie obowiagzujacymi
standardami rachunkowosci

o | — nie podlegajg przepisom prawa — maja mniejszy potencjat antycykliczny niz
o E bilansowego i tym samym pozosta- rezerwy wynikowe
2 ot wiaja nadzorcom bankowym wigksza |— ich implementacja wymaga zmian w pra-
E g swobod¢ w rozstrzyganiu pewnych wie handlowym odno$nie do podziatu
o CE kwestii zwigzanych z ich funkcjono- zyskow
3 waniem (np. ustaleniem maksymalne-
g0 poziomu rezerw)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie A regulatory response to the global banking crisis, FSA Dis-
cussion Paper 2009, no. 2, s. 108; M. Burroni, M. Quagliariello, E. Sabatini, V. Tola, Dynamic Provisioning:
rationale, functioning, and prudential treatment, Banca D’Italia Questioni di Economia ¢ Finanza 2009,
no. 57, s. 22-23; Fair Value and Dynamic Provisioning Proposal, Grant Thornton LLP, Washington, May
2009,s.315.

Innym kryterium, ktére pozwala na rozpoznanie r6znych odmian dynamicz-
nych rezerw na straty kredytowe jest sposob, w jaki sg one prezentowane w bilan-
sie. Na tej podstawie wyrodznia sig:

— rezerwy korygujace warto$¢ ekspozycji kredytowych — niebilansowe, two-
rzone w ci¢zar kosztow,
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— rezerwy na zobowigzania — wykazywane w bilansie w pozycji zobowia-
zan, tworzone w ci¢zar kosztow oraz

— rezerwy kapitatlowe — wykazywane w bilansie w pozycji kapitalow wias-
nych, tworzone z zysku netto (nazywane czasami rezerwami ostroznosciowymi
lub nadzorczymi).

Bardzo waznym kryterium, pozwalajacym na wskazanie réznic migdzy po-
szczegbdlnymi odmianami dynamicznych rezerw na straty kredytowe, sa zasady
ich wyceny. Z tego punktu widzenia mozna wyodrebni¢:

— rezerwy wyceniane na podstawie szacunku oczekiwanych strat kredyto-
wych, wykorzystujacego historyczne dane o poniesionych stratach kredytowych,
czyli reprezentujace model oparty na historycznym doswiadczeniu (historical/ex-
perienced past loss model),

— rezerwy wyceniane na podstawie szacunku oczekiwanych strat kredyto-
wych, polegajacego na predykcji przysztosci, czyli reprezentujagce tzw. model
oczekiwanych strat (expected loss model).

Roéznica migdzy wymienionymi wyzej odmianami dynamicznych rezerw na
straty kredytowe moze si¢ wydawaé bardzo istotna, poniewaz wynika z zasto-
sowania odmiennych koncepcji szacowania strat kredytowych, ktore stanowig
podstawe wyceny rezerw. Odmiennos$¢ wspomnianych koncepcji sprawia, ze re-
zerwy pierwszego typu mozna uzna¢ za retrospektywne, pomimo ze sa tworzone
na oczekiwane straty, i przeciwstawi¢ rezerwom drugiego typu, ktore sg bez wat-
pienia prospektywne. Bezsporna prospektywnos¢ rezerw bazujacych na modelu
oczekiwanych strat jest uwazana za ich podstawowa zalete, ktora moze stanowié¢
o ich przewadze nad rezerwami pierwszego typu. W literaturze przedmiotu sg
jednak wyrazane rowniez inne poglady, zgodnie z ktorymi wspomniane rdzni-
ce miedzy omawianymi odmianami dynamicznych rezerw na straty kredytowe
nie sg fundamentalne, poniewaz obie odmiany realizuja t¢ sama idee, u ktorej
podstaw lezy dazenie do zgromadzenia zasobow wystarczajacych do pokrycia
wszystkich oczekiwanych, a nie tylko poniesionych i zidentyfikowanych strat
kredytowych!.

W zwiazku z tym, ze dynamiczne rezerwy na straty kredytowe wywodzg si¢
z rezerw ogoblnych i — jak dotad — znane przyktady ich praktycznego zastosowania
wskazuja, ze wlasnie w takiej postaci funkcjonuja, to czgsto uznaje si¢ je za odmia-
ne tych ostatnich. Nie musi to jednak by¢ do konca prawda, poniewaz — teoretycz-
nie rzecz biorgc — rezerwy dynamiczne moga by¢ tez tworzone na poszczegdlne
ekspozycje kredytowe i stanowi¢ odmiang rezerw celowych.

Omawiajac problematyke dynamicznych rezerw na straty kredytowe wypada
takze wspomnie¢ o innych kwestiach — poza tymi dotyczacymi wyboru ich naj-
wlasciwszej odmiany sposrod przedstawionych wyzej — ktore pozostajg otwarte,

! M. Burroni, M. Quagliariello, E. Sabatini, V. Tola, wyd. cyt., s. 6-7.
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a powinny by¢ rozstrzygnigte, gdyby rezerwy te mialy by¢ zastosowane w prak-
tyce bankowej na szersza skale. Wsrod pytan, ktore — poki co — nie doczekaty sie
jednoznacznej odpowiedzi, wymieni¢ nalezy przede wszystkim takie, jak?:

A.Co powinno by¢ przedmiotem dynamicznych rezerw na straty kredytowe:

1. Tylko bilansowe czy zaréwno bilansowe, jak i pozabilansowe ekspozycje
kredytowe?

2. Czy tylko portfel bankowy, czy rowniez ekspozycje kredytowe w portfelu
handlowym?

3. Poszczegodlne ekspozycje kredytowe, grupy jednorodnych ekspozycji kre-
dytowych czy tez moze ogot ekspozycji kredytowych?

B.Co powinno stanowi¢ podstaweg wyceny dynamicznych rezerw na straty
kredytowe:

4. Oczekiwane straty kredytowe z ekspozycji kredytowych, ktore sa ujete
w ksiggach rachunkowych banku w dniu wyceny rezerw czy rowniez z takich
ekspozycji, ktore pojawia si¢ w tych ksiegach w ciggu cyklu koniunkturalnego?

C. W jaki sposob nalezy szacowaé oczekiwane straty kredytowe:

5. Czy szacunek oczekiwanych strat powinien by¢ dokonywany odrgbnie dla
poszczegodlnych ekspozycji kredytowych, wyodrebnionych portfeli kredytowych
czy tez tacznie dla wszystkich ekspozycji kredytowych?

D.Jakie powinny by¢ dynamiczne rezerwy na straty kredytowe:

6. Obligatoryjne czy fakultatywne?

7. Jednolite czy zréznicowane w zaleznosci od kraju, rodzaju bankéw, rodza-
ju ekspozycji kredytowych?

8. Czy mogg by¢ rozwigzywane czy tylko wykorzystywane?

E. Jaka powinna by¢ relacja dynamicznych rezerw na straty kredytowe do re-
zerw tradycyjnych?

9. Czy rezerwy dynamiczne powinny zastgpi¢ rezerwy tradycyjne i stanowic¢
zupelnie nowy monogamiczny system czy raczej powinny uzupetniaé tradycyjne
rezerwy (celowe lub celowe i ogdlne), tworzac wraz z nimi system heterogenicz-
ny?

F. Kto powinien by¢ odpowiedzialny za baz¢ danych, niezbednych do osza-
cowania oczekiwanych strat kredytowych, stanowiacych podstawe wyceny dyna-
micznych rezerw na straty kredytowe:

10. Poszczegodlne banki, banki centralne czy inne instytucje?

G. Kto powinien okresla¢ zasady funkcjonowania dynamicznych rezerw na
straty kredytowe:

2 F. Mann, 1. Michael, Dynamic provisions: issues and application, Bank of England Financial
Stability Review, December 2002, s. 132, 134—135; C.P. Mouceeb: KOHTpUHKIHYECKOE PETYIHPO-
BaHME: JUHAMUYECKHUE PEe3epPBhI U pe3epBHbIN KanuTal. bankosckoe Heno 2009 wHo. 10, s. 15-16.
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11. Zewngtrzne instytucje normotworcze (instytucje nadzoru finansowego
lub bankowego czy instytucje stanowigce normy rachunkowosci; ponadkrajowe
czy krajowe), czy banki we wlasnym zakresie (wewngtrzne modele rezerw)?

H. Jaki charakter powinny mie¢ normy okreslajace zasady funkcjonowania
dynamicznych rezerw na straty kredytowe i do czego powinny si¢ odnosic:

12. Czy powinny one precyzowac¢ dokladnie formule tworzenia rezerw, czy
jedynie okresla¢ ogdlne i podstawowe zasady w tym zakresie, pozostawiajac miej-
sce na pewng dowolnos$¢ postepowania i inwencj¢ menedzeréw bankowych?

13. Czy powinny okresla¢ minimalny/maksymalny poziom (putap) wyma-
ganych rezerw, a jesli tak, to czym on powinien by¢ determinowany?

I.  Czy mozliwe jest okreslenie kosztow implementacji dynamicznych re-
zerw na straty kredytowe:

14. Czy koszty implementacji nowego systemu rezerw nie przewyzsza ko-
rzys$ci oczekiwanych z jego zastosowania?

Brak jednoznacznych odpowiedzi na przedstawione pytania $wiadczy m.in.
o ztozono$ci rozpatrywanych problemow i w zwigzku z tym nie nalezy chyba
oczekiwac, ze kiedykolwiek zostanie osiagnigty catkowity konsensus, rozumia-
ny jako powszechna i petna akceptacja jednego wariantu funkcjonowania dyna-
micznych rezerw na straty kredytowe we wszystkich bankach na calym §wiecie.
Jak pokazuje praktyka bankowa, nie udalo si¢ takiego konsensusu osiggnac takze
w odniesieniu do tradycyjnych rezerw na straty kredytowe.

4. Zalety i wady dynamicznych rezerw na straty kredytowe

Dyskusja na temat zalet i wad dynamicznych rezerw na straty kredytowe jest
gorgca i dos¢ skomplikowana nie tylko ze wzgledu na ztozono$¢ zagadnienia, ale
rowniez dlatego, ze w pewnym sensie wybiega w przyszios¢, ktorej nie da si¢ do
konca przewidzie¢ oraz dlatego, ze bierze w niej udziat wiele zainteresowanych
stron reprezentujacych rézne interesy i majacych w zwiazku z tym odmienne
zapatrywania. Gtéwny podziatl na zwolennikoéw i przeciwnikéw wdrozenia idei
dynamicznych rezerw na straty kredytowe do praktyki bankowej przebiega jed-
nak na linii nadzor bankowy i instytucje stanowiace standardy rachunkowo$ci.
W zwiazku z tym, ze zadaniem nadzorcéw bankowych jest dbalos¢ o bezpie-
czenstwo bankéw i stabilnos$¢ finansowa sektora bankowego, to sg oni goracymi
zwolennikami stosowania omawianych rezerw w jak najszerszej skali, w tym
zwlaszcza ich odmian wynikowych, przede wszystkim ze wzgledu na ich anty-
cykliczne oddziatywanie na ostre cykliczne wahania w intensywnosci i zyskow-
nos$ci dzialalnosci kredytowej. Tworcy standardéow rachunkowosci, ktorzy sta-
wiaja sobie za cel przede wszystkim dbato$¢ o wysoka jakos¢, transparentnosé
i uzytecznos$¢ sprawozdan finansowych sa zdecydowanie bardziej sceptyczni
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w tym wzgledzie i chociaz zgadzajg si¢ co do tego, ze tradycyjny system rezerw
na straty kredytowe nie jest doskonaty, to jednak nie popieraja propozycji zasta-
pienia go rezerwami dynamicznymi. Szczegodlne zastrzezenia z ich strony od-
noszg si¢ do ich odmiany wynikowej, poniewaz uwazaja, ze jej koncepcja jest
sprzeczna z preferowanymi w rachunkowosci zasadami wyceny. Odmiana ka-
pitalowa dynamicznych rezerw mogtaby ewentualnie, ich zdaniem, uzupetnia¢
funkcjonujacy w bankach, odpowiednio udoskonalony, tradycyjny system rezerw
na straty kredytowe.

Tabela 2. Zalety i wady dynamicznych rezerw na straty kredytowe
w $wietle literatury przedmiotu

Zalety dynamicznych rezerw
na straty kredytowe

Wady dynamicznych rezerw
na straty kredytowe

1

2

maja wlasciwosci antycykliczne:

— majg potencjal, aby ostabia¢ motywacje
bankéw do nadmiernego ,,rozdymania” akcji
kredytowej w fazie ozywienia gospodarcze-
g0

— stanowia bufor, ktéry pozwala amortyzo-
waé w fazie recesji gospodarczej nega-
tywne skutki agresywnej akcji kredytowe;j
i liberalnej polityki kredytowej prowadzonej
przez banki w fazie ozywienia gospodarcze-
g0

— w fazie recesji gospodarczej przyczyniaja
si¢ do zmniejszenia obcigzenia bankow,

a co za tym idzie: takze sektora bankowego,
kosztami dziatalnosci kredytowej, co ma
korzystny wptyw na kondycje finansowa
bankéw i stabilnosé sektora bankowego

— z ich pomocg banki tatwiej radza sobie
w fazie recesji gospodarczej

— czynig sektor bankowy mniej wrazliwym na
wahania koniunkturalne

ze wzgledu na to, ze odnoszg si¢ do zdarzen
przysztych sa sprzeczne z aktualnymi standar-
dami rachunkowosci o zasiggu migdzynarodo-
wym (np. z MSR 39)

w perspektywie krotkiego okresu moga
znaczgco obniza¢ wyniki finansowe bankow
(zwlaszcza w fazie ekspansji), a tym samym
oddziatywac¢ negatywnie na ocen¢ ich rentow-
nosci i kondycji finansowej

moga sprzyja¢ kreowaniu zbednych, tj. nad-
miernych rezerw

moga przyczyniac si¢ do zmniejszenia
poczucia odpowiedzialnosci zarzadow

i menedzerow bankow za ich odpowiednie
funkcjonowanie i ostabi¢ ich motywy do
kontroli ksztaltowania si¢ rezerw (dotyczy
rezerw opartych na $cisle sformalizowanych
zasadach)

chronig bankowy kapital regulacyjny przed
jego uszczuplaniem, gdy banki ponoszg straty
kredytowe (w fazie recesji) oraz przed jego
Lroztrwanianiem” w fazie ozywienia gospo-
darczego (przeciwdzialaja wyptacie dywi-
dend) i tym samym przyczyniaja si¢ do jego
stabilizacji w dtugim okresie, co ma korzystny
wplyw na poziom wykazywanego przez banki
wspotczynnika wyptacalnosci i tym samym na
oceng ich bezpieczenstwa

mogg by¢ wykorzystywane do wygladzania
wynikow finansowych bankow, co moze mieé
negatywny wptyw na jako$¢ i transparentno$¢
informacji, dostarczanych zewngtrznym inte-
resariuszom, o sytuacji finansowej bankow

moga utrudnia¢ inwestorom i innym intere-
sariuszom zrozumienie i interpretacj¢ danych
sprawozdawczych oraz dokonanie wlasciwej
oceny jakosci wykazywanych przez banki
wynikow finansowych

wycena ekspozycji kredytowych oparta na
modelu rezerw dynamicznych nie pozwala na
odzwierciedlenie ich warto$ci ekonomicznej
na dzien wyceny
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cd. tab. 2

1

2

maja charakter prospektywny — pozwalaja

na uwzglednianie ryzyka kredytowego w wy-
cenie bankowych ekspozycji kredytowych i
przy ustalaniu wynikow finansowych bankow
na kazdym etapie jego istnienia, a nie dopiero
w okresie, gdy ujawniaja si¢ jego negatywne
skutki

znieksztalcajg obraz rzeczywistej sytuacji
finansowej bankéw na dzien sprawozdawczy

przyczyniaja si¢ do zmniejszenia wahan
0g6lnego poziomu bankowych rezerw na
straty kredytowe w poszczeg6lnych okresach
sprawozdawczych i tym samym do stabilizacji
ich poziomu w dtugim okresie

szacunek oczekiwanych strat kredytowych

na podstawie historycznych danych (nie
dotyczy rezerw dynamicznych, ktorych
wycena dokonywana jest na podstawie modelu
oczekiwanych strat) nie pozwala na uwzgled-
nienie czynnikow, ktore nie wystepowaty

w przeszlosci, ale wystapia w przysztoscei,

co moze stanowi¢ podstawe do podwazania
jego prawidtowosci

pozwalaja na bardziej rownomierne roztozenie
w czasie kosztow zwigzanych z prowadzeniem
dziatalnosci kredytowej (uwzgledniajacych
skutki ryzyka kredytowego), co wptywa

na stabilizacj¢ wynikow finansowych bankéw
w dlugim okresie

moga obniza¢ konkurencyjnos¢ bankow stosu-
jacych je — w poréwnaniu z bankami, ktore ich
nie bedg stosowad

moga stanowi¢ przeszkod¢ w rozwoju bankow
najbardziej efektywnych, w ktorych przyrost
kredytow nastgpuje w tempie szybszym niz
przeci¢tne na danym rynku

pozwalaja na lepsza synchronizacj¢ przy-
chodow i kosztéw dziatalno$ci kredytowe;j
w czasie, zwigkszajac tym samym warto$¢
informacyjng sprawozdan finansowych

nie daja gwarancji pokrycia duzych, tj.
ponadprzeci¢tnych strat kredytowych, ktore
w praktyce moga wystapic

oddziatujg na bilans oraz rachunek strat ban-
kow w sposob bardziej tagodny niz tradycyj-
ne rezerwy na straty kredytowe, zwlaszcza
celowe (podstawe ich wyceny stanowig straty
oczekiwane w dtugim okresie, ktére mozna
roztozy¢ w czasie, a nie poniesione na dany
dzien sprawozdawczy)

w sytuacji, gdy przedmiotem rezerw beda
wylacznie bilansowe ekspozycje kredytowe,
a w strukturze dziatalno$ci kredytowej ban-
kow duzy udziat be¢dg miaty pozabilansowe
ekspozycje kredytowe, to wykazywane re-
zerwy beda stwarza¢ jedynie iluzje adekwat-
nosci do potrzeb bankdw, determinowanych
ryzykiem kredytowym

pozwalaja na prawidtowa oceng ryzyka kredy-
towego, integralnie zwigzanego z dziatalnos-
cig kredytowa bankow na kazdym etapie jego
istnienia i tym samym mogg stanowi¢ system
wcezesnego ostrzegania przed kryzysem gospo-
darczym, a nawet instrument zapobiegajacy
krachom finansowym

wymagajg zastosowania skomplikowanych
statystycznych metod prognozowania dtugo-
terminowych oczekiwanych strat kredytowych

skuteczno$¢ dziatania rezerw jest uwarun-
kowana m.in. doborem wtasciwych metod
szacowania oczekiwanych strat kredytowych

sa bardziej wrazliwe na zmiany jakosci
portfela kredytowego niz tradycyjne rezerwy
na straty kredytowe

pozwalaja na bardziej poprawna wyceng kre-
dytéw, uwzgledniajaca tkwiace w nich ryzyko

czynnikiem ograniczajacym efektywnos$é
funkcjonowania rezerw moze by¢ brak
dostepu do niezbednych danych (potrzebnych
do oszacowania oczekiwanych strat kredyto-
wych) albo ich niska jako$¢
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moga stanowi¢ skuteczny sposob rozpoznawa-
nia babelkow cenowych (asset price bubbles)

reprezentujg alternatywna metode wyceny
ekspozycji kredytowych i rezerw na straty kre-
dytowe w bankach, ktora ma przewage zarow-
no nad metoda opartg na modelu poniesionych
strat, jak i nad wyceng wg warto$ci godziwej

nie ma catkowitej pewnosci, ze antycy-
kliczny mechanizm funkcjonowania rezerw

w praktyce w ogodle zadziata albo czy zadziata
w kazdym przypadku

dajg inwestorom lepszy poglad na rzeczywista

rezerwy te w pewnych okolicznosciach

(gdy zaistnieje konieczno$¢ ich gromadzenia
w fazie recesji) moga — podobnie jak tradycyj-
ne rezerwy na straty kredytowe — wykazywacé

kondycje bankow niz tradycyjne rezerwy na | efekty procykliczne

straty kredytowe

ich zastosowanie moze ztagodzi¢ negatywne
skutki procyklicznego charakteru Nowej Umo-
wy Kapitatowe;j

pomimo ze wycena ekspozycji kredytowych

i rezerw na straty kredytowe w bankach opar-
ta zaré6wno na modelu poniesionych strat, jak

i wedtug warto$ci godziwej ma wady i stwarza
problemy, to rezerwy dynamiczne nie stano-
wia wlasciwego i skutecznego sposobu na ich
rozwigzanie

moga by¢ wykorzystywane jako instrument
nadzorczy majacy na celu ostabienie nega-
tywnych skutkéw wahan w intensywnosci

i zyskownosci dziatalnos$ci kredytowej bankow
i wzmocnienie stabilnos$ci finansowej sektora
bankowego

moga by¢ wykorzystywane jako instrument
polityki makroekonomicznej majacy na celu
fagodzenie ostrych wahan koniunkturalnych
w dzialalno$ci gospodarczej, ktore wywieraja
negatywny wplyw na stan gospodarki

koszty ich implementacji moga przewyzszaé
oczekiwane efekty z ich zastosowania

sa zbedne, poniewaz oczekiwane straty
kredytowe powinny by¢ pokrywane z marzy
odsetkowej, naleznej od udzielonych kredytow

moga mie¢ korzystny wplyw na bezpieczen-
stwo i kondycje finansowg bankow, na stabil-
nos$¢ sektora bankowego i finansowego oraz
—w efekcie — na stan gospodarek krajowych

i gospodarki §wiatowej

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie I.V. Andersen, P.P Baertelsen, Application of the Fair Value
Principle to the Bank’s Financial Statements, ,,Danmarks Nationalbank Monetary Review” 3rd Quarter 2001,
s. 28-29; L. Clerc, F. Drumetz, O. Jaudoin, To what extent are prudential and accounting arrangements pro-
or countercyclical with respect to overall financial conditions? ,,BIS Papers” 2001, no. 1, s. 205-206; Discus-
sion Paper of the Association of German Banks on Appropriate Capital Rules, ,,Bundesverband Deutscher
Banken”, July 2009, s. 13; Financial Instruments: Amortised Cost and Impairment. Basis for Conclusions,
Exposure Draft ED/2009/12. IASB, November 2009, s. 9-10; O. Jaudoin, Dynamic Provisioning, ,,Banque De
France Bulletin” 2001, no. 95, s. 96—-97; F. Mann, wyd. cyt., s. 135; C.P. Mouceeb, wyd. cyt., s. 13, 16—18; J. Sauri-
na, Loan Loss Provisions in Spain. A Working Macroprudential Tool, ,,Banco de Espafia Estabilidad Financiera”
2009, no. 17, s. 22-26; D. Starnowski, Rezerwy statystyczne i ich wplyw na cykle koniunkturalne w bankowosci
—doSwiadczenia hiszpanskie, ,,Bank i Kredyt” 2004, nr 3, s. 53-54; The Accountancy Profession’s Contribution
to the Debate on the Crisis (IV). Dynamic Provisioning for Financial Instruments, ,,FEE Policy Statement”,
March 2009, s. 1-2; The Financial Cycle: factors of amplification and possible policy implications for financial
and monetary authorities, ,Banque De France Bulletin” 2001, no. 95, s. 24; J. Vifals, Improving fair value acco-
unting, ,,Banque de France Financial Stability Review” 2008, no. 12, s. 127-128.

W tabeli 2 zestawiono zalety i wady dynamicznych rezerw na straty kredy-
towe, na ktore w literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwagg. Wypada dodac, ze
wspomniane zalety i wady:
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— majg raczej charakter ogblny, tzn. odnoszg si¢ gtownie do zasadniczych
atrybutow omawianych rezerw lub — ewentualnie — do podstawowych odmian
tych rezerw, a nie do specyficznych wlasciwosci, ktorymi moga si¢ charaktery-
zowac¢ niektore z nich,

— zostaty sformutowane przez zwolennikow (najczesciej zalety) i przeciwni-
kow (najczesciej wady) dynamicznych rezerw na straty kredytowe i w zwigzku
z tym nie ma pewnosci, ze sg catkowicie obiektywne — zdarza si¢, ze pewne atry-
buty omawianych rezerw sg traktowane przez zwolennikéw jako zalety, a przez
przeciwnikow jako wady (np. uznawanie utraty wartos$ci ekspozycji kredytowych
od momentu ich poczatkowego ujecia, wygladzanie wynikow finansowych ban-
kow).

5. Przyklady zastosowania koncepcji dynamicznych rezerw
na straty kredytowe w praktyce bankowe;j

Rezerwy na straty kredytowe, ktore wykazuja pewne cechy rezerw dynamicz-
nych (niektére odmiany rezerw ogdlnych), uznawane za pierwowzor i prekursora
tych ostatnich, sg stosowane w wielu bankach na catym $wiecie, a w krajach eu-
ropejskich i Japonii nawet stosunkowo czg¢sto. Zasady ich funkcjonowania sg jed-
nak bardzo zréznicowane pod wieloma wzgledami (w kontekscie rachunkowosci,
regulacji ostroznosciowych, traktowania fiskalnego), co jest spowodowane m.in.
réoznymi motywami ich wprowadzania w zycie. Najcze$ciej rezerwy tego typu
maja charakter fakultatywny, a czasami, np. w USA, sg stosowane na potrzeby
nadzoru bankowego®.

Dynamiczne rezerwy na straty kredytowe, posiadajace wszystkie podstawo-
we atrybuty charakterystyczne dla nich, zostaty wprowadzone do praktyki ban-
kowej po raz pierwszy w Hiszpanii w 2001 roku i od tamtego czasu sg stosowane
do chwili obecnej (od 2005 roku w zmodyfikowanej wersji). W hiszpanskim mo-
delu rezerwy dynamiczne:

— funkcjonujg zgodnie z zasadami ustalonymi przez Banco de Espana (hi-
szpanski bank centralny),

— sg obligatoryjne dla wszystkich bankéw, a wigc majg charakter powszech-
ny,

— nie stanowia autonomicznego systemu, lecz uzupeiniaja rezerwy celowe
(do konca 2004 roku — rezerwy celowe i ogdlne), tworzac wraz z nimi system
heterogeniczny,

— ich przedmiotem sg ekspozycje kredytowe w portfelu bankowym (te z port-
fela handlowego pozostajg poza ich zakresem),

3 L. Clerc, wyd. cyt., s. 206-207; O. Jaudoin, wyd. cyt., s. 99.



Dynamiczne rezerwy na straty kredytowe w bankach 199

— majg charakter rezerw ogolnych,

— s3 rezerwami kosztowymi, co oznacza, ze tworzy si¢ je przez rachunek
zyskow i strat,

— traktowane sg, do okreslonego limitu, jako koszty uzyskania przychodow,
a pozostata ich cze$¢ zaliczana jest do aktywow z tytutu odroczonego podatku
dochodowego,

— zaliczane sg, do okreslonego limitu, do kapitatu regulacyjnego Il katego-
rii,

— ich wymagany poziom jest obliczany wedtug wzoru jednolitego dla wszyst-
kich bankow,

— oczekiwane straty kredytowe, ktore stanowia podstawe ich wyceny, moga
by¢ szacowane wedtug modelu standardowego, ustalonego przez bank centralny
lub wedtug modeli wewnetrznych, po ich autoryzacji przez bank centralny,

— maja ustalony maksymalny limit, ktérego nie moga przekroczy¢,

— sg ustalane na postawie historycznych danych o poniesionych stratach, co
oznacza, ze nie reprezentujg modelu opartego na oczekiwanych stratach i wtasnie
z tego powodu uznawane sg za retrospektywne, chociaz sga tworzone na oczeki-
wane straty®.

Za przyktadem Hiszpanii, wzorujac si¢ na jej modelu, poszty przede wszyst-
kim kraje Ameryki Lacinskiej, a mianowicie: Urugwaj (rezerwy dynamiczne
zostaty wprowadzone do praktyki bankowej w 2001 roku), Kolumbia (w 2007
roku), Boliwia i Peru (w 2008 roku)’. Jesli chodzi o kraje europejskie, to znane
przyktady zastosowania dynamicznych rezerw na straty kredytowe w bankach
pochodza — nie liczac Hiszpanii — z Portugalii i Francji®. Oprocz tego w literatu-
rze przedmiotu potwierdza si¢ ich funkcjonowanie rowniez w duzych bankach
w Australii’. Z doniesien prasowych wynika, ze w pazdzierniku 2009 roku we-
szty one rowniez do praktyki bankowej w Kazachstanie®.

Pomimo ze dynamiczne rezerwy na straty kredytowe, jak pokazuje doswiad-
czenie, nie znalazly powszechnego zastosowania, to jednak trwajaca dyskusja na
ich temat nie pozostaje zupelnie bezowocna, o czym $wiadczg m.in. konkretne

4 S.F. De Lis, A.G. Herrero, The Spanish Approach: Dynamic Provisioning and other Tools,
,,BBVA Working Papers” 2009 no. 0903, s. 8-10; J. Saurina, Dynamic Provisioning. The Expe-
rience of Spain, The World Bank. Crisis Response 2009, Note no. 7, s. 1-6.

5 Global Financial Regulatory Reform: Implications for Latin America and the Caribbean
(LAC), red. R. Rennhack, IMF Staff Position 2009 Note no. 19, s. 51 31.

¢ L. Clerc, wyd. cyt., s. 206; O. Jaudoin, wyd. cyt., s. 99; V. Majcen, D. Igli¢, Provisioning in Slove-
nian Banks, Paper prepared for 17th BSCEE Conference, Dubrovnik, 27-28 May, 2004, s. 5.

7 L. Cortavarria, C. Dziobek, A. Kanaya, I. Song, Loan Review, Provisioning, and Macroeco-
nomic Linkages, ,,IMF Working Paper” 2000, no. 195, s. 25; C. Kent, P. D’Arcy, Cyclical prudence
— credit cycles in Australia, ,,BIS Papers” 2001, no. 1, s. 82.

8 S. Kasyanenko, E.L. Segura, Kazachstan Macroeconomic Situation, Sigma Bleyzer Monthly
Macroeconomic Report, October 2009, s. 3.
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propozycje ich szerszego wdrozenia do praktyki bankowej, w tym np. projekt Ko-
misji Europejskiej z 24 lipca 2009 roku’.

6. Podsumowanie

Dynamiczne rezerwy na straty kredytowe, wywodzace si¢ z rezerw ogol-
nych, nie sg catkowicie jednorodng kategorig ekonomicznag i dlatego bywaja roz-
maicie definiowane i pojmowane oraz utozsamiane z innymi kategoriami rezerw
na straty kredytowe, co nie zawsze jest uprawnione i wlasciwe. Za wzgledu na
atrybuty, ktore stanowig o ich istocie, omawiane rezerwy znajduja si¢ w centrum
zainteresowania wielu srodowisk juz od wielu lat, a w okresie trwajacego kryzysu
finansowego dyskusja na ich temat znacznie si¢ ozywita. Dynamiczne rezerwy
na straty kredytowe jawig si¢ obecnie, w kontekscie zastrzezen do obowigzuja-
cych norm rachunkowosci i nadzorczych regulacji ostroznosciowych, jako jeden
z realnych sposobow na przezwyci¢zenie ich stabosci, w tym zwlaszcza ich pro-
cykliczno$ci. W zwiazku z tym, Zze omawiane rezerwy oprocz zalet majg jednak
rowniez i wady, a wiele kwestii zwigzanych z ich funkcjonowaniem nie zostato
rozstrzygnigtych, ich implementacja do praktyki bankowej na szersza skalg napo-
tyka powazne przeszkody i ciggle nie ma konsensusu co do tego, czy powszechna
praktyka w ogdle powinna by¢ ich udzialem, a jesli tak, to w jakim zakresie
1 w jakim ksztalcie.

° Possible further changes to the Capital Requirements Directive. Section 1 and Annex I:
Through-the-cycle expected loss provisioning. Commission Services Staff Working Document,
July 20009.
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Zastosowanie finansowych instrumentow
pochodnych w funkcji hedgingowej —
przyklad empiryczny

Streszczenie. Niniejszy artykul prezentuje podstawowe pojecia dotyczqce finansowych in-
strumentow pochodnych i ich funkcji na rynku kapitatowym, koncentrujgc sie szczegolnie na
ich funkcji hedgingowej, tj. ograniczajqcej ryzyko portfela papierow wartosciowych. Omowione
derywaty sq dostepne na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, w szczegolnosci zas
najbardziej wsrod nich ptynny — kontrakt terminowy na indeks WIG20. Przedstawiona jest skro-
cona analiza wilasciwoSci hedgingowych tego wtasnie instrumentu w warunkach spowolnienia
gospodarczego i bardzo znaczqcych spadkow na rynku gietdowym. W wyniku przeprowadzonej
analizy potwierdza sig, Ze instrument ten moze stuzy¢ zmniejszaniu ryzyka portfela papieréw war-
tosciowych, nawet w niekorzystnych warunkach gospodarczych.

1. Wprowadzenie

W rozwoju gospodarki kazdego panstwa wyrdzni¢ mozna poszczegodlne fazy
opisywane przez teori¢ cyklow koniunkturalnych. W ostatnich latach — od roku
2008 — w wigkszosci gospodarek krajow rozwinietych obserwowa¢ mozemy faze
spowolnienia gospodarczego czy tez nawet faze kryzysu gospodarczego. Zrodet
problemdw najwazniejszych gospodarek $wiata upatruje si¢ w nieprawidtowos-
ciach, jakie wystgpity na rynku finansowym USA, w szczeg6élnosci za§ w nie-
wilasciwym stosowaniu pewnych finansowych instrumentéw pochodnych tego
rynku, co spowodowato, ze cata ta grupa instrumentow finansowych zaczeta by¢
postrzegana jako zagrozenie dla stabilnosci finansowej podmiotow gospodar-
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czych. Celem niniejszego artykutu jest wykazanie, poprzez analize odpowied-
nich finansowych instrumentéw pochodnych (derywatéw) funkcjonujacych na
polskim rynku kapitalowym, w szczegolnosci zas na Gieldzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie (GPW), Ze instrumenty te moga by¢ stosowane jako
narzg¢dzie o charakterze hedgingowym, a wigc zmniejszajacym ryzyko portfe-
la papierow wartosciowych. Przeprowadzona analiza obejmuje okres od marca
2008 do grudnia 2009 roku, a wigc czas, w ktérym odnotowane zostato w Polsce
spowolnienie gospodarcze, a glowne indeksy Gieldy Papierow Warto$ciowych
w Warszawie zmniejszylty si¢ w znaczacy sposob (np. indeks WIG20 w okresie
III 2008111 2009 obnizyt si¢ o ok. 50%). Nawet w takich warunkach derywaty
mogg by¢ z powodzeniem stosowane w swej funkcji zabezpieczajacej (hedging),
redukujac w sposob istotny ponoszone przez inwestoréw ryzyko oraz co najmnie;j
ograniczajgc ponoszone przez nich straty.

2. Funkcja hedgingowa finansowych instrumentéw pochodnych

Instrumenty pochodne, a wigc takie, ktorych cena zalezy od ceny instrumen-
tu bazowego, na ktéry zostaly one wystawione, maja bardzo dtuga histori¢ sto-
sowania ich na rynku towarowym. Zrodta historyczne przywotuja tu migdzy in-
nymi starozytnego greckiego filozofa Talesa z Miletu, ktory przewidujac urodzaj
oliwek, zapewnit sobie wczesniej wylgczne prawo do tloczenia z nich oliwy!,
czy tez przyklady stosowania kontraktéw forward i opcji w okresie tzw. goraczki
tulipanowej w Holandii i Anglii w XVII w. oraz kontrakty futures na ceng ryzu
stosowane na gietdzie ryzowej w Osace w Japonii rowniez w XVII w. W kolej-
nych stuleciach kontrakty terminowe staly si¢ bardzo popularnym instrumen-
tem w handlu produktami rolniczymi. Na rynku kapitalowym za$ instrumenty
pochodne zadebiutowaly w 1972 roku, kiedy to na gietdzie Chicago Mercantile
Exchange rozpoczgto obrot finansowymi kontraktami futures?.

Pod pojeciem finansowe instrumenty pochodne (derivative instrument),
czyli derywatu, rozumie si¢ instrument finansowy, ktérego wartos¢ zalezy od
warto$ci instrumentu podstawowego (underlying asset), takiego jak cena akcji,
kurs walutowy, stopa procentowa czy tez indeks gietdowy. Zmiana ceny dery-
watu jest zatem pochodng zmiany ceny instrumentu podstawowego. Instrument
pochodny ma z reguty okreslony termin swojej zapadalnosci, za$ podstawowym
motywem nabycia lub zbycia derywatu przez inwestora jest che¢ wykorzystania

' J. Nacewski, K. Zabielski, Funkcjonowanie rynkow finansowych, Wydawnictwo Naukowe
Wyzszej Szkoty Kupieckiej, £.6dz 2000, s. 90.

2 Instrumenty pochodne. Wprowadzenie, Reuters, Dom Wydawniczy ABC, Krakow 2001,
s. 17-19.
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przysztych zmian cen instrumentu bazowego. Z tych powodéw segment rynku
finansowego, na ktéorym obraca si¢ instrumentami pochodnymi nazywa si¢ ryn-
kiem terminowym?.

Derywaty stanowig bardzo obszerng i r6znorodng grupe instrumentoéw fi-
nansowych i dlatego tez istnieje wiele ich klasyfikacji. Co wigcej, rozwdj rynku
finansowego i1 wzrost powigzan miedzynarodowych migdzy rynkami finanso-
wymi poszczegdlnych krajow oraz powstanie globalnego rynku finansowego,
wspieranego przez szybki rozwoj technologii informatycznych, powoduja nie-
ustanne tworzenie nowych rodzajow instrumentéw pochodnych. Proces ten do-
prowadzit do powstania nowej dziedziny finanséw — tzw. inzynierii finansowej
— ktorej zadaniem jest tworzenie 1 wdrazanie innowacji (a wigc rowniez i nowych
rodzajow derywatow) w tej dziedzinie?.

Obecnie finansowe instrumenty pochodne znajdujg si¢ w obrocie zar6wno na
gietdach papieréw wartosciowych, na ktorych ich standardy podlegaja duzemu
sformalizowaniu, co stuzy zapewnieniu wigkszego bezpieczenstwa uczestnikom
tego rynku, jak i na rynkach pozagietdowych OTC oraz na rynkach prywat-
nych.

Ogolnie finansowe instrumenty pochodne moga by¢ wykorzystywane przez
podmioty dziatajace na szeroko pojetym rynku finansowym w nastepujacych ce-
lach:

— hedgingowym — dzialanie polegajace na zabezpieczaniu si¢ inwestora
przed niepozadanymi zmianami cen,

— spekulacyjnym — dziatanie polegajace na ocenie 1 formutowaniu oczeki-
wan dotyczacych rynku finansowego, co prowadzi do dokonania transakcji,

— arbitrazowym — dziatanie opierajace si¢ na prawie jednej ceny, w ktorym
arbitrazysta wykorzystuje réznice cen tego samego aktywa na ré6znych rynkach,
doprowadzajac w ten sposob do wyrownania cen na tych dwoch rynkach.

Wszystkie te rodzaje dziatalnosci, w ktorych wykorzystywane moga by¢ de-
rywaty, zwlaszcza za$ hedging i spekulacja, stuza transferowi ryzyka miedzy
podmiotami uczestniczacymi w wymianie na rynku finansowym. Podmiot do-
konujacy hedgingu, kierujac si¢ awersja do ryzyka, pragnie przekaza¢ je innemu
podmiotowi. Podmiot przejmujacy to ryzyko, czyli spekulant, kierujac si¢ swoimi
prognozami co do przysztosci danego rynku i wierzac w ich poprawnos$¢ i praw-
dopodobienstwo ich realizacji, liczy na osiagnigcie ponadprzecigtnych zyskow
w przysziosci®. Nalezy tu zauwazy¢, ze wszystkie te trzy rodzaje dziatalno$ci
sg ze sobg powiazane i jednakowo uprawnione i ze niemozliwe jest prowadzenie

> K. Jajuga, K. Kuziak, P. Markowski, Inwestycje finansowe, Wydawnictwo AE im. O. Lange-
go we Wroctawiu, Wroctaw 1997, s. 32.

4 'W. Tarczyniski, M. Zwolankowski, InZynieria finansowa, Agencja Wydawnicza Placet, War-
szawa 1999, s. 51-52.

5 'W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzqdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001, s. 233-240.
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hegdingu bez obecnosci podmiotdéw spekulujacych, gotowych przejaé transfero-
wane ryzyko. Nie jest rOwniez mozliwe i wskazane dokonywanie jednoznacznych
ocen moralnych motywow, jakimi kieruja si¢ poszczegdlni uczestnicy rynku fi-
nansowego, zwlaszcza za$ spekulanci.

Dodatkowo nalezy tu wspomnie¢, ze w ramach hegdingu mozliwe jest do-
konanie transferu tylko ryzyka specyficznego, a wigc przynaleznego do danego,
konkretnego aktywa znajdujacego si¢ w obrocie na rynku finansowym. Ryzyko
systematyczne, a wigc charakteryzujace rownomiernie caly rynek, na ktéorym
odbywa si¢ wymiana, obcigza w taki sam sposob wszystkie dzialajace na nim
podmioty i w zwigzku z tym nie mozna dokona¢ transferu ryzyka systematycz-
nego na rzecz innego uczestnika tego samego rynku®.

Funkcja hedgingowa finansowych instrumentéw pochodnych (a wiec funk-
cja ograniczajaca ponoszone przez inwestora ryzyko specyficzne) notowanych na
rynku zorganizowanym w formie gietdy papieré6w wartosciowych bedzie przed-
miotem dalszej analizy.

3. Finansowe instrumenty pochodne na GPW

Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie dziata od 16 kwietnia 1991
roku i od poczatku prowadzi dziatalno$¢ w formie elektronicznej. Jej podstawo-
wym celem jest organizacja obrotu instrumentami finansowymi, w tym rowniez
finansowymi instrumentami pochodnymi. W ciggu tych lat GPW stata si¢ jed-
nym z najwiekszych i najwazniejszych rynkow gietdowych w Europie Srodko-
wowschodniej, a jej gtowne indeksy (WIG, WIG20) naleza do najwazniejszych
danych opisujgcych kondycje polskiej gospodarki.

Derywaty, zgodnie z zapisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
z 29.07.2005 roku oraz ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego obrotu oraz o spotkach publicz-
nych z 29.07.2005 roku, traktowane sa na rowni z innymi instrumentami finanso-
wymi znajdujacymi si¢ w publicznym obrocie (np. akcje).

Finansowe instrumenty pochodne zadebiutowaty na GPW 16 stycznia 1998
roku, wraz z rozpoczg¢ciem notowan kontraktu terminowego futures bazujacego
na indeksie WIG20. Wedtug stanu na luty 2010 roku na GPW notowane sg naste-
pujace rodzaje derywatow:

— kontrakty terminowe na indeksy gietdowe (WIG20, mWI1G40), na akcje, na
waluty i na obligacje,

— opcje na indeks WIG20,

¢ 'W. Jurek, Konstrukcja portfela papieréw wartosciowych o zmiennym dochodzie, Wydawni-
ctwo AE w Poznaniu, Poznan 2001, s. 143.
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— jednostki indeksowe na indeks WI1G20,

— produkty strukturyzowane.

Sposrod wyzej wymienionych najbardziej ptynnym finansowym instru-
mentem pochodnym notowanym na GPW jest kontrakt terminowy na indeks
WIG20. W 2008 roku wolumen obrotu kazda z serii tego kontraktu wyniost oko-
o 150 min zt, za$§ wskaznik ptynnos$ci dla kazdej z serii tego kontraktu — ponad
50%. W 2009 roku wolumen obrotu dla kazdej z serii tego kontraktu ksztatto-
wal si¢ na zblizonym poziomie, za§ wskaznik ptynnosci osiagal znacznie wyzsze
warto$ci, przekraczajac nawet 100% dla wybranych serii.

Kontrakt terminowy na indeks WIG20 podlega Scistej standaryzacji, co ma
stuzy¢ zapewnieniu bezpieczenstwa i przejrzystosci zasad obrotu tym instrumen-
tem oraz rownosci dostepu inwestoréw do informacji na jego temat. Obowigzu-
jacy na GPW standard kontraktu terminowego na indeks WIG20 charakteryzuje
ten kontrakt w nastepujacy sposob:

a) nazwe skrocong kontraktu tworzy si¢ w nastepujacy sposob: FW20krr,
gdzie k oznacza kod miesigca wykonania kontraktu (H — marzec, M — czerwiec,
U — wrzesien, Z — grudzien), a rr — dwie ostatnie cyfry roku wykonania kontrak-
tu;

b) instrumentem bazowym tego kontraktu jest indeks WIG20, przyjety mnoz-
nik ma wartos$¢ 10 z1;

¢) warto$¢ kontraktu wyznacza si¢, mnozac kurs kontraktu i mnoznik;

d) jednostka notowania tego kontraktu sg punkty indeksowe;

e) kontrakty emitowane sa co roku w czterech seriach, wygasajacych odpo-
wiednio w marcu, czerwcu, wrzesniu i grudniu; ostatnim dniem obrotu danej
serii kontraktu jest trzeci pigtek danego miesigca, a jesli notowania nie odbywaja
si¢ tego dnia, to obrot konczy sie w kolejnym dniu sesyjnym; w dniu sesyjnym
nastepujacym po ostatnim dniu obrotu nast¢puje emisja nowej serii kontraktu,
ktora wygasnie po uptywie roku;

f) nie nast¢puje tu fizyczna dostawa aktywa bazowego, migdzy stronami
transakcji dokonywane jest jedynie rozliczenie migdzy stronami (w ztotych pol-
skich)’.

4. Hedging z wykorzystaniem kontraktu terminowego
na indeks WIG20

Jak juz wspomniano powyzej, kontrakty terminowe na indeks WIG20 sa naj-
bardziej plynnym finansowym instrumentem pochodnym notowanym na GPW
w Warszawie. Stad tez badanie funkcji hedgingowej derywatéw na polskim ryn-

7 www.gpw.pl z 14.02.2010.
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ku kapitalowym postanowiono przeprowadzi¢ na podstawie analizy notowan
tego wiasnie kontraktu terminowego. Badanie obejmuje okres od marca 2008 do
grudnia 2009 roku — w czasie tym wyemitowano, a nastgpnie zakonczono obrot
czterema seriami kontraktu terminowego na indeks WIG20. W badaniu analizo-
wane bedg zatem notowania czterech serii tego kontraktu:

— FW20HO09 - seria wyemitowana w marcu 2008 roku, wygasajagca w marcu
2009 roku (20.03.2009),

— FW20M09 — seria wyemitowana w czerwcu 2008 roku, wygasajaca
w czerwcu 2009 roku (19.06.2009),

— FW20U09 - seria wyemitowana we wrzesniu 2008 roku, wygasajaca we
wrzesniu 2009 roku (18.09.2009),

— FW20Z09 — seria wyemitowana w grudniu 2008 roku, wygasajagca w grud-
niu 2009 roku (18.12.2009).

W kazdym z badanych okresow (marzec 2008—marzec 2009; czerwiec 2008—
czerwiec 2009; wrzesien 2008—wrzesien 2009; grudzien 2008—grudzien 2009)
analizowano stope zwrotu w ujeciu rocznym i miesiecznym (jako miary osia-
ganego zysku lub ponoszonej straty) oraz odchylenie standardowe stopy zwro-
tu (jako miar¢ ryzyka danego portfela papieréw warto§ciowych). Wskazniki te
w kazdym z badanych okreséw wyznaczano dla 3 portfeli:

— portfel zawierajacy tylko indeks W1G20,

— portfel zawierajacy tylko pozycje¢ dtuga (kupno) w kontrakcie terminowym
na indeks WIG20 (a wigc portfel o typowo spekulacyjnym charakterze),

— portfel zawierajacy indeks WIG20 oraz pozycje krotka (sprzedaz) w kon-
trakcie terminowym na indeks WIG20 (a wigc portfel o charakterze hedgingo-
wym).

Ze wzgledu na specyficzny standard kontraktu terminowego w kazdym z ba-
danych miesi¢gcy uwzgledniano kurs zamknigcia odnotowany w trzeci piatek da-
nego miesigca (poniewaz kontrakt terminowy na indeks WIG20 wygasa zawsze
w trzeci pigtek marca, czerwca, wrzesnia lub grudnia).

Osiagniete wartosSci stopy zwrotu w ujgciu rocznym oraz odchylenia standar-
dowego stopy zwrotu dla kazdego z trzech badanych portfeli w kazdym z czte-
rech analizowanych okresow zaprezentowano w tabeli 1.

W kazdym z czterech badanych okreséw zastosowanie instrumentu pochod-
nego (kontraktu terminowego na indeks WIG20) jako instrumentu o charakterze
hedgingowym spowodowato znaczace obnizenie wartosci miary ryzyka (odchy-
lenia standardowego stopy zwrotu). W kazdym z badanych okreséw odchylenie
standardowe stopy zwrotu osiagalo wartosci okoto 1%, co oznacza stosunkowo
niewielkie ryzyko, jakim charakteryzuje si¢ portfel zawierajacy zaréwno indeks,
jak 1 kontrakt terminowy na ten indeks. Oznacza to, Ze instrument pochod-
ny w tym przypadku wykazal dzialanie hedgingowe, czyli minimalizujgce
ryzyko portfela papierow warto§ciowych. Co szczegolnie istotne, w badanych
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okresach nastapil znaczacy spadek wartosci indeksu WIG20 (w okresie marzec
2008—marzec 2009: o prawie 50%, w okresie czerwiec 2008—czerwiec 2009:
o ponad 20%) zwigzany ze spowolnieniem rozwoju gospodarki polskiej oraz re-
cesjg w wielu dominujacych gospodarczo krajach $wiata, a portfel zawierajacy
instrument bazowy i instrument pochodny w dalszym ciggu generowat w tych
samych okresach dodatnie, cho¢ niewielkie, stopy zwrotu.

Tabela 1. Stopa zwrotu i odchylenie standardowe stopy zwrotu dla wybranych portfeli
w okresie marzec 2008—grudzien 2009 (%)

Wyszczegolnienie WIG20 FW20krr g\){g%g;

marzec 2008—marzec 2009

roczna stopa zwrotu —49,30 —49,98 0,04
odchylenie standardowe stopy zwrotu 11,72 12,05 0,73
czerwiec 2008—czerwiec 2009

roczna stopa zwrotu -21,66 -22,68 0,09
odchylenie standardowe stopy zwrotu 13,28 14,39 1,32
wrzesien 2008—wrzesien 2009

roczna stopa zwrotu 20,70 21,99 -0,03
odchylenie standardowe stopy zwrotu 11,31 11,63 0,69
grudzien 2008—grudzien 2009

roczna stopa zwrotu 36,21 36,67 0,36
odchylenie standardowe stopy zwrotu 9,92 9,31 0,75

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z www.gielda.wp.pl z 13.02.2010 r.

Ograniczenie ryzyka portfela papieréw warto§ciowych poprzez zastosowa-
nie derywatu w warunkach wzrostu rynku gietldowego (wrzesien 2008—wrzesien
2009 oraz grudzien 2008—grudzien 2009) czasami powoduje zmnigjszenie stopy
zwrotu z tego portfela, co moze by¢ uznane za swoisty argument przeciw hedgin-
gowi. Jednak w warunkach spadkow na rynku zastosowanie derywatu pozwolito
osiggna¢ dodatnie stopy zwrotu. Stosowanie derywatéw w funkcji hedgingowe;j
zmniejsza zatem ponoszone ryzyko i zmniejsza straty inwestora w warunkach
kurczacego si¢ rynku, jednoczesnie jednak obniza potencjalne zyski inwesto-
ra w warunkach rosngcego rynku, co nalezy uzna¢ za swoistg cen¢ stosowania
hedgingu.
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5. Podsumowanie

W opracowaniu wykazano, ze w warunkach znacznych spadkéw kursow na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie umiejetne zastosowanie instru-
mentow pochodnych pozwala w sposob znaczacy ograniczy¢ ryzyko portfela pa-
pierow wartosciowych, a nawet osiggna¢ dodatnig stopg zwrotu. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze kontrakt terminowy na indeks WIG20 notowany na GPW w War-
szawie spelnia funkcj¢ hedgingowa.

Nalezy tu jednocze$nie podkresli¢, ze finansowe instrumenty pochodne win-
ny by¢ stosowane w sposob racjonalny przez doswiadczonych inwestorow. Kon-
strukcja derywatdw, a zwlaszcza niewielka warto$¢ depozytu wymaganego do
otwarcia pozycji w kontrakcie terminowym, moze bowiem niejako zachecac¢ do
prowadzenia spekulacji tym instrumentem. Inwestor podejmujacy tego rodzaju
dziatanie powinien mie¢ zatem petng $wiadomos$¢ ponoszonego w trakcie spe-
kulacji ryzyka.
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Markets in financial instruments
directive (MiFID)
jako instrument ograniczenia ryzyka transakcji
na papierach wartosciowych

Streszczenie. Instrumenty pochodne sq obecnie podstawowymi instrumentami ograniczenia
ryzyka rynkowego ponoszonego zaréwno przez banki, jak i ich klientow korporacyjnych. Jednak
instrumenty pochodne nie tylko petniq funkcje zabezpieczenia przez ryzykiem, lecz niekiedy same
generujq ryzyko dla tych podmiotow. Jednq z metod ograniczenia ryzyka transakcji instrumen-
tami pochodnymi jest wdrozenie przez banki/firmy inwestycyjne regulacji markets in financial
instruments directive (MiFID). Przestankq wprowadzenia MiFID byt obowigzek przedstawienia
klientowi przez bank/firme inwestycyjng informacji na temat charakteru instrumentu finansowe-
go i opis ryzyka, jaki si¢ z nim wigze, po to, by mogt on dokonywaé operacji zgodnych ze swoimi
oczekiwaniami inwestycyjnymi. Celem artykutu jest wskazanie znaczenia norm ostroznosciowych
przy zawieraniu przez banki transakcji na rynku instrumentow pochodnych, w tym w szczegolno-
sci wytycznych dyrektywy w sprawie rynkow instrumentow finansowych (MiFID) oraz jej znacze-
nia dla dzialalnosci bankow/firm inwestycyjnych i ich klientow.

1. Wprowadzenie

Obserwowana na poczatku 2008 tendencja do aprecjacji polskiej waluty, kto-
ra wynikata z przekonania o mocnych fundamentach polskiej gospodarki, a tak-
ze oczekiwanie na dalsze podwyzki stop procentowych spowodowato, ze przed-
sigbiorstwa zawieraly na duza skalg transakcje zabezpieczajace przed dalszym
umacnianiem polskiej waluty. Decyzja przedsigbiorstwa o braku zabezpieczenia
byta postrzegana jako szkodliwa, gdyz straty ponoszone przez firme w krotkim
okresie na pojedynczych transakcjach mogty by¢ na tyle wysokie, ze statyby sie
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one przyczyng problemdéw finansowych firmy. Dlatego przedsicbiorstwa staralty
si¢ ogranicza¢ ryzyko transakcyjne przy uzyciu instrumentéw pochodnych.

Jednak niekorzystny i gwattowny rozwoj wydarzen na globalnych rynkach
finansowych!, w tym upadto$¢ amerykanskiego banku inwestycyjnego Lehman
Brothers?, przejecie amerykanskiego banku inwestycyjnego Merrill Lynch przez
Bank of America?®, ktopoty najwigkszej amerykanskiej firmy ubezpieczeniowej
AIG* oraz perspektywa spowolnienia w krajach europejskich, ktora wywotata
odwrot inwestoréw od rynkow wschodzacych skutkowaty m.in. systematycznym
ostabieniem ztotego. W efekcie inwestorzy wyzbywali si¢ bardziej ryzykownych
aktywow, za ktore uwazane sg waluty i akcje z krajow zaliczanych do rynkow
wschodzacych, a to skutkowato umacnianiem EUR, USD, CHF w stosunku
do innych walut’. Znaczne ostabienie polskiej waluty® spowodowato trudnosci
z rozliczaniem przez przedsigbiorstwa instrumentéw takich, jak FX Forward,
opcje walutowe (szczegolnie opcje asymetryczne, tzw. zerokosztowe), CIRS-y
1 w konsekwencji problemy z ptynnoscia oraz upadtos¢ niektorych z nich.

Dla niektorych przedsigbiorstw przyczyng probleméw w rozliczaniu zawar-
tych transakcji na rynku finansowym mogta by¢ niedostateczna wiedza o cha-
rakterze instrumentéw finansowych i ryzyku zawieranych transakcji’. Co wig-

' 'W lutym 2008 r. zostat znacjonalizowany, zagrozony utratg ptynnosci, brytyjski bank Nort-
hern Rock. W miesigc pdzniej J.P. Morgan Chase przejal amerykanski bank inwestycyjny Bear
Stearns. W sierpniu 2008 r. oglosita niewyplacalnos¢ jedna z najwigkszych firm udzielajaca kre-
dytow hipotecznych w USA, IndyMac Bancorp. We wrze$niu 2008 r. rzad USA przejat kontrolg
nad Fannie Mae oraz Freddie Mac, przedsigbiorstwami majacymi za zadanie wspieranie rozwo-
ju amerykanskiego rynku mieszkaniowego. W koncu wrzesnia 2008 r. pojawity si¢ informacje
o problemach grupy Fortis, ktora zostala dofinansowana kwota 11,2 mld euro przez rzady Belgii,
Holandii oraz Luksemburga w zamian za cz¢$ciowa nacjonalizacje. Z kolei rzady Francji, Belgii
i Luksemburga wsparly bank Dexia kwotg 6,4 mld euro. Ponadto we wrzesniu 2008 r. islandzki
rzad przejat kontrole nad bankiem Glitnir (w pdzniejszym okresie takze nad bankami Kaupthing
Bank oraz Landsbanki Islands).

2 Lehman Brothers 15 wrze$nia 2008 r. oglosit niewyptacalno$¢. Wedtug szacunkéw serwisu
Bloomberg, w konsekwencji kryzysu subprime stracit lub byl zmuszony odpisa¢ w sumie ok. 14
mld USD.

> Bank of America we wrzesniu 2008 r. zdecydowat si¢ przejac za kwote ok. 50 mld USD Mer-
rill Lynch, b¢dacy najwigcksza na §wiecie firma brokerska.

4 16 wrze$nia 2008 r. American International Group (AIG), przekazata kontrole rzadowi USA
ze wzgledu na straty zwigzane z kryzysem subprime i problemy z ptynnoscia.

> Inna konsekwencja kryzysu byla ekspansja wzajemnej nieufnos$ci bankéw i ograniczona
ich aktywno$¢ na rynku migdzybankowym (dlatego tez kryzys ten bywa nazywany kryzysem
ptynnosci). Ograniczony dostgp do finansowania z rynku migdzybankowego w wyniku kryzy-
su zaufania, spowodowal tez istotne ograniczenie akcji kredytowej bankow dla przedsigbiorstw
i klientow indywidualnych.

¢ Szczyt deprecjacji polskiej waluty nastapit 18 lutego 2009 r., gdy | EUR =4,9 z, a 1 USD =
3,9 zt (kursy $rednie NBP).

7 Wedtug Zvi Wiener, Visiting Professor, University of Southern California: ,,Problemem nie
sa instrumenty pochodne same w sobie, ale niektorzy uczestnicy rynku, ktdrzy stosuja derywaty
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cej, nie zawsze transakcje spetniaty cele inwestycyjne klienta®. Dlatego organy
nadzoru nad rynkiem finansowym i inne podmioty wskazywaly na koniecznos¢
implikowania rozwigzan pozwalajacych uniknaé w przysztosci problemow z roz-
liczaniem transakcji zabezpieczajacych zawieranych przez instytucje finanso-
we 1 ich klientow. Jak si¢ wydaje, takim instrumentem mogtoby by¢ stosowanie
przez wszystkie banki i1 biura maklerskie dyrektywy w sprawie rynkow instru-
mentéw finansowych (MiFID — markets in financial instruments directive). Jed-
ng z przestanek wprowadzenia MiFID byt fakt, ze klient nie zawsze moze liczy¢
na informacje na temat ryzyka zwigzanego z danym produktem badz ustuga
i w konsekwencji dokonuje operacji niezgodnych ze swoimi oczekiwaniami in-
westycyjnymi. Celem artykutu jest wskazanie zaréwno istoty dyrektywy MiFID
z punktu widzenia ograniczenia ryzyka transakcji na instrumentach finansowych
(w tym instrumentéw pochodnych), jak i jej znaczenia dla dziatalno$ci bankow
i ich klientow.

2. Ryzyko transakcyjne banku i przedsi¢biorstwa

Ryzyko transakcyjne, jako element ryzyka rynkowego, z reguly definiowane
jest jako niepewnos¢ co do strat i zyskow wynikajacych bezposrednio z wahan
kursowych w odniesieniu do konkretnych transakcji®. Istnieje tu mozliwo$¢ po-
niesienia strat z powodu niewykonania lub niewlasciwego wykonania transakcji.
Ryzyko transakcyjne urzeczywistnia si¢ w nastgpstwie niedotrzymania zobowia-
zan umownych przez uczestnikow transakcji oraz w wyniku wystapienia oko-
licznosci niezaleznych od uczestnikoéw transakcji, majacych dla nich charakter
sity wyzszej. Dla przedsigbiorstwa ryzyko transakcyjne jest ryzykiem zmian
warto$ci w walucie obcej w przeliczeniu na walute krajowg w rezultacie wymia-
ny handlowe;j'.

nie rozumiejgc zasad panujacych na rynkach finansowych”. Zrodto: Finanse, bankowosé i rynki
finansowe, red. E. Pietrzak, M. Markiewicz, Wyd. Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2007, s. 418
cyt. za: A survey of finance professors’ views on derivatives, International Swaps and Derivatives
Association, March 2004.

8 Szerzej naten temat: J. Rak, M. Ambrozik, Walutowe transakcje opcyjne — analiza przypadku,
w. Finansowe uwarunkowania rozwoju organizacji gospodarczych. Teoria i praktyka budzetowa-
nia, red. W. Szczesny, J. Turyna, Wydawnictwo Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 20009,
s. 417-427. Zob. tez: P. Niedzidtka, Pozagietdowe instrumenty pochodne jako zrodto finansowa-
nia przedsigbiorstw w okresie niekorzystnych wahan parametréw rynkowych, w: 1. Pruchnicka-
-Grabias, A. Szelagowska, Finansowanie dziatalnosci gospodarczej w Polsce. Wybrane aspekty,
Wydawnictwa Fachowe CeDeWu, Warszawa 2006, s. 203—-204.

% Por. J. Swiderski, Finanse banku komercyjnego, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warsza-
wa 1999, s. 139.

10 Por. Wspolczesna bankowosé, t. 1, red. M. Zaleska, Difin, Warszawa 2007, s. 412.
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Biorgc pod uwagg pomiar ryzyka transakcyjnego dla banku, mozna wyréznié
oprocz ryzyka kredytowego'! takze ryzyko rozliczeniowe i przedrozliczeniowe.
Ryzyko rozliczeniowe powstaje, gdy bank ma do czynienia z wymiang wartosci
($rodki pienig¢zne lub inne instrumenty finansowe) pomigdzy kontrahentami, na-
tomiast ryzyko przedrozliczeniowe (pre-settlement) wystepuje przy transakcjach
walutowych, derywatywach i transakcjach na papierach wartosciowych jako re-
zultat zamiany transakcji na rynku przy potencjalnie niekorzystnej cenie. Ryzyko
transakcji na papierach wartosciowych (rozliczeniowe lub przedrozliczeniowe)
pojawia si¢ wtedy, gdy wymiana $rodkoéw pieni¢znych na papiery wartoSciowe
nie odbywa si¢ na bazie dostawa za zaptat¢ (DVP — Delivery Versus Payment).
W przypadku niewykonania zobowiazania przez klienta (niedostarczenie $rod-
kow lub papierow) bank moze by¢ narazony na ryzyko przedrozliczeniowe, zwig-
zane ze zmiang ceny papieru wartosciowego na rynku. W dniu rozliczenia trans-
akcji wystepuje ryzyko rozliczeniowe, chyba ze rozliczenie odbywa sie tak, iz
bank moze kontrolowac¢ transakcj¢ w taki sposob, aby nie dopusci¢ do przeptywu
srodkow/papieréw przed potwierdzeniem wykonania zobowigzania przez kontra-
henta'?. Niektore produkty zawsze rodzg ryzyko rozliczeniowe, niektore nigdy,
a sg takie, przy ktorych wystgpienie tego ryzyka zwigzane jest z mechanizmem
rozliczen. Ryzyko rozliczeniowe powstaje zawsze, gdy transakcja angazuje dwu-
stronng wymiane srodkow pienigznych/papieréw wartosciowych, ale ta wymiana
nie odbywa si¢ na bazie DVP. Ryzyko to pojawia si¢ wtedy, kiedy ma nastapic
wymiana wartosci (Srodki lub inne instrumenty) w tej samej dacie dostawy (badz
roznej) 1 dostawa ta jest niesprawdzona lub spodziewana az do momentu, w kto-
rym bank dostarczyt nieodwotalng instrukcj¢ ptatnosci lub sam zaptacit lub do-
starczyt swojg cze$¢ zobowigzania wynikajacego z transakcji.

Problemy ryzyka kredytowego i transakcyjnego banku oraz ryzyka kontra-
henta byty przedmiotem ogloszonej przez Komisj¢ Nadzoru Bankowego w 2002
roku Rekomendacji A. Rekomendacja A zalecatla, aby:

— zarzadzanie ryzykiem kredytowym kontrahenta odzwierciedlalo normy
ostroznosciowe wymagane dla tradycyjnej dziatalnosci kredytowej,

— funkcja zatwierdzania ryzyka byta oddzielona od funkcji operacyjnych (np.
zespotu dealerskiego),

I Ryzyko kredytowe (Money Market Risk) dla banku powstaje wtedy, gdy bank plasuje depo-
zyty u innego kontrahenta (banku). W razie naruszenia warunkow przez kontrahenta (inny bank),
dany bank traci ulokowane $rodki. W zwiazku z tym ryzyko to jest mierzone po prostu jako war-
to$¢ nominalna depozytu. Dla przedsi¢biorcy ryzyko kredytowe odnosi si¢ to do sytuacji, w ktorej
mogtlaby znalez¢ si¢ pozycja firmy, gdyby partner transakcji, z jakiegokolwiek powodu, nie bytby
w stanie wypetni¢ swoich zobowigzan wynikajacych z danej transakcji.

12° Ryzyko rozliczeniowe to ryzyko, przy ktorym kontrahent nie dostarczy aktywow, ktore ma
obowiazek dostarczy¢ w zwigzku z rozliczeniem transakcji, i bank moze straci¢ do 100% spodzie-
wanych wartosci.
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— wiarygodno$¢ kredytowa kontrahenta byla oceniana okresowo w czasie
trwania transakcji pochodnej,

— analizowano i prognozowano wptyw proponowanej transakcji pochodne;j
na sytuacje ekonomiczno-finansowa klienta.

Kolejnym aktem prawnym wdrozonym w europejskim obszarze gospodar-
czym obejmujacym 27 panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, a takze Nor-
wegig, Islandi¢ i Liechtenstein byta dyrektywa w sprawie rynkow instrumentow
finansowych (MiFID)". Przepisy MiFID majg zastosowanie w odniesieniu do
wszystkich firm inwestycyjnych, tj. podmiotow $wiadczacych ustugi lub zaj-
mujacych si¢ doradztwem w zakresie inwestycji, w tym takze bankow'. Dy-
rektywa MiFID dotyczy prawie wszystkich instrumentéw finansowych i ustug
inwestycyjnych. Regulacje dotycza w szczegdlnosci obrotu instrumentami rynku
pieni¢znego, jednostkami funduszy inwestycyjnych oraz papierami wartoscio-
wymi i instrumentami pochodnymi, a takze $§wiadczenia ustug powierniczych
i doradztwa inwestycyjnego”.

Sposrod wszystkich zagadnien i wymagan okreslonych przez MiFID, ktore
ujeto na rysunku 1, podstawowym zagadnieniem jest ochrona inwestorow, pro-
mowanie dalszej konkurencji w sektorze uslug finansowych oraz zwickszona
przejrzystos¢ dziatania bankéw/firm inwestycyjnych. Dlatego tez te wlasnie za-
gadnienia b¢dg przedmiotem rozwazan w dalszej czesci artykutu'®.

13 Podstawy prawne MiFID to: 1) MiFIDI1 — Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskie-
go i Rady z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych (,,Dyrektywa Mi-
FID”); 2) MiFID2 — Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca srodki
wykonawcze do dyrektywy MiFID w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej-
ze dyrektywy (,,Dyrektywa wykonawcza”); 3) Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z 10
sierpnia 2006 r. wprowadzajace $rodki wykonawcze do dyrektywy MiFID w odniesieniu do zo-
bowiazan przedsigbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan z trans-
akeji, przejrzystosci rynkowej, dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu oraz pojgé
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (,,Rozporzadzenie™).

14 Zob. Art. 3 pkt 33 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi z 29 lipca 2005 r. (DzU
nr 183, poz. 1538, z pozn. zm.) oraz art. 19 ust. 3 MiFID1 oraz art. 30 MiFID 2.

15 Zob. Art. 31 MiFID 2.

16 Ze wzgledu na ograniczong objeto$¢ artykutu pominigto kwestie konfliktu interesow rozu-
mianego jako konflikt, ktory pojawia si¢ w zakresie prowadzonej przez bank/firme¢ inwestycyjna
dziatalnosci w zwiazku ze $wiadczeniem na rzecz klienta ustug, ktéore moga przyniesé korzysci
bankowi/firmie inwestycyjnej (lub innemu klientowi, na rzecz ktérego bank dziata), jezeli moze
to mie¢ niekorzystny wptyw na interesy tego pierwszego klienta. Zgodnie z wytycznymi MiFID
wszedzie tam, gdzie mowa o interesach banku/firmy inwestycyjnej rozumie¢ nalezy przez to row-
niez interesy podmiotéw (0sob) powiazanych z bankiem/firma inwestycyjna.
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Rys. 1. Gléwne zagadnienia i wymagane przez MiFID dziatania

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Markets in Financial Instruments Directive (MiFID).

Cel MiFID uwzglednia powigkszenie rynkow finansowych o nowe instrumen-
ty, jakie pojawity si¢ na rynku od czasu implementacji Dyrektywy o Ustugach In-
westycyjnych — ISD (Investment Services Directive)'’. Podobnie jak SEPA® ujed-
nolica obszar ptatnosci bezgotowkowych na terenie Unii Europejskiej, MiFID
umozliwil powstanie jednolitego rynku ustug finansowych, tzn. wprowadzenie
jednakowych regulacji prawnych dla ustug finansowych we wszystkich wyzej
wymienionych krajach'.

17" Dyrektywa o Ustugach Inwestycyjnych (Investment Services Directive) — Dyrektywa Rady

93/22/EEC z 10 maja 1993r. zostata zastgpiona Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskie-
go i Rady z 21 kwietnia 2004 r. ze skutkiem od 1.11.2007.

18 SEPA (Single Euro Payments Area) — jednolity obszar platno$ci w euro. Szerzej: A. Pyka,
Rola jednolitego obszaru ptatnosci w euro na wspolnym rynku europejskim, ,,Equilibrium”, Pismo
poswiecone naukom ekonomicznym, nr 2 (3)/2009, Wydawnictwo Uniwersytetu Mikotaja Koper-
nika, Torun 2009, s. 67-74.

19 Ogznacza to, ze firma inwestycyjna uprawniona do prowadzenia dziatalno$ci w rodzimym
panstwie po wprowadzeniu MiFID bedzie mogta §wiadczy¢ ustugi inwestycyjne lub prowadzié
dziatalno$¢ inwestycyjna na terenie catej Wspdlnoty bez koniecznos$ci spetniania dodatkowych
wymogow lokalnych. Jest to rozszerzenie tzw. zasady jednolitego paszportu.
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3. Ryzyko banku, ryzyko inwestora a regulacje MiFID

Glownym celem dyrektywy jest ochrona klientow?. Zgodnie z MiFID ban-
ki i inne przedsigbiorstwa inwestycyjne zobowiazane sg dziata¢ uczciwie, spra-
wiedliwie i profesjonalnie, zgodnie z najlepiej pojetymi interesami klientéw. In-
formacje kierowane przez banki do klientéw powinny by¢ rzetelne, niebudzace
watpliwosci i niewprowadzajace w blad. Klientowi nalezy przedstawi¢ szcze-
gotowe wyjasnienie charakteru instrumentu finansowego i opis ryzyka, jaki sie
z nim wigze. Bank/przedsigbiorstwo finansowe musi doktadnie opisa¢ sktadni-
ki i mechanizm ryzyka w przypadku instrumentéw ztozonych z kilku instru-
mentoéw lub ustug. Ponadto banki/firmy inwestycyjne maja obowigzek upewnic
si¢, czy transakcja spetnia cele inwestycyjne klienta, czy klient rozumie i jest
zdolny oszacowaé ryzyko zwigzane z ustuga inwestycyjng lub instrumentem fi-
nansowym oraz czy jest zdolny zarzadza¢ tym ryzykiem?. W sytuacji niedo-
statecznego zrozumienia istoty instrumentu finansowego przez klienta i ryzyka
generowanego przez zawarcie transakcji bank nie moze zaleca¢ ustug klientowi*.
Banki/instytucje finansowe w pewnych sytuacjach powinny odradzac¢ klientowi
zakup okreslonych instrumentow finansowych lub jesli klient decyduje si¢ mimo
wszystko na przeprowadzenie transakcji — przekaza¢ udokumentowane ostrzeze-
nie.”® Ochrona inwestorow polega na jawnej klasyfikacji klienta, ktora wymaga
regularnych przegladow.

20 Rozbieznos$ci definicyjne w pojeciu ,,klient”: 1) Wedtug Dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 roku w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
— okreslajacej szczegotowy zakres przepisow (MiFID 1) — klient to kazda osoba fizyczna lub
prawna, na rzecz ktdrej $wiadczone sa ustugi inwestycyjne i/lub dodatkowe; 2) Wedtug Ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi z 29 lipca 2005 r.— klient to podmiot, na rzecz ktorego jest
lub ma by¢ $wiadczona co najmniej jedna z ustug, o ktérych mowa w art. 69 ust. 2 lub 4; 3) We-
dtug Rozp. Min.Fin. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankow,
o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych (projekt — 8 X 2009 r.) — klient to osoba fizyczna, osoba prawna lub jednostka or-
ganizacyjna nieposiadajaca osobowosci prawnej, ktora zawarla z firma inwestycyjna/bankiem
umowe o $wiadczenie ustug maklerskich lub umowg o prowadzenie rachunku papieréw wartos-
ciowych.

2L Jest to tzw. konieczno$¢ przeprowadzania oceny adekwatnosci — Art. 19 ust. 4-5 MiFID1
oraz Art. 36-37 MiFID2. Adekwatno§¢ w MiFID oznacza co najmniej rozumienie produktu przez
klienta, a zakresem jej oceny jest uzyskanie informacji, czy klient ma do§wiadczenie i wiedzg
konieczne do tego, aby zdawacé sobie sprawe z ryzyka zwigzanego z oferowanym produktem lub
ustluga, w szczegdlnosci bada si¢ rodzaje ustug i instrumentéow finansowych znanych klientowi,
wielko$¢ 1 czgstotliwo$¢ transakcji zawieranych na poszczegoélnych instrumentach oraz okres,
w jakim byly zawierane, poziom wyksztatcenia oraz obecny lub poprzedni zawod klienta istotny
w rozpatrywanym wzgledzie.

22 Zob. Art. 35, 37 MiFID2

3 Zob. J. Rak, M. Ambrozik, wyd. cyt., s. 426.
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Klasyfikacja klientdw i zwigzany z tym zréznicowany poziom ochrony to
jedna z wazniejszych regulacji wprowadzonych dyrektywa MiFID. Klasyfika-
cja klientow zaklada, ze r6znym typom klientow nalezy zapewni¢ inny poziom
ochrony oraz przekaza¢ odpowiednie informacje na temat produktoéw i ustug in-
westycyjnych §wiadczonych przez firmg inwestycyjna. W Dyrektywie MiFID*
rozroznia si¢ trzy rodzaje klientow: uprawnieni kontrahenci (UK), profesjonalni
(P), detaliczni (R).

Uprawnieni kontrahenci to kategoria klientéw, ktorzy korzystaja z najnizsze-
go poziomu ochrony gwarantowanej Dyrektywa MiFID. Jest ona kwalifikowana
jako UK jedynie w odniesieniu do niektorych ustug. Kategoria UK moze by¢
traktowana jako podgrupa klientéw profesjonalnych, ktorzy dziataja w sektorze
finansowym i co do ktorych zaklada sie, iz posiadajg doswiadczenie pozwalajace
im na podejmowanie decyzji inwestycyjnych na podstawie ich profilu korpora-
cyjnego. Przedsiebiorstwo spetniajace warunki kontrahenta uprawnionego musi
wyrazi¢ explicite zgode¢ na takie traktowanie. Moze to by¢ zawarte w umowie
ogolnej lub dotyczacej kazdej transakcji. Zalicza si¢ do nich m.in. banki, biura
maklerskie, firmy ubezpieczeniowe oraz fundusze inwestycyjne i emerytalne,
a takze instytucje rzadowe i publiczne, banki centralne i instytucje ponadnaro-
dowe. Za klientéw profesjonalnych (P) uznaje si¢ przedsigbiorstwa spelniajace
przynajmniej dwa z ponizszych wymogow:

— suma bilansowa wynosi co najmniej 20 000 000 euro,

— obrot netto wynosi co najmniej 40 000 000 euro,

— kapitat (fundusz) wtasny wynosi co najmniej 2 000 000 euro.

Ta kategoria klientow zobowigzana jest przekaza¢ bankowi/firmie inwesty-
cyjnej mniej informacji anizeli klienci detaliczni oraz korzysta z mniejszej ochro-
ny anizeli klienci detaliczni. Klienci detaliczni (D) to klienci korzystajacy z naj-
wyzszego poziomu ochrony. Do nich zalicza si¢ tych klientéw, ktérzy nie naleza
do zadnej z wyzej opisanych kategorii.

Przyporzadkowanie klienta do kategorii uprawniony kontrahent lub profesjo-
nalny, lub detaliczny musi si¢ opiera¢ o rzetelng analiz¢ klienta, tj. zebranie nie-
zbednych informac;ji o kliencie, uzasadnienie koniecznosci podania prawdziwych
danych, ostrzezenie o braku wiedzy i/lub doswiadczenia lub braku mozliwos$ci
przeprowadzenia prawidlowej oceny ryzyka inwestycji. Klienci powinni zostac¢
powiadomieni o przydzielonej kategorii poprzez tzw. pakiety informacyjne dla
klientow?. W przypadku kazdej kategorii obowigzuje inna zawarto$¢ pakietu

24 Pierwotna cze$¢ dyrektywy, tzw. MiFID 1 (2004/39/WE), wprowadza w art. 4 (Definicje)
pojecie klienta, klienta branzowego i klienta detalicznego. Klient branzowy to zgodnie z definicja
MiFID 1 ,klient, ktory posiada do§wiadczenie, wiedz¢ i fachowo$¢ umozliwiajace podejmowanie
niezaleznych decyzji inwestycyjnych i wlasciwe ocenianie ryzyka, z ktérym si¢ one wiaza”. Sa to
m.in. instytucje kredytowe, zaktady ubezpieczen, fundusze emerytalne, podmioty lokalne itp.

% Reguluje to art. 28 MiFID2.
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informacyjnego®. Ponadto klienta nalezy poinformowaé¢ o mozliwosci ubiega-
nia si¢ o zakwalifikowanie do wyzszej (opcja podwyzszenia) lub nizszej (opcja
obnizenia) kategorii. W dokumencie powinno by¢ wyraznie zaznaczone, ze kla-
syfikacja w wyzszej kategorii bedzie skutkowata dla klienta tym, ze bedzie on
otrzymywac znacznie mniej informacji i bedzie chroniony w znacznie mniej-
szym stopniu.

Kolejnym zagadnieniem MiFID jest najlepsza realizacja zlecen przez ban-
ki/firmy inwestycyjne, co oznacza, ze wymagane jest podjecie wszelkich uza-
sadnionych dziatan w celu najkorzystniejszej realizacji zlecen klientow w od-
niesieniu do ceny, kosztu, szybkos$ci i innych czynnikow?’. Najlepsza realizacja
zlecen MiFID oznacza dziatanie w najlepiej pojetym interesie klienta i zasady
obstugi zlecen (best execution). Dziatanie w najlepiej pojetym interesie klien-
ta jest kluczowym elementem ochrony inwestora w ramach Dyrektywy MiFID.
Swiadczac ustugi inwestycyjne swoim klientom, banki/firmy inwestycyjne zobo-
wigzane sg postgpowac uczciwie, sprawiedliwie i profesjonalnie. W nastgpstwie
tego bank musi by¢ w stanie udowodni¢ klientowi, ze zlecenia byly realizowane
zgodnie z przedstawiong i zaakceptowana polityka. Zgodnie z zasadami dotycza-
cymi obstugi zlecen klientow, zlecenia nalezy wykonywac niezwlocznie, uczci-
wie 1 szybko. Do obowigzkéw z tym zwigzanych nalezy doktadne rejestrowanie
zlecen, wykonywanie poréwnywalnych zlecen klientéw kolejno i niezwlocznie
oraz informowanie klientow detalicznych o wszelkich istotnych trudno$ciach
w realizacji zlecen. Ochrona klienta banku (inwestora) jest realizowana poprzez
odpowiednie, $cisle okreslone w MiFID zasady informowania (informacje doty-
czace porownania ustug lub prognoz zyskow, lub symulacji muszg spetnia¢ $cisle
okreslone warunki) oraz warunki ogélne przekazywanych informacji. Aby in-
formacje przekazywane przez banki i przedsigbiorstwa inwestycyjne mozna byto
uzna¢ za rzetelne, niebudzace watpliwosci i niewprowadzajace w blad, powinny
one”®:

— zawiera¢ nazwg przedsicbiorstwa inwestycyjnego (zdefiniowane w art. 19
ust. 3 MiFIDI i art. 30 MiFID2),

2 Przyktadowe pakiety informacyjne dla klientow: 1) uprawnieni kontrahenci — list do klienta
informujacy o zaklasyfikowaniu go do grupy uprawnionych kontrahentéw; 2) klienci profesjonal-
ni — list do klienta informujacy o zaklasyfikowaniu go do grupy klientow profesjonalnych oraz
informacja na temat polityki dotyczacej wykonywania zlecen; 3) klienci detaliczni — list do klienta
informujacy o zaklasyfikowaniu go do grupy klientéw detalicznych, informacja na temat Dy-
rektywy MiFID, wniosek o przyznanie statusu klienta profesjonalnego, kwestionariusz ogdlnej
adekwatnosci, informacja na temat polityki dotyczacej wykonywania zlecen, informacja na temat
polityki zarzadzania konfliktami interesow.

27 Obowigzek najlepszego wykonania odnoszacy si¢ do wszystkich rodzajow instrumentow fi-
nansowych okresla art. 21 MiFID1 z dalszymi u$cisleniami w MiFID2 (sekcja 5).

8 Art. 27 MiFID2 okresla, jakie warunki muszg zosta¢ spetnione, aby informacje uznaé za
rzetelne, niebudzace watpliwos$ci i niewprowadzajace w btad.
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— nie wskazywac i nie podkresla¢ korzysci bez przedstawienia potencjal-
nych zagrozen,

— by¢ przedstawione w sposob zrozumiatly dla przecigtnego przedstawiciela
grupy, do ktorej sa adresowane,

— nie ukrywac lub nie umniejszacy zadnych istotnych elementow.

W celu zwigkszenia przejrzystosci oraz integralnosci rynku dyrektywa wy-
maga, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne przechowywaly wszystkie dane do-
tyczace zawieranych transakcji przez okres przynajmniej 5 lat. W przypadku
transakcji zawieranych w imieniu klientéw zapisy obejmujg wszelkie informa-
cje i szczegdtowe dane dotyczace tozsamosci klienta oraz informacje wymagane
zgodne z dyrektywa Rady 91/308/EWG z 10 czerwca 1991 r. w sprawie uniemoz-
liwienia korzystania z systemu finansowego w celu prania brudnych pieniedzy.

Realizacja zlecen MiFID, jako dzialanie w najlepiej pojetym interesie klien-
ta, narzuca na bank/przedsigbiorstwo inwestycyjne obowigzek podania tacznej
ceny ustugi®. Jezeli podanie ceny nie jest mozliwe, to nalezy przedstawi¢ we-
ryfikowalng podstawe obliczania ceny. W przypadku wystapienia oplat w wa-
lucie nalezy poda¢ obowiagzujacy kurs i ewentualny koszt wymiany. Klient musi
by¢ rowniez poinformowany o wszelkich innych kosztach, ktore nie sa ptatne za
posrednictwem banku/przedsigbiorstwa inwestycyjnego (np. podatki), sposobie
platnosci itp.

4. Podsumowanie

Instrumenty pochodne sg obecnie podstawowym narz¢dziem ograniczeniary-
zyka rynkowego ponoszonego przez banki i ich klientow korporacyjnych. Jednak
instrumenty pochodne nie tylko petnig funkcje zabezpieczenia przed ryzykiem,
lecz niekiedy same generuja ryzyko dla tych podmiotéw. Jednym z instrumentow
ograniczenia ryzyka transakcji instrumentami pochodnymi jest wdrozenie przez
banki/firmy inwestycyjne dyrektywy w sprawie rynkow instrumentow finanso-
wych (MiFID). Zalozeniem MiFID jest zwigkszenie konkurencyjnosci w branzy
ustug finansowych, poprawa przejrzystosci dziatania bankéw 1 innych przedsig-
biorstw inwestycyjnych, a przede wszystkim zwickszenie ochrony inwestorow
w calym spektrum ushug inwestycyjnych przez przekazywanie im dokladniej-
szych informacji, poprawe przejrzystosci proceséw obstugi klientow oraz zapew-
nienie zgodnosci transakcji ze zleceniami zlozonymi przez klientow. Do gltow-
nych zadan dyrektywy mozna zaliczy¢ obowigzek oceny przez bank/instytucje
finansowa adekwatno$ci instrumentu finansowego do potrzeb i wiedzy klienta,

% Sposob informowania o kosztach jest okreslony przez art. 33 MiFID2.
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dzialania banku w najlepiej pojetym interesie klienta (zasada ,,najlepszego wyko-
nania”), przechowywanie danych i raportowanie dla klientéw.

Unijna dyrektywa zawiera dwa poziomy legislacji europejskiej (wedtug tzw.
procesu Lamfalussy’ego)*. Pierwszym jest sama dyrektywa, drugi natomiast doty-
czy technicznych srodkéw jej implementacji. Zgodnie z Ustawa z4 wrze$nia 2008 r.
0 zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz niektérych innych
ustaw?! polskie banki/przedsiebiorstwa finansowe sg zobowigzane do wprowadze-
nia regulacji dotyczacych MiFID.*? Ustawa z 4 wrze$nia 2008 r. 0 zmianie ustawy
0 obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw okresla tryb
1 warunki postgpowania oraz szczegolowe warunki techniczne i organizacyjne
dla firm inwestycyjnych/bankow, a takze warunki szacowania przez domy ma-
klerskie kapitatu wewngtrznego i dokonywania przegladow procesu szacowania
i utrzymywania tego kapitatu®.

30 Szerzej: www.ec.europe.eu (5.01.2010 r.).

31 Ustawa z dnia 4 wrze$nia 2008 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz niektorych innych ustaw (DzU 2009, nr 165, poz. 1316). Ustawa ta weszta w zycie 20 paz-
dziernika 2009 r.

32 Kalendarz wdrozenia wymogow dyrektywy MIFID przez banki prowadzace dziatalno$é
maklerska obejmuje dwa miesigce od momentu wejscia w zycie rozporzadzen w sprawie trybu
i warunkow postepowania oraz w sprawie warunkéw technicznych i organizacyjnych. Banki nie-
prowadzace dziatalno$ci maklerskiej na dostosowanie si¢ do obydwu rozporzadzen maja sze$¢
miesigcy.

33 Implementacj¢ MiFID reguluja tez: 1) Rozporzadzenie Ministra Finansow w sprawie trybu
i warunkow postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 usta-
Wy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankow powierniczych (projekt — 8 X 2009 r.);
2) Rozporzadzenie Ministra Finansow w sprawie okre$lenia szczegdtowych warunkéw technicz-
nych i organizacyjnych dla firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi i bankow powierniczych oraz warunkoéw szacowania przez
dom maklerski kapitatu wewnetrznego (projekt — 6 X 2009 r.).
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Streszczenie. Celem niniejszego opracowania jest podjecie rozwazan na temat instrumen-
tow dostepnych w ramach transgranicznego systemu TARGET?2, ktore umozliwiajq ograniczenie
poziomu ryzyka ptynnosci wystepujgcego w tym systemie. Analizy te zostaty wzbogacone o przed-
stawienie definicji i znaczenia ryzyka ptynnosci w systemach rozrachunku brutto w czasie rze-
czywistym.

1. Wprowadzenie

Systemy platnosci odgrywaja zasadnicza role w funkcjonowaniu krajowych
i miedzynarodowych rynkow finansowych, poniewaz sg jedna ze sktadowych sy-
stemu platniczego'. System ptatnosci definiowany jest zatem jako ,,wyodrebniona
cze$¢ krajowego systemu platniczego, lub kilku takich systemow (w przypadku
systemu platno$ci transgranicznych), w ramach ktoérego na ustalonych zasadach
rozliczane sg platnosci danego rodzaju ztozone przez jego uczestnikow”?. Dzieki

! Szerzej na temat elementow systemu platniczego w: B. Wrobel, A. Tochmanski, Ocena spet-
niania przez polski system platniczy dziesigciu minimalnych zasad obowiqzujgcych dla krajo-
wych systemow platniczych w Unii Europejskiej, NBP — Departament Analiz i Badan, Materiaty
i Studia, Zeszyt nr 129, Warszawa, sierpien 2001, s. 4 i n.; szerzej na temat rodzajow systemow
ptatnosci w: B. Kozinska, Kierunki rozwoju systeméw platnosci, NBP, Materiaty i Studia, Zeszyt
nr 74, Warszawa, luty 1998, s. 4 in.

2 B. Wrdbel, A. Tochmanski, wyd. cyt., s. 5.
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systemom ptlatnosci uczestnicy rynkéw finansowych mogg pozyskiwaé srodki
pieniezne, a banki centralne wykorzystuja je do efektywnego prowadzenia poli-
tyki pieni¢znej. Sprawne dziatanie systemow platnosci jest niezb¢dnym warun-
kiem stabilnego funkcjonowania krajowych systemow finansowych. Uczestnicy
systemow platnosci sg jednak narazeni na roéznego rodzaju ryzyko, zwigzane
z ich funkcjonowaniem; jednym z nich jest ryzyko ptynnosci®.

Eliminacja ryzyka zwigzanego z dziataniem systemu platniczego oraz syste-
mu platnosci powinna by¢ zagadnieniem nadrzgdnym z punktu widzenia bezpie-
czenstwa i stabilnosci kazdego systemu finansowego*. Dla ograniczenie ryzyka,
w tym ryzyka ptynnosci, buduje si¢ w ramach systemow ptatnosci réznego ro-
dzaju mechanizmy, instrumenty i narzedzia, tak aby w maksymalnym stopniu
ograniczy¢ potencjalne rodzaje ryzyka i ztagodzi¢ skutki zaistnienia zaklocen
w funkcjonowaniu systemow ptatnosci.

Celem niniejszego opracowania jest podjecie rozwazan na temat instrumen-
tow dostepnych w ramach transgranicznego systemu TARGET2 (Trans-European
Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System — transgranicz-
ny system rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym dla transferow w euro)’,
ktore umozliwiajg ograniczenie poziomu ryzyka ptynnosci wystepujgcego w tym
systemie. Analizy te zostaly poprzedzone przedstawieniem definicji i znaczenia
ryzyka ptynnosci w systemach rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym.

2. Istota ryzyka plynnosci w systemach rozrachunku brutto
W czasie rzeczywistym

Zaktocenia w funkcjonowaniu systemow platnosci moga narazic¢ ich uczest-
nikdéw na roéznego rodzaju ryzyko; moze to by¢ na przyktad ryzyko kredytowe,
ryzyko operacyjne, ryzyko prawne lub ryzyko ptynnosci®.

Ryzyko kredytowe oznacza, ze instytucja zobowiazana do zaptaty (dluznik)
nie bedzie w stanie wywigzac si¢ ze swojego zobowigzania zaré6wno w termi-
nie jego wymagalnosci, jak i w zadnym innym terminie w przysztosci. Ryzyko

3 Rola Narodowego Banku Polskiego w zakresie nadzoru nad systemami platnosci, NBP, War-
szawa pazdziernik 2004, s. 4.

4 A. Sarnik-Sawicka, Znaczenie systemu platnosci TARGET2 w procesie integracji krajowych
infrastruktur platniczych w Unii Europejskiej. Aspekty rozliczeniowe, w: Procesy globalizacji,
internacjonalizacji i integracji w warunkach wspotczesnej gospodarki Swiatowej. Wybrane prob-
lemy, red. T. Sporek, Tom II, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice
2009, s. 153—154.

5 System zostal uruchomiony pod nadzorem Europejskiego Banku Centralnego w listopadzie
2007 r. i zastgpit dziatajacy od 1999 r. system TARGET.

¢ Rola Narodowego Banku Polskiego w zakresie nadzoru, s. 7.
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operacyjne zwigzane jest z bledami ludzkimi, przerwami w dziataniu systemu
(spowodowanymi awarig urzadzen, oprogramowania, systemow telekomunika-
cyjnych istotnych dla systemu platnosci lub atakiem terrorystycznym). Ryzyko
to moze doprowadzi¢ do nieoczekiwanych strat ponoszonych przez uczestnikow
systemu. Ryzyko prawne to ryzyko, ze bigdna interpretacja przepisow prawa lub
niespdjnos¢, lub niepewno$¢ prawna spowoduja sytuacje, w ktorej system platno-
Sci lub jego uczestnicy zostang narazeni na straty’.

Ryzyko plynnosci, stanowigce gtowny przedmiot rozwazan w tej czesci arty-
kutu, wystepuje w sytuacji, w ktorej uczestnik systemu ptatnosci nie jest w stanie
wypetic¢ swojego zobowigzania w Scisle okreslonym terminie, co wptywa na
spodziewang ptynnos¢ strony otrzymujacej ptatnos$é. Ryzyko to nie oznacza sta-
lej utraty wyplacalnosci przez uczestnika systemu, poniewaz moze on wypetnic
swoje zobowigzanie w pozniejszym terminie. Ryzyko ptynnosci moze by¢ przy-
czyng poniesienia kosztow przez bank oczekujacy na platnosé, np. gdy bedzie
zmuszony pozyska¢ srodki po wyzszej cenie rynkowej lub niekorzystnie sprze-
da¢ posiadane aktywa. Taka sytuacja moze spowodowa¢, ze banki beda musia-
ly zgromadzi¢, w bardzo krotkim czasie, dodatkowe $rodki na pokrycie swo-
ich zobowigzan. Jesli utrata ptynnosci jest powazna, moze prowadzi¢ do ryzyka
upadtosci®. Ponadto utrata ptynno$ci przez bank na rachunku RTGS skutkuje
pogorszeniem reputacji tego podmiotu w sektorze, utratg zaufania i w rezultacie
prowadzi do ponoszenia przez dany bank wyzszych kosztow pozyskiwania §rod-
kow pienigznych na rynku.

Kazdy ze wskazanych powyzej rodzajow ryzyka moze w rezultacie zaistnie-
nia i braku odpowiednich mechanizméw ograniczajacych skutki jego wystapie-
nia doprowadzi¢ do pojawienia si¢ ryzyka systemowego, ktore zagraza stabilno-
$ci krajowych i miedzynarodowych systemow finansowych. Ryzyko systemowe
polega na tym, ze niezdolnos$¢ jednego uczestnika systemu do wypetnienia swo-
ich zobowigzan wobec jednego lub kilku uczestnikéw systemu moze powodo-
wac ,,efekt domina” i w wyniku reakcji tancuchowej moze prowadzi¢ do powaz-
nych zaktécen w funkcjonowaniu systemu finansowego danego kraju. Problemy
W systemie ptatnosci powaznie zagrazajg zatem stabilno$ci rynkéw finansowych
i zwigkszajg ryzyko wystapienia problemow w gospodarce’.

Systemy ptatnosci typu RTGS, do ktoérych zaliczamy system TARGET2,
charakteryzuja si¢ dwiema gtownymi zasadami. Pierwsza z nich to zasada roz-
rachunku brutto, polegajaca na odrgbnym przetwarzaniu kazdego zlecenia ptat-

7 Tamze, s. 7.

8 Tamze.

® A. Lodyga, Ostatecznos¢ rozrachunku w systemach platnosci i systemach rozrachunku pa-
pierow wartosciowych w Unii Europejskiej oraz prawne regulacje dotyczqce takich systemow na
gruncie prawa polskiego, NBP, Materiaty i Studia, Zeszyt nr 131, Warszawa, listopad 2001, s. 7-8;
Rola Narodowego Banku Polskiego w zakresie nadzoru, s. 7.
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niczego. Taki sposéb rozrachunku wymaga od banku zleceniodawcy ciaglej
troski o swoja ptynno$¢ na rachunku RTGS. Uznanie rachunku banku odbiorcy
ma miejsce tylko wtedy, gdy nastapito obciazenie rachunku banku platnika, tzn.
tylko wowczas gdy bank ptatnika miat wystarczajace $rodki na zrealizowanie
swych zobowigzan. Druga zasada rozrachunku w czasie rzeczywistym polega
na realizacji zlecen platniczych w sposéb ciaggly (niezwlocznie po ich przejgciu
i kontroli formalnej), a nie w czasie odroczonym®°.

Wskazane powyzej cechy kazdego z systemow platnosci brutto w czasie
rzeczywistym, w tym systemu TARGET?2, powoduja, ze zarzadzanie ptynnos-
cig na rachunkach RTGS w celu utrzymywania jej na wlasciwym poziomie jest
jednym z priorytetowych zadan kazdego uczestnika bezposredniego tych syste-
méw. Wlasciwy poziom ptynnosci dla banku centralnego oznacza utrzymywanie
plynnosci catego systemu bankowego na poziomie zgodnym z jego polityka pie-
nigzna, a takze dbato$¢ o wlasciwa dystrybucje pltynnosci pomiedzy wszystkimi
uczestnikami rozrachunkow. Wtasciwy poziom ptynnosci dla banku komercyj-
nego oznacza utrzymywanie, minimalnym kosztem, ptynno$ci zapewniajacej
terminowe wywigzywanie si¢ ze zobowigzan rachunkowych'’.

Do podstawowych zrodet utrzymywania ptynnosci przez uczestnikow syste-
mu ptatnosci typu RTGS zaliczamy:

1) utrzymywanie sald w okres$lonej wysokosci — jest to rozwiazanie bezpiecz-
ne, ale i bardzo kosztowne dla bankéw, poniewaz rachunki w systemach sg za-
Zwyczaj nieoprocentowane, a zamrozone na rachunku $rodki pienigzne mogtyby
zosta¢ ulokowane (zainwestowane) na rynku finansowym;

2) przychodzace zlecenia platnicze od innych uczestnikéw rynku — jest to
rozwigzanie dos¢ ryzykowne, bowiem uczestnikowi systemu trudno jest prze-
widzie¢, jakiej wartosci kwota danego dnia zostanie uznany jego rachunek i czy
wysoko$¢ zgromadzonych srodkéw z transakcji przychodzacych pokryje wartos¢
jego transakcji wysylanych;

3) pozyskanie srodkow na rynkach pieni¢znych od innych bankéw — jest to
rozwigzanie do$¢ czasochtonne.

W praktyce banki korzystaja z wigcej niz z jednego zrodta stuzacego do
utrzymywania ptynnosci na rachunku RTGS w systemie i stosuja rézne kom-
binacje trzech wskazanych powyzej metod. Jednocze$nie w ramach systemow
platnosci rozwijane sg i tworzone funkcjonalnosci, instrumenty i mechanizmy
dla efektywnego zarzadzania ptynnoscig przez kazdego z uczestnikow tych sy-

10 B. Wrobel, A. Tochmanski, wyd. cyt., s. 6.
' B. Kozinska, Kierunki rozwoju systemow platnosci, NBP, Materialy i Studia, Zeszyt nr 74,
Warszawa, luty 1998, s. 6.
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stemow, co stanowi przedmiot omowienia w dalszej cze$ci opracowania (na przy-
ktadzie systemu TARGET-NBP)"2.

3. Instrumenty zarzadzania ryzykiem plynnosci
w systemie TARGET2-NBP w polskim obszarze platniczym

W systemie TARGET2-NBP kazdy uczestnik bezposredni posiada przynaj-
mniej jeden rachunek RTGS w module ptatniczym!3, na ktérym nie jest dopusz-
czalne saldo debetowe. Pojecie ,,ptynno$¢” (lub stosowane zamiennie pojgcie
,dostepna ptynnos¢”) definiowane jest w tym systemie jako saldo kredytowe na
rachunku w module platniczym uczestnika systemu TARGET2-NBP oraz, jezeli
ma zastosowanie, linia kredytowa w ramach kredytu w ciggu dnia, przyznawane-
go przez odpowiedni bank centralny w odniesieniu do takiego rachunku'. Kazdy
uczestnik bezposredni w systemie TARGET2-NBP ponosi petng odpowiedzial-
nos$¢ za zarzadzanie ptynno$cig na swoim rachunku RTGSY, poniewaz jest zobo-
wigzany do samodzielnej kontroli ptynnosci i dostarczania srodkéw pienieznych

12" Pod wzglgdem prawnym TARGET2 jest zorganizowany jako zbidr systemow platnosci, na
ktory skladaja si¢ wszystkie systemy bedace komponentami TARGET?2, wskazane jako syste-
my w przepisach krajowych implementujacych dyrektywe o ostatecznosci rozrachunku, czyli
TARGET?2 to calo$¢ wszystkich systemoéw bedacych komponentami TARGET?2, prowadzonych
przez poszczegbdlne BC, a TARGET2-NBP oznacza system bedacy komponentem TARGET?2 dla
NBP.

13 System TARGET2 ma budow¢ modutowa w ramach modutdéw obligatoryjnych dla kazdego
uczestnika bezposredniego wystepuje modut platniczy (Payment Module, PM), w ktérym umiej-
scowione sg rachunki RTGS uczestnikow bezposrednich, w PM nastgpuje rozrachunek ptatnosci
przesylanych migdzy uczestnikami systemu; szerzej na temat dostgpnych w systemie TARGET
moduléw i ich funkcjonalnosci w: Single Shared Platform. General Functional Specyfications.
Dokument for sers. Version 2.1. ECB, 22.01.2007 r. s. 15 i nast. oraz w Wytycznych Europejskie-
go Banku Centralnego z dnia 26 kwietnia 2007 r. w sprawie transeuropejskiego zautomatyzo-
wanego blyskawicznego systemu rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym TARGET2. ECB,
EBC/2007/2,s. 3 in.

4 Umowa w sprawie warunkéw otwierania i prowadzenia rachunku w euro w systemie TAR-
GET2-NBP, zawarta mi¢gdzy Narodowym Bankiem Polskim a uczestnikiem systemu TARGET2-
NBP. Zatacznik do uchwaty nr 12/2008 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z 28 marca 2008 r.
NBP, s. 2, 14.

5" W odréznieniu od uczestnika bezposredniego, uczestnik posredni nie ponosi zadnej odpo-
wiedzialnosci za ptynno$¢ w systemie TARGET?2 na rachunku RTGS uczestnika bezposredniego,
uczestnik posredni zobowiazany jest jedynie do zapewnienia niezbednej ptynnosci do rozliczenia
transakcji na rachunku LORO lub NOSTRO na podstawie taczacych go relacji i zobowigzan ko-
respondenckich (uméw) z uczestnikiem bezposrednim systemu TARGET?2; szerzej na temat cech
uczestnictwa posredniego i bezposredniego w systemie w Informacji nt. mozliwosci uczestnictwa
w systemie TARGET2. NBP — Departament Systemu Platniczego, Warszawa 31.08.2006, s. 3—6.
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w wysokos$ci niezbednej do przeprowadzenia rozrachunku transakcji na posiada-
nym w systemie rachunku RTGS'.

Ograniczenie ryzyka ptynnosci w systemie TARGET2-NBP jest szczeg6lnie
istotne z uwagi na znaczenie tego systemu w gospodarce. System ten pelni na
rynku bankowym, a zatem rowniez na rynku finansowym w Polsce, dwie pod-
stawowe funkcje':

1) rozliczeniowa — umozliwia realizacje ptatnosci krajowych i zagranicznych
w euro pomiedzy uczestnikami bezposrednimi systemu (bankami) i za ich po-
$rednictwem pomigdzy ich klientami indywidualnymi (np. osoby fizyczne, pod-
mioty gospodarcze) i instytucjonalnymi (np. banki);

2) rozrachunkowg —umozliwia rozrachunek przelewow w euro, wynikajacych
z transakcji w transgranicznych wysokokwotowych systemach kompensowania
oraz rozrachunek przelewdéw w euro, wynikajacych z transakcji w systemowo
waznych systemach ptatnosci detalicznych w euro.

Znaczaca rola systemu TARGET2-NBP w systemie finansowym oraz za-
sady prowadzenia w nim rachunkéw RTGS, ktoére nie dopuszczaja mozliwosci
posiadania przez uczestnika salda debetowego na swoich rachunkach oraz zasa-
dy rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym, cechujace ten system, zrodzily
konieczno$¢ udostepnienia uczestnikom systemu instrumentow ograniczajacych
wysokie ryzyko ptynnosci, wystepujace w tym systemie, i narzgdzi stuzacych do
efektywnego zarzadzania tymi instrumentami.

Dziatania wplywajace na zmniejszenie ryzyka ptynnosci w systemie TAR-
GET-NBP, podejmowane przez uczestnikow bezposrednich, dzielimy na trzy
podstawowe grupy's:

1) wykorzystanie instrumentéw modutowych, do ktorych zaliczamy opcjo-
nalne moduly dostepne w ramach systemu TARGET2-NBBP, tj.: limity (Limits),
rezerwacja ptynnosci (Liquidity reservation) oraz grupowanie ptynnosci w ra-
mach grupy CAI (Liquidity pooling);

2) wykorzystanie cech zlecen platniczych mozliwych do przetworzenia przez
system TARGET-NBP, tj.: priorytety zlecen, zlecenia z okreslonym czasem rea-
lizacji oraz zarzadzanie kolejkg — zmiana parametrow zlecenia platniczego;

3) stosowanie instrumentow kredytowych, do ktérych zaliczamy linie kre-
dytowe przyznawane przez odpowiedni bank centralny w odniesieniu do rachun-

16 A. Tochmanski, Stan przygotowan do uczestnictwa w systemie TARGET 2. NBP — Depar-
tament Systemu Platniczego, prezentacja wygloszona na posiedzeniu Klubu ELIKSIR dnia 21
wrzesnia 20006, s. 16.

7 Umowa w sprawie warunkéw otwierania i prowadzenia rachunku w euro, s. 8.

18 Klasyfikacji dokonano na podstawie: Single Shared Platform. General Functional Specyfi-
cations. Dokument for sers. Version 2.1. wyd. cyt., s. 23 i n. oraz Umowy w sprawie warunkow
otwierania i prowadzenia rachunku w euro, s. 14 in.
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ku RTGS uczestnika bezposredniego systemu TARGET-NBP, tj. kredyt w ciagu
dnia.

Bezposredni uczestnik systemu TARGET-NBP ma mozliwos$¢ kontrolowa-
nia ptynnosci na wlasnym rachunku RTGS poprzez system limitow dwustron-
nych Iub wielostronnych, czyli poprzez wprowadzenie ograniczen w wykorzy-
stywaniu dostepnej ptynnosci do realizacji zlecen ptatniczych wzgledem innych
uczestnikow systemu TARGET?2 (z wyjatkiem bankéw centralnych). Minimalna
wysokos¢ kwoty kazdego z limitow powinna by¢ wieksza niz 1 milion euro, a li-
mity moga by¢ zmieniane w czasie rzeczywistym ze skutkiem natychmiastowym
lub od kolejnego dnia operacyjnego. W ramach limitu dwustronnego uczestnik
bezposredni systemu TARGET2 zawiadamia NBP, ze przyjete zlecenie platni-
cze nie powinno zosta¢ rozliczone, jezeli aczna wysokos¢ zlecen ptatniczych,
oznaczonych jako zwykte, wychodzacych od niego na rachunek RTGS innego
uczestnika systemu TARGET2, pomniejszona o laczna wysokos¢ wszystkich
platnosci oznaczonych jako pilne i zwykte przychodzacych z rachunku w PM
innego uczestnika TARGET2 przekraczataby ustalony limit dwustronny. Limit
wielostronny obejmuje kazdy stosunek niepodlegajacy limitowi dwustronne-
mu. Ustalenie limitu wielostronnego moze nastapi¢ wylacznie, jezeli uczestnik
wyznaczyl co najmniej jeden limit dwustronny. Uczestnik ustalajgc limit wie-
lostronny, zawiadamia NBP, ze przyjete zlecenie platnicze nie powinno zostaé
rozliczone, jezeli taczna wysokos¢ zlecen ptatniczych wychodzacych od niego do
wszystkich innych rachunkéw RTGS uczestnikow TARGET?2, wobec ktorych nie
zostat ustalony limit dwustronny, pomniejszona o taczng wysoko$¢ wszystkich
ptatnosci oznaczonych jako pilne i zwykte przychodzacych od takich rachunkow
RTGS przekraczataby ustalony limit wielostronny®.

Rezerwy ptynnosci w ramach TARGET2-NBP ustalane sa na nastgpujacych
zasadach?’:

1) rezerwy mogg by¢ ustanawiane dla platnosci pilnych lub bardzo pilnych;

2) wnioskujgc o ustanowienie rezerwy plynnosci w okreslonej kwocie dla
ptatnosci oznaczonych jako bardzo pilne, uczestnik poleca NBP dokonywanie
rozrachunku pilnych i zwyktych zlecen platniczych wytacznie w przypadku po-
zostawania dostepnej ptynnosci po odjeciu sumy przeznaczonej na realizacje bar-
dzo pilnych zlecen ptatniczych; wnioskujac o ustanowienie rezerwy w okreslone;
kwocie dla ptatnosci oznaczonych jako pilne, uczestnik poleca NBP dokonywanie
rozrachunku zwyktych zlecen ptatniczych wytacznie w sytuacji pozostawania
dostepnej ptynnosci po odjgciu sumy niezbednej na realizacj¢ zlecen platniczych
oznaczonych jako bardzo pilne i pilne;

1 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 26 kwietnia 2007 r. w sprawie transeu-
ropejskiego zautomatyzowanego blyskawicznego systemu rozrachunku brutto w czasie rzeczywi-
stym TARGET2, s. 31-32.

20 Umowa w sprawie warunkow otwierania i prowadzenia rachunku w euro, s. 16—17.
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3) rezerwa ustanawiana jest w kwocie plynnosci, jaka jest dostgpna na ra-
chunku RTGS w systemie, wysokos$¢ ustalonej rezerwy moze ulec zmianom na
whniosek uczestnika.

Grupowanie ptynnosci odbywa si¢ w systemic TARGET2-NBP w ramach
grupy CAIL czyli w trybie skonsolidowanej informacji o rachunkach. Kazdy
cztonek grupy CAIl i jego bank centralny otrzymujg liste rachunkow prowadzo-
nych w module ptatniczym systemu TARGET2-NBP oraz nast¢pujace dodatko-
we informacje, skonsolidowane na poziomie grupy CAl, dotyczace: linii kredytu
w ciagu dnia (o ile maja zastosowanie), sald, w tym sald na subkontach, obrotow,
ptatnosci, ktorych rozrachunek zostat zrealizowany oraz zlecen platniczych ocze-
kujacych w kolejce. Menedzer grupy CAl i jego bank centralny majg dostep do
okreslonych powyzej informacji odnoszacych si¢ do kazdego rachunku w module
platniczym w ramach grupy CAI. Ponadto menedzer grupy CAI ma prawo inicjo-
wacé przekazywanie ptynnosci za posrednictwem modutu informacyjno-kontrol-
nego, tzw. ICM?* migdzy rachunkami w module ptatniczym, w tym ich subkon-
tami, stanowigcymi czg$¢ tej samej grupy CAL Tryb CAI moze by¢ stosowany
przez nastgpujace podmioty: instytucj¢ kredytowa lub jej oddziaty (bez wzgledu
na to, czy podmioty te uczestniczg w tym samym systemie bedacym komponen-
tem TARGET?2), o ile dane podmioty posiadaja wigcej niz jeden rachunek w PM,
w kazdym przypadku identyfikowany za pomoca réznych BIC?? lub dwie, lub
wigcej instytucji kredytowych nalezacych do tej samej grupy lub ich oddziaty,
przy czym kazdy z tych podmiotow posiada jeden lub wigcej rachunkow w PM
identyfikowanych za pomoca roznych BIC*.

Druga grupa instrumentow ptatniczych, ktorych stosowanie przez bezposred-
niego uczestnika systemu TARGET2-NBP ogranicza ryzyko ptynnosci, zwigzana
jest z réznymi priorytetami zlecen ptatniczych mozliwych do wykorzystywania
w systemie, nadawaniem okreslonych czasow realizacji ptatnosci oraz zasadami
zarzadzania kolejka zlecen.

Uczestnik zlecajacy oznacza kazde zlecenie ptatnicze za pomoca jednego
z oznaczen: zwykle zlecenie ptatnicze (priorytet klasy 2), pilne zlecenie ptatni-
cze (priorytet klasy 1) lub bardzo pilne zlecenie ptatnicze (priorytet klasy 0). Zle-
cenia platnicze niezawierajace oznaczenia priorytetu traktuje si¢ jako zlecenia
platnicze zwykte. Zlecenie ptatnicze moze by¢ oznaczone jako bardzo pilne tylko

2l Modut informacyjno-kontrolny jest jednym z obligatoryjnych modutéw systemu TARGET2
ICM: umozliwia uczestnikowi dostep do informacji dotyczacych jego rachunku oraz zarzadzanie
ptynnoscia, moze by¢ uzywany w celu skladania zlecen przekazania ptynnosci oraz umozliwia
uczestnikowi inicjowanie ptatno$ci zagregowanych kwot oraz ptatnoéci awaryjnych w razie awa-
rii infrastruktury ptatniczej uczestnika.

22 BIC — (Bank Identifier Code) — kod banku w obrocie mi¢gdzynarodowym nadany przez orga-
nizacj¢ SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication).

B Umowa w sprawie warunkow otwierania i prowadzenia rachunku w euro, s. 19-20.
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przez: poszczegdlne banki centralne oraz uczestnikdw systemu — w przypadkach
ptatnosci pochodzacych lub przekazywanych na rzecz CLS International Bank
oraz przekazywania plynnosci na rzecz systemow zewngtrznych. Wszystkie
instrukcje platnicze przekazywane przez systemy zewnetrzne za pomoca ASI,
czyli interfejsu systemu zewngtrznego w celu obcigzenia lub uznania rachunku
w module ptatniczym uczestnika sg uznawane za bardzo pilne zlecenia platnicze.
W przypadku pilnych i zwyktych zlecen platniczych ptatnik moze ze skutkiem
natychmiastowym dokona¢ zmiany priorytetu za posrednictwem ICM. Nie jest
mozliwa zmiana priorytetu ptatnosci oznaczonej jako bardzo pilna.

Uczestnik zlecajacy moze z wyprzedzeniem okres§la¢ termin rozrachunku
zlecen platniczych w ciggu danego dnia operacyjnego przy uzyciu wskaznika
najwczesniejszego terminu obcigzenia lub wskaznika najpdzniejszego terminu
obcigzenia. Zlecenia z okre§lonym czasem realizacji mogg przybiera¢ zatem dwie
nastepujace formy: najwczesniejszy czas realizacji (przyjete zlecenie platnicze
jest przechowywane i przekazywane do przetwarzania dopiero we wskazanym
terminie) oraz najpdzniejszy czas realizacji (przyjete zlecenie podlega zwrotowi
jako niewykonane, jezeli nie moze zosta¢ rozliczone do wskazanego terminu ob-
cigzenia. Na 15 minut przed okre§lonym terminem obcigzenia do uczestnika zle-
cajgcego zostaje wyslane automatyczne zawiadomienie za pomocg ICM. Uczest-
nik zlecajacy moze réwniez postuzy¢ si¢ wskaznikiem najpdzniejszego terminu
obcigzenia wylacznie w charakterze ostrzegawczym. W takim przypadku dane
zlecenie platnicze nie podlega zwrotowi).

Zarzadzanie kolejka zlecen oznacza, ze do czasu zrealizowania zlecenia, wy-
sylajacy uczestnik ma mozliwo$¢ zmiany odpowiednich parametréw w zleceniu:
priorytetu kolejnosci zlecen w kolejce okreslonego czasu realizacji lub odwotania
zlecenia®.

Kredyt w ciggu dnia udzielany jest przez bank centralny na wniosek uczest-
nika bezposredniego systemu TARGET-NBP. Jest to kredyt dostgpny tylko w dni
operacyjne, nicoprocentowany, zabezpieczony papierami warto§ciowymi i nie
jest mozliwe jego przedtuzenie do nastepnego dnia?.

24 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 26 kwietnia 2007 r. w sprawie transeu-
ropejskiego zautomatyzowanego btyskawicznego systemu rozrachunku brutto w czasie rzeczywi-
stym TARGET?2, s. 30-31.

% Umowa w sprawie warunkow otwierania i prowadzenia rachunku w euro, s. 17.

26 Tamze, s. 60 in.
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4. Podsumowanie

Reasumujac, kazdy uczestnik bezposredni systemu TARGET2-NBP celem
ograniczenia ryzyka ptynnosci na rachunku RTGS moze korzysta¢ z dostepnych
w tym systemie narzedzi, do ktorych zaliczamy instrumenty kredytowe i moduty
systemu dedykowane do tego celu, Iub tez moze zarzadzaé¢ zleceniami platni-
czymi. Réznorodnos¢ i funkcjonalnos¢ dostepnych w systemie TARGET-NBP
narzgdzi umozliwia bez watpienia kazdemu uczestnikowi bezposredniemu tego
systemu efektywne zarzadzanie ryzykiem ptynnosci.
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Streszczenie. Fundusze private equity zainwestowaty w prawie 200 przedsigbiorstw z krajow
Europy Srodkowowschodniej w 2008 roku. Z tego jedna trzecia przedsiebiorstw byla zlokalizowa-
na na terenie Polski. Odpowiednie zarzqdzanie ryzykiem jest podstawq sukcesu funduszy PE. Jed-
ngq z metod redukcji ryzyka inwestycji, stosowang przez fundusze PE w Polsce, jest dywersyfikacja
inwestycji ze wzgledu na etap rozwoju przedsigbiorstwa. W porownaniu ze Sredniqg w krajach UE,
inwestycje PE w przedsiebiorstwa znajdujgce sie we wczesnych etapach rozwoju sq w Polsce na
niskim poziomie (tylko 3% w 2008 r.).

1. Wprowadzenie

Celem artykutu jest analiza wybranych metod redukcji ryzyka inwestycji sto-
sowanych przez fundusze private equity (PE) oraz venture capital (VC) dziatajace
w Polsce. W $wietle wybranych teorii finansow podjeto probe okreslenia typo-
wych rodzajow ryzyka wystepujacych w dziatalnosci tego rodzaju funduszy oraz
metod jego minimalizacji.

Do analizy danych wykorzystano m.in. publikacje Polskiego Stowarzyszenia
Inwestoréw Kapitalowych oraz raporty Europejskiego Stowarzyszenia Venture
Capital/Private Equity'. Nalezy zaznaczy¢, ze szczegélowe informacje na temat

' Europejskie Stowarzyszenie Venture Capital/Private Equity (EVCA) liczy ponad 950 czton-
kéw. Zrzesza podmioty aktywne na europejskim rynku PE: fundusze PE/VC, banki inwestycyjne,
spotki doradcze. Gromadzi dane z tych krajow, w ktorych istniejace krajowe zrzeszenia inwesto-
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stosowanych strategii zarzgdzania ryzykiem przez fundusze dziatajace na pol-
skim rynku PE/VC sa trudno dostepne ze wzgledu na niepubliczny charakter
tego segmentu rynku. Tego rodzaju informacje zazwyczaj nie s3 ujawniane na
biezaco. Duze opdznienie czasowe dotyczy np. biezacej wyceny funduszy lub
stop zwrotu. Z tego wzgledu analiza zostala ograniczona do wybranych metod
redukcji ryzyka, co do ktorych udato si¢ zgromadzi¢ ogdlnodostepne dane, obej-
mujace m.in. struktur¢ zaangazowanych srodkow przez fundusze PE/VC w Pol-
sce w poszczegodlne stadia rozwoju przedsiebiorstw.

2. Pojecie inwestycje private equity/venture capital

Private equity najcz¢sciej definiowany jest w Polsce zgodnie z przyjeta defi-
nicja European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA), w ktore;j
sa to $rednio- i dtugoterminowe inwestycje polegajace na nabywaniu akcji/udzia-
16w przedsigbiorstw nienotowanych na gietdzie papieréw wartosciowych w celu
osiggnigcia zysku wynikajacego z przyrostu wartosci przedsigbiorstwa®. W innej
definicji podkreslana jest rola ryzyka: private equity jest kapitatlem wysokiego
ryzyka, obejmujacym wszystkie fazy rozwoju spoiki, w tym venture capital jako
kapitat PE, inwestowany we wczesnych fazach rozwoju spotki®. W ramach rynku
PE wyodrgbnia si¢ trzy segmenty obejmujace kapitaty finansujace: venture ca-
pital, srodki przeznaczone na wykupy przedsigbiorstw (buy out) oraz mezzanine
capital. Poszczegolne kapitaly, tworzace te odrebne segmenty, determinowane
sq przez takie czynniki, jak: rodzaj inwestora, przedmiot inwestycji, wolumen
transakcji, sposob realizacji dochodu i zakonczenia inwestycji‘.

3. Rodzaje i metody ograniczania ryzyka
w dzialalnos$ci funduszy PE

Ryzyko jest nieroztacznie zwigzane z istotg dziatalnosci funduszy PE, pole-
gajaca na angazowaniu §rodkow wilasnych inwestorow w inne przedsiebiorstwa.

r6éw, bedace cztonkami EVCA, stosuja okreslone standardy dotyczace wyceny spotek portfelowych
i raportowania inwestorom. Dane z Europy Srodkowowschodniej dotycza: Bo$ni i Hercegowiny,
Bulgarii, Chorwacji, Czarnogéry, Czech, Estonii, Litwy, Lotwy, Macedonii, Polski, Rumunii, Ser-
bii, Stowacji, Stowenii, Wegier oraz Ukrainy (po raz pierwszy od 2008 r.).

2 J. Swiderska, Quasi-fundusze venture capital, Difin, Warzawa 2008, s. 38.

3 M. Panfil, Fundusze private equity, Difin, Warszawa 2005, s. 15.

* J. Wectawski, Stratyfikacja strategii inwestycyjnych private equity, w: Wspdlczesne finanse.
Stan i perspektywy rozwoju rynku finansowego, red. D. Dziawgo, Wydawnictwo Naukowe UMK,
Torun 2008, s. 217-218.
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Wspélpraca funduszu z przedsigbiorstwem trwa przecigtnie 3—7 lat, a jego rola
nie ogranicza si¢ tylko do wsparcia finansowego. Peini on réwniez w przedsig-
biorstwie funkcje nadzorcze, kontrolne i doradcze. W trakcie tej wspotpracy fun-
dusze PE narazone sg na dwa podstawowe rodzaje ryzyka: rynkowe i zwigzane
z osobami zarzadzajacymi przedsigbiorstwem, do ktorego wnoszone sa udziaty,
okreslane w literaturze przedmiotu jako ryzyko agencji (agency risk)’. Ryzyko
rynkowe wynika z niepewnosci co do takich czynnikéw, jak: wielkos¢ i dyna-
mika popytu na produkt, dziatalno§¢ konkurencji, potencjat rozwoju rynku (tab.
1). Ryzyko agencji zwigzane jest z tzw. konfliktem agencji, wystapi wowczas,
gdy zaistnieje rozbiezno$¢ celu wilasciciela i zarzadzajacego. Jezeli menedzer
(agent) ma uprawnienia do podejmowania decyzji, a whasciciel (fundusz PE) nie
moze nadzorowa¢ wszystkich jego dziatan wowczas moze wystapi¢ dodatkowo
problem ryzyka moralnego (moral hazard) polegajacego na podejmowaniu przez
zarzadzajacych niewidocznych z zewnatrz dziatan, w swoim wlasnym interesie®.
Asymetria informacyjna towarzyszaca inwestycjom PE moze spowodowac nie-
wlasciwg selekcje projektow na etapie przedinwestycyjnym i w fazie pdzniejsze;.
Taka sytuacja moze mie¢ miejsce, kiedy pierwotny wtasciciel zarzadzajacy prze-
biegiem inwestycji ma wptyw na zakres i tre$¢ informacji, na podstawie ktorych
fundusz podejmuje decyzje np. o sfinansowaniu kolejnego etapu.

Do podstawowych zrodet generujacych ryzyko agencji, w przypadku fundu-
szy VC, nalezy zaliczy¢ niezgodno$¢ pomigdzy kapitatodawcami z funduszy VC
a zalozycielami przedsigbiorstwa w sprawach zarzadzania oraz niewystarczajgce
kompetencje i poszukiwanie korzysci ubocznych ze strony przedsigbiorcow, kto-
rzy dalej maja wptyw na podejmowanie decyzji w przedsigbiorstwie (tab. 1).

Decyzja o inwestycji w potencjalng spotke portfelowa przez fundusze PE jest
uzalezniona od relacji ryzyko — stopa zwrotu, a szczeg6lnie od tego, czy uzy-
skana stopa zwrotu jest wspoimierna z poniesionym ryzykiem. Wysokos$¢ stop
zwrotu z inwestycji tego rodzaju zalezy m.in. od takich czynnikéw, jak: okres
inwestycji, sposob wyjscia z inwestycji oraz wyceny przedsigbiorstwa z chwila
wyjscia z inwestycji. Ponadto na poziom ryzyka, jaki sa sktonni zaakceptowac
menedzerowie funduszy PE, maja wpltyw nie tylko ich poprzednie do§wiadcze-
nia, percepcja ryzyka, preferencje co do jego poziomu, ale i wzajemne zwigzki
pomigdzy tymi zmiennymi’. Jezeli menedzerowie funduszy sami dokonuja wy-
boru przedsigbiorstwa, ktore daje perspektywe wysokiej stopy zwrotu z inwesty-
cji, to az do momentu wyjscia z niej angazuja wszystkie swoje umiejgtnosci, wie-

5 J. O. Fiet, Risk avoidance strategies in venture capital markets, ,,Journal of Management
Studies” 1995, nr 32(4), s. 551-575.

¢ E.F. Brigham, L.C. Gapenski, Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa 2000, s. 44—45.

7 S.B. Sitkin, A.L. Pablo, Reconceptualizing the determinants of risk behavior, ,,Academy of
Management Review” 1992, nr 17(1), s. 9-38.
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dze, m.in. w zakresie minimalizacji r6znych rodzajow ryzyka, tak aby zwigkszy¢
swoje szanse sukcesu?®.

Tabela 1. Typowe czynniki ryzyka rynkowego i agencji charakterystyczne

dla inwestycji PE
Ryzyko agencji Ryzyko rynkowe
1. Dzialania nieuczciwych wilascicieli 1. Zmiana potencjatu rozwoju sektora,
przedsiebiorstw, zmierzajace do osiggania w ktorym funkcjonuje przedsiebiorstwo

krotkoterminowych wlasnych korzysci

2. Odmienne cele wlascicieli i inwestorow VC |2. Wielko$¢ i dynamika popytu konsumen-
wobec przeptywow gotowki tow na produkt/ ustuge lub ograniczona,
nieliczna grupa odbiorcow

3. Niejednoznaczne interpretacje warunkéw | 3. Przestarzata technologia produktu/ustugi

kontraktow zawieranych pomiedzy stro- w momencie urynkowienia. Tego rodzaju
nami. Czgste manipulacje przedsigbiorcow ryzyko jest szczegdlnie wysokie w przed-
dotyczace poziomu zysku po podpisaniu sigbiorstwach z sektora nowych technolo-
umowy z funduszem PE gii, w ktérych wystepuje duze opdznienie

czasowe pomigdzy etapem rozwoju pro-
duktu a wprowadzeniem go na rynek

4. Roézne cele stron w sprawie: stopy ren- 4. Pojawienie si¢ konkurencyjnych produk-
townosci, strategii i dynamiki rozwoju tow/ ustug bedacych substytutami. Zmiana
przedsigbiorstwa preferencji klientow

5. Niewywigzywanie si¢ przedsi¢gbiorcow
z ustalonego zakresu odpowiedzialnosci

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie O. Fiet, Reliance upon informants in the venture capital in-
dustry, ,,Journal of Business Venturing” 1995, nr 10, s. 195-223; A. Parhankangas, T. Hellstrom, How expe-
rience and perceptions shape risky behavior: evidence from the venture capital industry, ,,Venture Capital”
2007, nr 3, s. 183-205.

W celu redukeji ryzyka w funduszach PE powszechnie stosowane sg nastg-
pujace metody:

1. Szczegdtowa metodyka oceny przedsigbiorstwa za pomocg due diligence
i analizy projektu na etapie przedinwestcyjnym prowadzace do wyboru takiego,
ktory ma najwigksze szanse powodzenia na docelowym rynku.

2. Dywersyfikacja portfela funduszu poprzez inwestowanie zar6wno
w przedsigbiorstwa prowadzace dziatalno$s¢ w roznych sektorach gospodarki,
jak i bedace w innych fazach rozwoju badz etapach finansowania swoich inwe-
stycji®’. Najwieksze fundusze PE — dziatajace globalnie — stosuja dywersyfikacje

8 D. Schifer, A. Werwatz, V. Zimmermann, The determinants of debt and (private) equity
financing: the case of young, innovative SMEs from Germany, ,,Industry and Innovation” 2004,
nr2,s.225-248.

° E. Norton, B. H. Tenebaum, Specialization versus diversification as a venture capital invest-
ment strategy, ,,Journal of Business Venturing” 1993, nr 8 (5), s. 431-443.
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geograficzng, inwestujac w przedsigbiorstwa funkcjonujace w roznych krajach
i regionach $wiata.

3. Stosowanie limitéw inwestycyjnych, ograniczajacych ilo$¢ srodkow, jaka
moze by¢ zainwestowana w jedno przedsigwzigcie. Wielkos¢ tych limitow w du-
zym stopniu jest skorelowana z wielkoscig funduszu.

4. Stopniowe dostarczanie kapitatu, polegajace na uzaleznieniu finansowania
kolejnego etapu od realizacji celow postawionych na poprzednim. Finansowanie
poszczegdlnych etapow ma na celu sktonienie menedzerow do realizacji zadan,
a jednoczesnie umozliwia funduszowi wycofanie si¢ z projektu, ktory nie rozwija
si¢ zgodnie z zatozeniami, i ograniczenie ewentualnych strat'”.

5. Tworzenie konsorcjum poprzez partycypacje dodatkowych inwestorow
spoza samego funduszu.

Istotnym czynnikiem wptywajacym na mozliwos¢ redukcji ryzyka jest,
podnoszona w literaturze przedmiotu, kwestia uregulowan prawnych obowia-
zujacych w poszczegolnych panstwach. Szczegoélne znaczenie majg uprawnienia
udzialowcow spoiki, ktore sg najsilniejsze w krajach anglosaskich, oparte na pra-
wie zwyczajowym, a mniejsze we Francji czy Niemczech, uwarunkowane pra-
wem cywilnym. Stosowane standardy rachunkowosci w danym kraju majg tak-
ze istotny wptyw na wybor strategii zarzadzania ryzykiem przyjmowanej przez
fundusze PE".

4. Inwestycje funduszy PE/VC w Polsce

Jednym z miernikéw stosowanych do okreslenia poziomu rozwoju krajowego
rynku PE/VC jest wskaznik penetracji kapitatu podwyzszonego ryzyka, rozu-
miany jako stosunek dokonywanych tego rodzaju inwestycji do poziomu PKB.
W 2008 roku wsrdd krajow o najwickszym wskazniku pozyskanych inwestycji
PE w relacji do PKB byly Wielka Brytania (0,74%), Szwecja (0,67%). Dla Polski
wskaznik ten przybiera warto$¢ 0,16% PKB i stanowi mniej niz potowe $redniej
(0,4% PKB) dla wszystkich krajow UE (rys. 1).

19 Oprocz zalet tej formy ograniczania ryzyka wymienia si¢ rowniez jej wady, do ktorych nale-
zy spowolnienie tempa rozwoju przedsigbiorstwa. Por. P. Gompers, Risk avoidance strategies in
venture capital markets, ,,Journal of Finance” 1995, nr 50, s. 1461-1489; C. Kut, J. Smolarski, Risk
management in private equity funds: a comparative study of indian and franco-german funds,
,Journal of Development Entrepreneurship” 2006, nr 1, s. 38-39.

' Tamze, s. 36 oraz La Porta i in., Legal determinants of external finance, ,,Journal of Finance”
1997, nr 53, s. 1132-1140.
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Austria === 0,11

IMandia === 0,15

Polska === 0,16
Kraje Europy Srodkowowschodniej 7:| 0,2

Czechy 7:| 0,29

Niemcy | 10,37
Europa ($rednia) | 1 0,4
Dania | 10,49
Szwecja i 10,67
Wielka Brytania | 10,74

0 01 02 03 04 05 06 07 08

Rysunek 1. Inwestycje PE jako % PKB w wybranych krajach UE w 2008 roku (%)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Central and Eastern Europe Statistics 2008. An EVCA Spe-
cial Paper, Brussels, July 2009, s. 11.

Wedtug danych EVCA w 2008 roku firmy PE/VC w krajach Europy Srodko-
wowschodniej pozyskaty ok. 2,5 mld EUR na nowe inwestycje, o 40 % mniej niz
w roku poprzednim (4,3 mld EUR)™2. Sposrod krajow Europy Srodkowowschod-
niej tylko Polska odnotowata niewielki, bo 9% spadek inwestycji w 2008 roku
— w poréwnaniu z rokiem poprzednim (tab. 2). Moze to swiadczy¢, o tym, ze
fundusze PE/VC oceniajg Polske jako kraj, ktory lepiej sobie radzi z globalnym
kryzysem gospodarczym niz inne rynki. Ocena wielkosci i perspektyw rozwoju
rynku oraz ryzyka spowodowaty, ze w Polsce odnotowano najwigkszy sposrod
krajow Europy Srodkowowschodniej poziom inwestycji PE/VC (628 mln EUR),
ktore koncentrowaty sie w przedsiebiorstwach w p6zniejszych fazach ich rozwoju
(tab. 2). Ogoétem tym regionie Europy fundusze PE w 2008 roku zainwestowaty
w prawie 200 spotek, z tego 1/3 przypada na Polske, gdzie wsparcie finansowe
otrzymaty 63 podmioty gospodarcze (tab. 2).

Wykupy wyniosty 501 min EUR, czyli 80% wszystkich inwestycji trafito do
spotek dojrzatych. Jedynie 3% trafilo do spotek bedacych we wezesnych etapach
rozwoju (tab. 2).

Dane zawarte w tabeli 2 wskazuja, ze fundusze PE prowadzace dziatalnosc¢
w Polsce starajg si¢ redukowaé ryzyko, unikajgc inwestycji w przedsicbiorstwa
z krotka historig dziatalno$ci. Na tym etapie asymetria informacji pomig¢dzy
funduszami PE a firmg jest szczegolnie duza. Zwlaszcza w sytuacji gdy zarzad
charakteryzuje si¢ krotka historig zarzadzania lub nie mozna polega¢ na sygna-
fach ptynacych z rynku, generowanych przez produkty firmy, kiedy ich jeszcze

12 Central and Eastern Europe Statistics 2008. An EVCA Special Paper, Brussels, July 2009,
s. 5.
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Tabela 2. Struktura inwestycji PE/VC w Polsce wedtug stadiéw rozwoju spotek
w latach 2007-2008

2007 2008
Wyszczegolnienie kwota inwestycji liczba kwota inwestycji liczba
min EUR % | spotek | mln EUR % | spotek
Zasiew 2,5 0,4 4 3,7 0,6 10
Start-up 1,8 0,3 9 14,9 2.4 14
Venture — p6zniejszy etap 35,9 5,3 17 35,7 5,7 17
Finansowanie wzrostu 95,4 14,0 8 72,4 11,5 5
Restrukturyzacja 1,2 0,2 1 0,07 0,0 1
Refinansowanie 1,1 0,2 1 0 0,0 0
Wykupy 545,6 79,8 27 501,1 79,8 17
Razem 683,5 100,0 65 627,9 100,0 63

Zrodto: Central and Eastern Europe Statistics 2008. An EVCA Special Paper. Brussels, July 2009, s. 13,
oraz www.perepanalytics.eu z 30.12.2009 r.

nie ma. Trudno si¢ dziwi¢ menedzerom funduszy, ze obawiaja si¢ zwigkszonego
ryzyka zwigzanego z finansowaniem nowo powstatych przedsicbiorstw, bioragc
pod uwagg znang takze, cho¢by z polskiej literatury przedmiotu, uniwersalng
przypadto$¢ small businessu, iz male przedsigbiorstwa przez okres pierwszych
lat funkcjonowania odznaczajg sie wielkg podatnoscig na upadtos¢'. Raport Pol-
skiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci z 2008 roku wskazuje, ze przedsiebior-
stwu najtrudniej jest przetrwac pierwszy rok swojej dzialalnosci. W tym okresie
konczylo dziatalno$¢ okoto 35-40% firm!*. Poniewaz badanie warunkow dzia-
fania firm przez PARP jest prowadzone od 2001 roku, po raz pierwszy mozna
porownac wskaznik przezycia kolejnych 5 lat. A zatem: 5 lat przezylto 28,1% firm
zatozonych w 2001 roku i 24,6% firm zalozonych w roku 2002 (tab. 3). Wigk-
sze szanse przezycia mialy przedsicbiorstwa zarejestrowane jako osoby prawne
— w poréwnaniu z osobami fizycznymi prowadzacymi dziatalno$¢ gospodarcza.
Wspotczynnik przezycia przedsicbiorstw w analizowanym okresie byt rowniez
uzalezniony od sektora gospodarki, w ktorej byta prowadzona dzialalnos$¢. Naj-
trudniej byto przezy¢ firmom zwigzanym z turystyka i handlem.

13 M. Zaleska, Identyfikacja ryzyka upadiosci przedsigbiorstwa i banku. Systemy wczesnego
ostrzegania, Difin, Warszawa 2002, s. 23.

4 Raport o stanie sektora matych i srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 20062007,
PARP, Warszawa 2008, s. 24.
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Tabela 3. Wspolczynnik przezycia przedsigbiorstw utworzonych w latach 2001-2006

Rok Liczba przedsigbiorstw Wspotczynnik przezycia WSI;ZiczZ};?:lk
utworzenia zarejestrowanych pierwszego roku (%) do rgku 2%07 %)
2001 209 384 64,5 28,1
2002 176 492 61,5 24,6
2003 176 867 64,4 34,6
2004 155 853 61,6 42,1
2005 211 142 67,6 51,9
2006 241 352 66,5 66,5

Zrédto: Raport o stanie sektora malych i $rednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2006 —2007, PARP,
Warszawa 2008, s. 25.

Duza ostrozno$¢ w finansowaniu wczesnych etapow rozwoju przedsigbiorstw
fundusze PE/VC wykazuja rowniez w pozostatych krajach Europy Srodkowo-
wschodniej, dla ktorych dostepne sa dane Europejskiego Stowarzyszenia Venture
Capital/Private Equity (tab. 4)

Tabela 4. Struktura inwestycji PE w Europie w 2008 roku
wedtug stadidw rozwoju spotek

. . . Europa (razem) Kraje Europy Srodkowowschodniej
Stadium rozwoju spotki

mln EUR % mln EUR %
Zasiew 293,9 0,6 4.0 0,2
Start-up 2 409,4 4,6 59,0 2,4
Venture — pdzniejszy etap” 4126,6 7.9 123,2 5,0
Finansowanie wzrostu 7 038,6 13,5 709,8 28,9
Restrukturyzacja 282,6 0,5 0,6 0,0
Refinansowanie 1471,7 2,8 5,0 0,2
Wykupy 36 651,8 70,1 1554,0 63,3
Razem w 2008 roku 52274,6 100,0 2 455,6 100,0
Razem w 2007 roku 72 165,5 3005,1

* finansowanie rozwoju spotki zarowno przed, jaki i po osiggnieciu progu rentownosci.

Zrédto: Central and Eastern Europe Statistics 2008. An EVCA Special Paper, Brussels, July 2009, s. 5.

Do unikania finansowania wczesnych etapéw rozwoju firmy przyczynia si¢
to, ze srodki funduszy PE pochodza od inwestorow, ktorzy charakteryzujg sie
rozng awersja do ryzyka, co ma wplyw na podejmowane decyzje przez fundusz,
rowniez to, ze dla duzych, znanych firm tatwiej mozna znalez¢ inwestora bran-
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zowego (szybsza dezinwestycja) niz dla tych o krétkim stazu, nieznanych, a ma-
jacych szanse na zdobycie pozycji na rynku dopiero po kilku latach.

W krajach Europy Srodkowowschodniej dywersyfikacja inwestycji fundu-
szy PE ze wzglgdu na stadium rozwoju spotek jest zblizona do tej w Polsce, ale
w poréwnaniu z Europg finansowanie wczesnych etapéw rozwoju jest na dwu-
krotnie nizszym poziomie (tab. 4). Mozna wytlumaczy¢ to tym, ze zarzadzajacy
funduszami, czesto o charakterze globalnym, ktore prowadzg takze dziatalnosé¢
w Polsce, postepuja podobnie jak w innych krajach regionu lub swoich krajach
macierzystych. Chociaz fundusze PE dzialajace w Polsce deklaruja, ze podejmu-
jac decyzje strategiczne, kierujg si¢ wtasna polityke inwestycyjna.

Innym uzasadnieniem wyboru takiej metody redukcji ryzyka jest to, ze w in-
westycjach wysokiego ryzyka wystepuje rowniez ekonomia skali. Jest tak, ze
fundusze PE dysponujace niskimi kapitalami z reguly inwestuja w fazy zasiewu,
startu i wezesne etapy rozwoju firmy. Fundusze PE dysponujace wigkszymi ka-
pitatami finansuja firmy w p6zniejszych fazach rozwoju i w mniejszym stopniu
sg zainteresowane inwestowaniem matych kwot kapitatu w firmy rozpoczyna-
jace dzialalno$¢, z ktoérymi sg zwigzane relatywnie wysokie koszty operacyijne,
majace wplyw na stopg zwrotu'®. Warto podkresli¢ rowniez to, ze wybor metod
redukcji ryzyka jest pochodng strategii wynikajacej ze specyfiki rynku, tendencji
rynkowej lub umowy zawartej pomiedzy spotka zarzadzajaca funduszem a inwe-
storami, ktorych $rodki stanowia jej kapitat.

5. Podsumowanie

1. Powszechnie stosowang metoda redukcji ryzyka inwestycji stosowang
przez fundusze PE jest dywersyfikacja portfela funduszu poprzez inwestowanie
zarowno w przedsi¢biorstwa prowadzace dzialalno$¢ w réznych sektorach go-
spodarki, jaki i bedace w innych fazach rozwoju badz na innych etapach finan-
sowania swoich inwestycji. Najwicksze fundusze PE, dziatajace globalnie, sto-
suja dywersyfikacj¢ geograficzna, inwestujac w przedsiebiorstwa funkcjonujace
w roznych krajach i regionach $wiata.

2. Inwestycje private equity we wczesne fazy rozwoju spoiki, tj. zasiewu
1 startu, w Polsce stanowia tylko kilka procent wartosci (3% w 2008 r.) ogdtu
inwestycji na tym rynku. Dominuja inwestycje w pozniejszych fazach rozwoju
przedsigbiorstwa, co jest jedna z typowych metod minimalizacji ryzyka stoso-
wanych przez fundusze PE. Obserwacja rynku w Europie Srodkowowschodniej,

15 G.C. Murray, Early-stage venture capital funds, scale economics and public support, ,.Ventu-
re capital” 1999, Vol 4.
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wskazuje réwniez na mate zainteresowanie funduszy PE inwestycjami w firmy
w najbardziej ryzykownych (wczesnych) etapach ich rozwoju.

3. Zaangazowanie PE w gospodarce w relacji do PKB w Polsce i pozosta-
tych krajach Europy Srodkowowschodniej stanowi potowe tego, co w Europie
Zachodniej. Swiadczy to o duzym potencjale rozwoju rynku PE, szczegdlnie pol-
skiego, ktory jest najwickszy w tym regionie Europy.
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Streszczenie. Artykut ma na celu analize rozwoju niestandaryzowanych funduszy sekurytyza-
cyjnych na rynku polskim. Badanym okresem sq lata 2005 (utworzenie pierwszych funduszy seku-
rytyzacyjnych) — 2009. Na poczqtku zostaly przedstawione podstawy prawne tworzenia funduszy
sekurytyzacyjnych — zarowno ustawa o funduszach inwestycyjnych z 2004 roku, jak i nowelizacja
ustawy Prawo bankowe z 2004 roku. W dalszej kolejnosci opisano poczqtki tworzenia funduszy
sekurytyzacyjnych na rynku polskim. W ciggu tych zaledwie kilku lat utworzono kilkadziesigt
funduszy sekurytyzacyjnych, z czego obecnie funkcjonujg 22 fundusze, ktore sq zarzqdzane przez
9 TFL. W Europie nie ma wiele tego typu funduszy inwestycyjnych, jednak pod wzgledem wartosci
aktywow netto polskie fundusze sekurytyzacyjne nie prezentujg si¢ najlepiej. W ostatniej czesci
artykutu przedstawiono perspektywy dalszego rozwoju tych podmiotow polskiego rynku kapitato-
wego i warunki, jakie muszq byc¢ spetnione, aby rozwdj ten byt kontynuowany.

1. Wprowadzenie

W dzisiejszych czasach coraz wigksza role odgrywajg alternatywne formy
finansowania dziatalnosci. Z takimi formami finansowania zazwyczaj wigze si¢
wieksze ryzyko niz ma to miejsce przy tradycyjnych kredytach. Mamy tutaj do
czynienia z produktami, ktore dopiero wchodza na rynek, a to oznacza, ze brak
jest historycznych danych, utrudniajacy przeprowadzenie analiz i oszacowanie
ryzyka zwigzanego z danymi transakcjami.

Na polskim rynku od kilku lat alternatywna forme¢ finansowania proponuja
fundusze sekurytyzacyjne. Kiedy powstawaly pierwsze fundusze sekurytyzacyj-



242 Ewa Szabtowska

ne, przewidywano ich szybki rozwoj. Celem opracowania jest analiza rozwoju
niestandaryzowanych funduszy sekurytyzacyjnych na rynku polskim i wska-
zanie perspektyw ich dalszego rozwoju. W pracy zostang omoéwione poczatki
funduszy sekurytyzacyjnych na rynku polskim, ich biezaca struktura i udziat
w rynku kapitatowym. Badanym okresem sa lata 2005'-20009.

2. Geneza i istota funduszy sekurytyzacyjnych

Mozliwos$¢ tworzenia funduszy sekurytyzacyjnych w Polsce pojawita si¢
w lipcu 2004 roku, kiedy to weszta w zycie ustawa z dnia 27 maja 2004 roku o fun-
duszach inwestycyjnych?. We wspomnianej ustawie po raz pierwszy pojawito si¢
pojecie funduszu sekurytyzacyjnego jako nowego rodzaju funduszu inwestycyjne-
go zamknigtego. Ponadto nowelizacja ustawy Prawo bankowe® umozliwita bankom
przenoszenie wierzytelnosci na fundusze sekurytyzacyjne (art. 92).

W art. 183 ustawy o funduszach inwestycyjnych fundusz sekurytyzacyjny
definiowany jest jako fundusz inwestycyjny zamknigty emitujacy certyfikaty in-
westycyjne w celu sfinansowania nabycia wierzytelnosci, w tym wierzytelnosci
finansowanych ze §rodkow publicznych w rozumieniu odrebnych przepisow, lub
praw do $wiadczen z tytutu okreslonych wierzytelnosci®. Umowa, na podstawie
ktorej dochodzi do przeniesienia wierzytelnosci na fundusz sekurytyzacyjny
musi mie¢ forme pisemng pod rygorem niewaznosci.

Dopuszczalne sa dwa rodzaje funduszu sekurytyzacyjnego (rys. 1):

— standaryzowany fundusz sekurytyzacyjny,

— niestandaryzowany fundusz sekurytyzacyjny.

Standaryzowany fundusz sekurytyzacyjny jest tworzony jako fundusz z wy-
dzielonymi subfunduszami (fundusz parasolowy). Co do zasady fundusz ten ma
obowigzek lokowania minimum 75% warto$ci aktywow danego subfunduszu
w jedna pule wierzytelnosci lub prawa do wszystkich §wiadczen otrzymywanych
przez inicjatora sekurytyzacji’ z tytutu jednej puli wierzytelnosci. Ustawa do-
puszcza lokowanie minimum 75% wartosci aktywow w kilka pul wierzytelnosci
lub w prawa do $wiadczen otrzymywanych z tytulu kilku pul wierzytelnos$ci,

I Pierwsze fundusze sekurytyzacyjne na rynku polskim pojawity si¢ w 2005 r.

2 Ustawa z 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, DzU 2004, nr 146, poz. 1546 z p6zn. zm.

3 Ustawa z 1 kwietnia 2004 r. o0 zmianie ustawy Prawo bankowe oraz o zmianie innych ustaw,
DzU 2004, nr 91, poz. 870.

4 Tamze.

> Inicjatorem sekurytyzacji jest podmiot zbywajacy pulg wierzytelnosci albo zobowiazujacy
si¢ do przekazywania wszystkich §wiadczen otrzymywanych z danej puli wierzytelno$ci, moze to
by¢ jednostka samorzadu terytorialnego, zwigzek jednostek samorzadu terytorialnego, podmiot
prowadzacy dziatalnos¢ gospodarcza.
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ale tylko w przypadku, gdy inicjatorem transakcji sg banki krajowe lub instytu-
cje kredytowe, natomiast wierzytelnosci w poszczegélnych pulach sa jednolite
rodzajowo, a umowy dotyczace nabycia wierzytelnosci sg zawarte w terminie
3 miesigcy od dnia zarejestrowania funduszu. Standaryzowany fundusz seku-
rytyzacyjny nie moze organizowac kolejnych emisji certyfikatow zwigzanych
z danym subfunduszem.

Fundusze
sekurytyzacyjne

/ \

‘ Standaryzowane ’ ‘ Niestandaryzowane ’

| / \
Fundusze Pojedyncze Fundusze
parasolowe fundusze parasolowe

Rysunek 1. Rodzaje funduszy sekurytyzacyjnych

Zrodto: opracowanie whasne.

Niestandaryzowany fundusz sekurytyzacyjny moze by¢ tworzony jako
fundusz z wydzielonymi subfunduszami lub jako pojedynczy fundusz. Ustawa
narzuca na ten rodzaj funduszu sekurytyzacyjnego obowigzek lokowania przy-
najmniej 75% wartosci aktywow funduszu/kazdego subfunduszu w okreslone
wierzytelno$ci, papiery warto$ciowe inkorporujace wierzytelno$ci pieni¢zne (nie
wiecej niz 25% wartos$ci aktywdw netto funduszu/kazdego subfunduszu), prawa
do $wiadczen z tytutu okreslonych wierzytelnosci. Ze wzgledu na wysokie ryzy-
ko (wyzsze niz w przypadku standaryzowanych funduszy sekurytyzacyjnych)
zwigzane z niestandaryzowanym funduszem sekurytyzacyjnym, jego uczest-
nikami mogg by¢ tylko osoby prawne i jednostki organizacyjne nieposiadajace
osobowosci prawnej. Art. 187 ust. 6 ustawy dopuszcza mozliwos$¢ uczestniczenia
w funduszu os6b fizycznych, ale tylko gdy sytuacja taka zostanie ujgta w statucie
funduszu, a cena emisyjna jednego certyfikatu nie bedzie nizsza niz rownowar-
tos¢ w ztotych 40 tys. euro.
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W 2005 roku Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd® wydata zgode na
utworzenie pierwszych 4 funduszy sekurytyzacyjnych niestandaryzowanych:
Prokura NSFIZ, S-Collect FIZ NFS, Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ 1 BEST 1
NSFIZ. Pierwsza transakcje przeniesienia wierzytelnosci na fundusz sekuryty-
zacyjny (w tym przypadku S-Collect FIZ NFS) przeprowadzity 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 z¥".

Od momentu pojawienia si¢ w polskim prawie przepisow dotyczacych fun-
duszy sekurytyzacyjnych minglo ponad 5 lat. W tym czasie fundusze sekuryty-
zacyjne staly si¢ jedna z najprezniej rozwijajacych si¢ form funduszy inwesty-
cyjnych zamknigtych®. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze w badanym okresie
wszystkie utworzone fundusze sekurytyzacyjne miaty forme niestandaryzowa-
nego funduszu sekurytyzacyjnego.

3. Biezaca sytuacja na polskim rynku funduszy sekurytyzacyjnych

Obecnie 9 Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych’ (w tym 8 krajowych)
zarzadza 22 funduszami sekurytyzacyjnym (w tym 20 krajowymi), w ktorych
zgromadzono aktywa netto o wartosci 924 mln zH'° (tab. 1).

Aktywa netto niestandaryzowanych funduszy sekurytyzacyjnych w 2009
roku wzrosty o 73 mln zt (w stosunku do 2008 roku, co daje 8,6% dynamike.
Jednak przyrost aktywow netto w 2009 roku byt znacznie mniejszy niz przyrost
w 2008 roku, kiedy dynamika wyniosta 32,5%, a udzial w rynku funduszy in-
westycyjnych wzrést z 0,5% do 1,2%!!. Réwniez na tle catego sektora funduszy
inwestycyjnych wynik 8,6% nie prezentuje si¢ najlepiej (tab. 2). Przyrost akty-
wow netto funduszy inwestycyjnych ogotem w 2009 roku wynidst 19 078 min zt
(dynamika 25,9%). Udziat aktywow funduszy sekurytyzacyjnych w cato$ci akty-
wow funduszy inwestycyjnych spadt z 1,2% w 2008 roku do 1% w 2009 roku'?.

¢ Do wrze$nia 2006 r. organ nadzoru nad rynkiem kapitalowym, od wrze$nia 2006 r. nadzor
sprawuje KNF (m.in. wydaje zgode na utworzenie funduszu sekurytyzacyjnego).

7 D. Liskowska, Fundusze sekurytyzacyjne jako forma refinansowania wierzytelnosci, w: No-
we ustugi finansowe, red. K. Gabryelczyk, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2006, s. 20.

8 T. Miziotek, Rynek funduszy inwestycyjnych w Polsce pigé lat po wejsciu w zZycie ustawy
o funduszach inwestycyjnych, Raport IZFiA 2009, s. 8.

° Stan na dzien 31.12.2009 r.

1" Dane o warto$ci aktywow netto udostepnione dla 18 funduszy sekurytyzacyjnych.

" Raport 2008, 1zba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, http://www.izfa.pl/files_user/
pdf/Raport%20Roczny%201ZFiA%20-%202008%20rok.pdf, 30.01.2010.

12 Aktywa funduszy inwestycyjnych. Grudzien 2009, Wspdlny raport Analiz Online oraz Izby
Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, 8 stycznia 2010, s. 1.
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Tabela 1. Fundusze sekurytyzacyjne w Polsce i ich aktywa netto (w zt) na dzien 31

grudnia 2009 roku
Zmiana wartosci
Lp Nazwa funduszu TFI Obsza Data rejestracji | Aktywa netto 1
aktyw 6w netto

1|S-Collect FIZNFS Copernicus Capital TFP Krajowe 2005-08-05| 45984 230,95 -43%
2|Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ Intrum Justitia TFI Krajowe 2005-10-20| 32641 679,22 114%
3|Prokura NSFIZ Copernicus Capital TFI |Krajowe 2005-11-04] 60167 580,75 56%
4/BEST INSFIZ Copernicus Capital TFI |[Krajowe 2005-12-27/120 064 749,62 -13%
5|Fincrea 1 FIZ NFS’ FINCREA TFI Krajowe 2006-06-13 bd bd
6| EGB-Skarbiec BIS Powigzany FIZ |Skarbiec TFI Krajowe 2006-06-19| 96271 815,94 8%
7|EGB-Skarbiec Powigzany FIZ Skarbiec TFI Krajowe 2006-06-19/104 473 239,79 8%
8|EGB Podstawowy NSFIZ Skarbiec TFI Krajowe 2006-06-30 bd bd
9|Bison NSFIZ Copernicus Capital TFI |Krajowe 2006-08-28|137 442 920,09 -25%
10{Ultimo NSFIZ Copernicus Capital TFI |Krajowe 2006-09-29(186 662 758,02 26%
11|Allianz NSF1Z* Allianz Polska TFI Krajowe 2006-10-31 bd bd
12| Prokulus NSFIZ Copernicus Capital TFI |Krajowe 2007-01-11 258 860,08 -42%
13| VPF INSFIZ Copernicus Capital TFI |Krajowe 2007-04-03| 31114 023,28 -10%
14|GPM Vindexus NSFIZ IDEA TFI Krajowe 2007-07-24| 6 786 950,06 91%
15| VPF Il NSFIZ Copernicus Capital TFI |Krajowe 2007-10-04| 7155897,70 -65%
16|Plejada Wierzytelnosci 1 FIZ NFS  |Plejada TFI Krajowe 2007-10-15 bd bd
17|Debito NSFIZ’ Copernicus Capital TFI |Krajowe 2008-03-27| 6148 560,21 5581%
18|Best Il NSFIZ Best TFI Krajowe 2008-04-01| 27229 483,57 16%
19|Electus NSFIZ IDEA TFI Krajowe 2008-04-28 650 925,66 -25%
20| Corpus Iuris NSFIZ Ipopema TFI Zagraniczne 2008-09-25| 60 652 032,74 4886%
21| VPF II NSFIZ Copernicus Capital TFI |Krajowe 2008-11-17 192 001,82 -35%
22|IPOPEMA 48 NSFIZ Ipopema TFI Zagraniczne 2009-10-29 1 000,22 0%

! Zmiana wartos$ci aktywow netto funduszy sekurytyzacyjnych (rok 2009 do 2008).

20d 4 marca 2008 r.

3 11 maja 2009 r. nastapita zmiana nazwy funduszu GE Debt FIZ NFS na Fincrea 1 FIZ NFS.
4 9 grudnia 2008 r. nastapita zmiana nazwy funduszu Allianz — Euler Hermes NSFIZ na Allianz

NSFIZ.
529 lipca 2009 r. nastapita zmiana nazwy funduszu P.R.E.S.C.O. INVESTMENTS I NSFIZ na Debito
NSFIZ.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych KNF.

Wedtug danych EFAMA®" — Polska zajmuje drugie miejsce w Europie pod
wzgledem liczby funduszy sekurytyzacyjnych (rys. 2) i trzecie miejsce z punktu
widzenia warto$ci aktywow netto zgromadzonych w funduszach sekurytyzacyj-
nych (rys. 3)".

3 EFAMA — European Funds and Asset Management Association, pozarzadowa organizacja

z siedzibg w Brukseli, dzialajaca na europejskim rynku funduszy inwestycyjnych, jej cztonkami
sa 23 organizacje narodowe z Europy i 43 cztonkéw korporacyjnych. Gléwnym celem EFAMA
jest reprezentowanie interesow podmiotéow zwiazanych 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 dziatania podmiotow na rynku.

4 www.izfa.pl/files_user/europa/EFAMA%20Statistics%20Parts%201&2%20Q3%202009.x1s
230.01.2010 1.
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Tabela 2. Aktywa netto poszczeg6lnych funduszy inwestycyjnych i ich udziat w rynku

(w mln zt)
. Aktywa netto . Udziat w rynku FI
Rodzaj funduszu Dynamika

12/2008 12/2009 12/2008 12/2009
Akcyjne 17 536 27079 54,5% 23,7% 29,1%
Mieszane 19 472 25295 29,9% 26,4% 27,2%
Stabilnego wzrostu 11 614 12 532 7,9% 15,7% 13,5%
Dtuzne 11 295 12 519 10,8% 15,3% 13,5%
Pieni¢zne i gotowkowe 7525 8 690 15,5% 10,2% 9,3%
Ochrony kapitatu 3022 3241 7,3% 4.1% 3,5%
Nieruchomosci 2530 2599 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%

Zrodto: Analizy Online na podstawie raportéw TFI oraz danych IZFiA.

Belgia

Polska Francja
17 35

Rysunek 2. Struktura europejskiego rynku funduszy sekurytyzacyjnych
(stan na koniec kwartatu IT1 2009 r.).

Zrodto: dane EFAMA.

Polska Belgia
212

Francja
28 500

Rysunek 3. Warto$¢ aktywow netto europejskich funduszy sekurytyzacyjnych
w mln euro (stan na koniec kwartatu I11 2009 r.).

Zrodto: dane EFAMA.

15 W listopadzie 2009 r. Ipopema TFI utworzyta drugi fundusz sekurytyzacyjny, co facznie daje
18 funduszy sekurytyzacyjnych zarejestrowanych przez KNF.
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Podobnie jak wyniki wigkszosci funduszy inwestycyjnych (zarowno krajo-
wych, jak i zagranicznych), tak tez wyniki funduszy sekurytyzacyjnych pogor-
szyly si¢ m.in. w wyniku kryzysu finansowego.

Tabela 3. Wyniki funduszy sekurytyzacyjnych'®

Lp Nazwa funduszu Data wyceny | . Wartf)sc Waluta Stopy zwrotu
jednostki netto M M 6M 12M 36M
1|Intrum Justitia Debt Fund 1 FIZ 2009-12-31 182 355,75 PLN 18,68 18,68 22,31 8,61 72,82
2|Prokura NSFIZ 2009-12-31 4,64/ PLN 3,57 3,57 12,90 26,43| 749,67
3|BEST I NSFIZ 2009-12-31 139 PLN 1,46 2,96 5,30 13,01 27,52
4|Bison NSFIZ 2009-12-31 2,55 PLN 0,39 1,19 4,08 13,84 140,21
5|Ultimo NSFIZ 2009-12-31 18444937| PLN 14,72 17,88 22,83 25,37 64,19
6| Allianz NSFI1Z 2009-12-31 13142547 PLN -2,18 2,18 -9,49|  -18,01 -28,14
7| Prokulus NSFIZ 2009-12-31 1,29 PLN -37,68] -37,68] 4391 41,63
8| VPF INSFIZ 2009-12-31 1,77 PLN 2,91 3,51 9,94 12,74
9| GPM Vindexus NSFIZ 2009-12-31 295 084,79 PLN 90,30 90,30 77,33 91,20
10| VPF III NSFIZ 2010-01-08 023 PLN 0,00 0,00 15,00 -4,17
11|Plejada Wierzytelnosci 1 FIZ NFS 2009-03-31 309693 PLN| -1544| -15,44| -2223| 27,83
12|Debito NSFIZ 2009-11-06 0,1 PLN| -141,67| -141,67| 400,00 -9091
13| Best 11 NSFIZ 2009-12-31 127 PLN 1,60 4,96 15,45 27,00
14|Electus NSFIZ 2009-12-31 130 185,13 PLN -7,20 -7,20)  -14,05| 2548
15| VPF I NSFI1Z 2009-12-31 0,64 PLN| -135] -18,99| 25,58 -34,69

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie www.notowania.pb.pl.

Wyniki funduszy sekurytyzacyjnych zaprezentowane w tabeli 3 wskazuja na
duzg rozpietos¢ stop zwrotu. Trudno jest wskaza¢ og6lng tendencje w tym seg-
mencie rynku kapitatowego. Dla najdtuzej dziatajacych funduszy sekurytyzacyj-
nych dlugoterminowa stopa zwrotu (za ostatnie 3 lata) byta dodatnia, wyjatkiem
jest Allianz NSFIZ, ktorego 3-letnia stopa zwrotu wyniosta —28%. Najwyzsza
3-letnig stopg zwrotu przyniost fundusz Prokura (750%), a nastgpnie Bison
(140%). W krotkim czasie najlepiej prezentowaty sie¢ wyniki funduszu GPM Vin-
dexus (stopa zwrotu ok. 90%), a najgorsza sytuacje miat fundusz Debito (stopa
zwrotu ok. —140%).

4. Perspektywy rozwoju
niestandaryzowanych funduszy sekurytyzacyjnych

Skala dziatania i warto$¢ aktywow polskich funduszy sekurytyzacyjnych jest
stosunkowo niewielka. W krajach wysoko rozwinigtych sekurytyzacja aktywow
jest znacznie bardziej popularna'’. W Polsce wiedza na temat sekurytyzacji jest
nadal niewystarczajaca.

1 Dane na dzien 28.01.2010 r. dla funduszy sekurytyzacyjnych, ktore publikujg swoje wyceny.
17 Szerzej na ten temat www.europeansecuritisation.com.
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Glownymi podmiotami wspotpracujacymi do tej pory z polskimi fundu-
szami sekurytyzacyjnym byly banki. Jest to spowodowane przede wszystkim
uprzywilejowang pozycja bankéw w stosunku do innych podmiotow polskiego
rynku finansowego. W wierzytelno$ciach bankowych, wyodrebnianych na po-
trzeby transakcji sekurytyzacyjnych, dominowaty wierzytelnosci zagrozone, co
byto spowodowane potrzebg ,,czyszczenia” bilansow bankow. Jednak poza seku-
rytyzacja wierzytelnosci zagrozonych mialy tez miejsce programy z udziatem
wierzytelno$ci regularnych (np. sekurytyzacja portfela kredytow regularnych
Dominet Banku)'s.

Jeszcze do niedawna czynnikiem, ktéry hamowal rozwoj tej formy finan-
sowania dziatalnosci byt brak stosownych regulacji prawnych'®. W ciagu kilku
ostatnich lat problem ten byt stopniowo eliminowany poprzez wprowadzanie
kolejnych przepiséw regulujacych procesy sekurytyzacyjne. Obecnie regulacje
prawne nie sg juz gléwna bariera rozwoju sekurytyzacji i co za tym idzie, fun-
duszy sekurytyzacyjnych. Teraz duza rol¢ odgrywa brak zaufania inwestorow
do papierow wartosciowych emitowanych w ramach transakcji sekurytyzacyj-
nych?.

Polskie fundusze sekurytyzacyjne powstawaty do tej pory gtdwnie z inicja-
tywy firm windykacyjnych, dla ktorych zréodtem zysku w transakcjach sekury-
tyzacyjnych jest r6znica miedzy warto$cig odzyskanych wierzytelnosci a cena
zakupu i poniesionymi kosztami. Dlatego uwaza si¢, ze dopoki podmioty te beda
czerpaty korzysci z sekurytyzowanych wierzytelnosci, dopoty beda zaintereso-
wane tworzeniem nowych i rozwojem funkcjonujacych juz funduszy sekuryty-
zacyjnych.

5. Podsumowanie

Niestandaryzowane fundusze sekurytyzacyjne funkcjonujace na polskim
rynku kapitalowym sa dopiero w poczatkowej fazie rozwoju. W poréwnaniu
z ogotem funduszy inwestycyjnych zamknietych, dziatajacych w Polsce, rozwi-
jaja sie stosunkowo szybko, jednak poréwnujac wartos¢ aktywow netto, jaka dys-
ponuja fundusze sekurytyzacyjne w stosunku do reszty funduszy inwestycyjnych

18 M. D¢bniewska, J. Diugosz, Znaczenie i rozwdj sekurytyzacji na rynku finansowym, w: Har-
monizacja rynkow finansowych i finansow przedsiebiorstw w skali narodowej i europejskiej, red.
A. Bogus, M. Wypych, Difin, Warszawa 2007, s. 374-386.

9 M. Korzak, Sekurytyzacja — regulacje w polskim systemie prawnym, ,,Nasz Rynek Kapitato-
wy” 2004, nr3,s. 116.

20 Szerzej na ten temat w: E. Szabtowska, Sekurytyzacja a rozprzestrzenianie sig kryzysu kre-
dytow subprime, w: Koniunktura gospodarcza. Od banki internetowej do kryzysu subprime, red.
J. Czech-Rogosz, J. Pietrucha, R. Zelazny, Wydawnictwo C.H.Beck, Warszawa 2009, s. 143—-150.
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zamknietych — to nadal jest to niewielka wartos¢. Sytuacja ta moze si¢ zmienic
w najblizszych latach. Jednak aby tak si¢ stato, potrzebne sa odpowiednie zmia-
ny na rynku sekurytyzacyjnym. Przede wszystkim podmioty dysponujace od-
powiednimi wierzytelno$ciami, ktore mogtyby zosta¢ przeniesione na fundusz
sekurytyzacyjny, muszg widzie¢ w transakcjach tych konkretne korzysci (np.
korzysci podatkowe). Juz same dotarcie z informacja o tego typu alternatywie
dla tradycyjnych kredytow jest waznym krokiem w rozwoju sekurytyzacji na
polskim rynku.

Perturbacje na zagranicznych rynkach kapitatowych (a posrednio tez narynku
polskim) przyczynity si¢ do utraty zaufania inwestoré6w do nowoczesnych technik
finansowania, a takze do papieréw wartosciowych emitowanych m.in. w transak-
cjach sekurytyzacyjnych. Dlatego musi ming¢ troche czasu, zanim inwestorzy na
wickszg skale zaczng powierza¢ swoje Srodki finansowe takim podmiotom, jak
fundusze sekurytyzacyjne. Obecnie udziat polskich funduszy sekurytyzacyjnych
w rynku europejskim (mierzony wartoscig aktywow netto) jest niewielki, jednak
sytuacja ta moze si¢ zmieni¢ w ciggu najblizszych kilku lat.
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Wykorzystanie analizy wrazliwoSci
i analizy scenariuszy
w ocenie ryzyka projektow

Streszczenie. Artykut zajmuje si¢ metodykq i zastosowaniem analizy wrazliwosci i analizy
scenariuszy — dwiema dobrze znanymi technikami analizy ryzyka wykorzystywanymi w ocenie
projektow inwestycyjnych. Opracowanie prezentuje istote i kluczowe definicje obu technik oraz
omawia najczesciej popetniane bledy i uchybienia wystepujqce w takcie stosowania tych tech-
nik w praktyce. Artykul zawiera przykiady projektow inwestycyjnych o duzych przekroczeniach
naktadow. Ostatnia czes¢é opracowania przedstawia wazniejsze konkluzje i sugestie dotyczgce
uzytecznosci i ograniczen w zastosowaniu analizy wrazliwosci i analizy scenariuszy.

1. Wprowadzenie

Uwzglednienie zagadnienia ryzyka w procesie podejmowania decyzji in-
westycyjnych moze nastapi¢ na dwa sposoby. Pierwszy z nich dazy do opisania
ryzykowno$ci danego projektu zarowno przy uzyciu réoznych zastosowan anali-
zy prawdopodobienstwa, jak i innych prostych metod opisowych. Drugi ma na
celu wiaczenie postrzeganego przez inwestora poziomu ryzykownosci projektu
bezposrednio do formuty NPV. W artykule zostang omowione dwie najczesciej
stosowane w praktyce techniki, okreslane mianem technik opisowych, a miano-
wicie: analiza wrazliwo$ci i analiza scenariuszy.
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2. Analiza wrazliwoSci (sensitivity analysis)

Zasadniczo analiza wrazliwosci to bardzo prosta technika, uzywana do lo-
kalizacji i oszacowania potencjalnego wptywu ryzyka na dochodowo$¢ projektu.
Nie dazy ona do policzenia wielkos$ci ryzyka, lecz raczej do zidentyfikowania
stopnia wrazliwosci projektu na zmiany poszczegdlnych czynnikéw. Analiza
wrazliwosci zapoznaje decydenta z odpowiedziami na caty szereg pytan typu ,,co
si¢ stanie, jesli ...?”. Na przyklad: jaka bedzie NPV, gdy cena sprzedazy spadnie
0 10%? Jak zmieni si¢ warto$¢ IRR, jesli okaze sig, ze cykl zycia produktu jest
trzyletni, a nie pigcioletni, jak zaklada si¢ w wariancie bazowym? Jaki poziom
wplywow ze sprzedazy wystarczy do osiggnigcia samowystarczalnosci w kate-
goriach wartosci biezgcej netto?

Wykresy wrazliwosci umozliwiajg zestawienie wartosci biezacych netto
(lub IRR) z odpowiednimi odchyleniami procentowymi od oczekiwanej wartos$ci
badanego czynnika. Ilustruje to wykres wrazliwosci na rysunku 1, obrazujacy
potencjalny wptyw odchylen od wartosci oczekiwanych rozpatrywanych zmien-
nych na NPV. Gdyby wszystko pozostalo bez zmian, NPV wynosi 2000 dola-
réw. Jednakze NPV spadnie do zera, gdy ilo$¢ sprzedazy zmniejszy si¢ o 27,5%
lub cena spadnie o 10%. To pokazuje, ze dochodowos¢ jest bardzo wrazliwa na

Stopa Cena

dyskontowa sprzedazy Tlos¢
Koszty sprzedazy

state

Zmiana w %
W stosunku
do wartosci
oczekiwanej

] ] ) ] ] ] } ] ] }
1 T [ ]
40 330 25 20 -15/-10 - 10 \I5 20 2530 33N\40

NPV

Rysunek 1. Analiza wrazliwosci

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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zmiany cen. Podobnie 11% wzrost stopy dyskontowej wyzeruje NPV, podczas
gdy koszty stale muszg wzrosna¢ az o prawie 30%, by uczyni¢ projekt niedo-
chodowym. Dlatego tez projekt wykazuje wigksza wrazliwo$¢ na zmiany stopy
dyskontowej niz na zmiany wielkosci kosztow statych. Poziom wrazliwosci NPV
na zmiany kazdego z czynnikow prezentuje linia wrazliwosci — im bardziej stro-
ma linia, tym wigkszy wpltyw zmian danego czynnika na NPV'.

Analizy wrazliwo$ci uzywa si¢ czgsto ze wzgledu na jej prostote i zdolnosé
do skupienia si¢ na poszczeg6élnych szacunkach. Za jej pomoca mozna zidentyfi-
kowa¢ czynniki krytyczne, majace najwigkszy wptyw na dochodowos$¢ projek-
tu. Lecz metoda ta wlasciwie nie oszacowuje wielkosci ryzyka. Decydent musi
ciaggle szacowa¢ prawdopodobienstwo wystapienia poszczegoélnych odchylen od
wartosci oczekiwanych.

Ze wzgledu na poziom agregacji niezaleznych zmiennych objasniajacych,
wyroznia si¢ dwa warianty analizy wrazliwosci:

1. Wariant z zagregowanymi niezaleznymi zmiennymi obja$niajacymi — op-
arty jedynie na podstawowych elementach wykorzystywanych w danym algoryt-
mie metody oceny optacalnosci (w wypadku NPV beda to przeptywy pienigzne
netto, stopa dyskontowa i ekonomiczny cykl zycia przedsiewzigcia inwestycyj-
nego).

2. Wariant z niezagregowanymi niezaleznymi zmiennymi obja$niajacymi,
ktore bezposrednio lub posrednio warunkuja poszczegolne elementy algorytmu
danej metody oceny oplacalnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego (stopien deza-
gregacji zmiennych objasniajacych zalezy gtdwnie od szczegdtowosci posiada-
nych danych, doktadnosci analizy i potrzeb informacyjnych)?.

Analiza wrazliwo$ci moze by¢ wykorzystana w celu®:

— upraszczania modeli,

— potwierdzenia wiarygodnos$ci uzyskiwanych za pomoca modelu predyk-
cji,

— dokonywania symulacji ,,co si¢ stanie, jesli ...?”, analizujac wptyw na pro-
jekt roznych zatozen wejsciowych i scenariuszy,

— zapewnienia kontroli jakosci (wrazliwo$ci odnoszace si¢ do niespodziewa-
nych czynnikéw moga by¢ zwiagzane z generowaniem btedow).

1 Zob. D. Zarzecki, Metody oceny efektywnosci inwestycji — wybrane zagadnienia, Interbook,
Szczecin 1997.

2 E. Ostrowska, Ryzyko inwestycyjne. Identyfikacja i metody pomiaru, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Gdanskiego, Gdansk 1999, s. 90; Budzetowanie kapitatow, red. W. Pluta, PWE, Warszawa
2000, s. 156. Podano za: W. Rogowski, Rachunek efektywnosci przedsigwzieé inwestycyjnych,
Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2004, s. 199.

3 Zob. D.J. Pannell, Sensitivity analysis of normative economic models: Theoretical framework
and practical strategies. Econpapers, http://econpapers.repec.org/article/eceagecon/v_3A16 3Ay
~3A1997 3Ai_3A2 3Ap_3A139-152.htm.
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3. Wybrane definicje analizy wrazliwoSci

Analiza wrazliwo$ci polega na przesledzeniu efektywnosci projektu inwesty-
cyjnego w zaleznos$ci od zmiany kluczowych dla projektu czynnikow i zatozen
ekonomicznych*. Analiza wrazliwosci jest procesem badania zmian kluczowych
szacunkow planu lub budzetu. Umozliwia planistom identyfikacje kluczowych
zmiennych decyzyjnych. Wedhug Gabrusewicza ,,analiza wrazliwo$ci polega
na badaniu reakcji progu rentownosci, czyli zmiany jego wysokosci, na zmia-
ne cen i kosztow’”. Za pomocg analizy wrazliwo$ci mozliwe jest pokazanie, jak
nadwyzki pieni¢zne netto i efektywnos¢ projektu zmienia si¢ wraz ze wzrostem
(spadkiem) warto$ci réznych parametréw (ceny jednostkowe sprzedazy, kosz-
ty jednostkowe, fizyczne rozmiary sprzedazy etc.)®. Analiza wrazliwosci ,.(...)
shuzy do oceny poziomu wrazliwo$ci optacalnosci przedsiewzigcia inwestycyj-
nego na zmiany warto$ci prognozowanych wielko$ci uwzglednianych w ocenie
optacalnosci, przy zalozeniu, ze w okreslonym momencie moze nastapi¢ ewen-
tualna zmiana (odchylenie od wartoéci prognozowanej) tylko jednej zmiennej
niezaleznej, a pozostale zmienne niezalezne pozostajag na tym samym poziomie
bazowym’”.

Wedtug S. Sojaka analiza wrazliwos$ci sktada si¢ z trzech elementow:

a) okreslenia granicznego poziomu poszczegdlnych sktadnikdéw analizy, gwa-
rantujacych osiggnigcie progu rentownosci, czyli rentownos$ci na poziomie zero-
wym,

b) okreslenia marginesu bezpieczenstwa,

¢) wrazliwosci zysku na zmienno$¢ poszczegdlnych sktadnikéw analizy;
analiza ta w zaleznoS$ci od stopnia jej uszczegotowienia i przedmiotu moze by¢
okreslona mianem:

- dzwigni operacyjnej,

- dzwigni finansowej,

- dzwigni potaczonej,

- mnoznikow zysku®.

Mielcarek podaje dwie definicje odnoszace si¢ do analizy wrazliwosci.
Pierwsza dotyczy przedmiotu tej analizy, a druga podziatu ze wzgledu na stoso-

=

4 Zob. R. Pastusiak, Ocena efektywnosci inwestycji, Cedetu, Warszawa 2003, s. 101.

5 'W. Gabrusewicz: Analiza progu rentownosci, w: K. Czubakowska, W. Gabrusewicz, E. No-
wak, Podstawy rachunkowosci zarzqdczej, PWE, Warszawa 2006, s. 243.

¢ W. Behrens, P.M. Hawranek, Poradnik przygotowania przemystowych studiéw feasibility,
UNIDO, Warszawa 1993, s. 394.

7 Zob. W. Rogowski, A. Michalczewski, Zarzqdzanie ryzykiem w przedsiewzigciach inwesty-
cyjnych, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005, s. 101.

8 S. Sojak: Rachunkowos¢ zarzgdcza, Wydawnictwo ,,Dom Organizatora”, Torun 2003,
s. 296.
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wane metody. Analiza wrazliwosci bada dla przyjetych warunkow wyjsciowych
skale wptywu zmian pojedynczych czynnikéw lub ich kombinacji na ksztatto-
wanie si¢ zysku operacyjnego, zysku brutto lub NPV i IRR w celu identyfikacji
zmian czynnikow, ktore moga zdestabilizowaé przedsigbiorstwo. Ze wzgledu na
stosowane metody i ich zlozono$¢ analize¢ wrazliwos$ci mozna podzieli¢ na dwie
czesci. Elementarna analiza wrazliwos$ci postuguje si¢ koncepcja progu rentow-
no$ci oraz marzy i stopy marzy bezpieczenstwa. Podstawg teoretyczng zaawan-
sowanej analizy wrazliwosci jest koncepcja superdzwigni operacyjnej, super-
dzwigni potaczonej oraz superdzwigni strumieni pieni¢znych w potaczeniu ze
stosowaniem metod dyskontowych’. Zdaniem J. Mielcarka ,,analiza wrazliwos$ci
stosowana jest do diagnozowania, przewidywania i budzetowania dziatalnosci
przedsicbiorstwa oraz oceny projektéw inwestycyjnych i wyceny firm”',

4. Analiza punktu krytycznego (break-even sensitivity analysis)

Stosownie do podanych wyzej definicji mozna przyjaé, ze swoista odmia-
ng analizy wrazliwosci jest analiza punktu krytycznego. Zastosowanie analizy
punktu krytycznego ilustruje nastepujacy przyktad. Ksiegowy firmy SMALL SA
zestawit razem prognozy strumieni pieni¢znych dla nowego produktu o czterolet-
nim cyklu zycia, wymagajacym inwestycji wielkosci 200 000 zlotych. Prowadzi
to do uzyskania wartosci biezacej netto, przy 10% stopie dyskontowej, rzedu 40
920 ztotych. Dane wyj$ciowe do analizy zawiera tabela 1. Jakie czynniki sg naj-
bardziej istotne dla podjecia decyzji? Punkt krytyczny, w kategoriach warto$ci
biezacej netto, lezy tam, gdzie warto$¢ biezaca przysztych dochodéw jest rowna
wielkos$ci naktadow inwestycyjnych.

4.1. Wydatki inwestycyjne

Moga wzrosna¢ az o 40 920 zt (zaktadajac, ze pozostate parametry bgda na
tym samym poziomie), zanim nastgpi zmiana znaku w mierniku NPV na ujemny.
Oznacza to mozliwo$¢ wzrostu procentowego o:

40920

—— 100 =20,5%
200 000

 Zob. J. Mielcarek, Analiza wrazliwosci w rachunkowosci zarzqdczej, Wydawnictwo Target,
Poznan 2006, s. 36-37.
10" Tamze, s. 37.
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Tabela 1. Struktura kosztéw w firmie SMALL SA

Dane jednostkowe V4 Zt

Cena sprzedazy 20
Minus: materiaty 6

Minus: praca

Minus: koszty zmienne 1

Razem jednostkowy koszt operacyjny 12
Nadwyzka jednostkowa 8
Roczna wielko$¢ sprzedazy w sztukach 12 000

Razem nadwyzka operacyjna 96 000
Minus: koszty state 20000
Roczny strumien pieni¢zny netto 76 000
Warto$c¢ biezaca (4 lata na 10%)

76 000 x 3,17 (z tabeli na annuity) 240920
Minus: wydatki inwestycyjne 200 000
Warto$¢ biezaca netto 40 920

Zrdlo: opracowanie wilasne.

4.2. Roczne wplywy gotéwkowe

Punkt krytyczny zostaje osiggnigcty wowczas, gdy roczne wplywy gotow-
kowe, pomnozone przez wspotczynnik platnosci rocznej (annuity factor), beda
rowne wydatkom inwestycyjnym. Dlatego tez wyznaczenie strumienia pieni¢z-
nego rocznych wplywow, odpowiadajacego poszukiwanej wartosci krytycznej,
sprowadza si¢ do podzielenia wydatkow inwestycyjnych przez wspotczynnik
ptatnosci rocznej:

200 000
3,17

Przy innych warunkach, pozostajacych na poziomie bazowym, oznacza to
dopuszczalny spadek procentowy wptywow rocznych o:

=63091

76 000 —63 091

=17,0%
76 000



Wykorzystanie analizy wrazliwosci i analizy scenariuszy w ocenie ryzyka projektow 257

Tak wiec kazde zmniejszenie wplywow o wiecej niz 17% bytoby przekrocze-
niem punktu krytycznego, powodujac ponownie zmiang znaku NPV z dodatnie-
g0 na ujemny.

Z ostatniej formuly mozemy wyprowadzi¢ wniosek, iz wielko§¢ rocznych
kosztéw statych moglaby wzrosnaé o kwotg 12 909 zt (76 000 zt — 63 091 zt =
12 909 zt) lub — réwnowaznie — o wyliczony w nast¢pujacy sposob wskaznik
procentowy:

12 909
20000

100 = 64,5%

4.3. Roczna wielko$¢ sprzedazy

Punkt krytyczny w odniesieniu do rocznej nadwyzki pieni¢znej wynosi:
63 091 zt + 20 000 zt = 83 091 zt

Ilo§ciowe rozmiary sprzedazy niezbedne do osiagnigcia punktu krytycznego
Wynosza:

BT 35

Oznacza to spadek procentowy o:

12 000-10 386
12 000

Cena sprzedazy moze spas¢ o:

-100=13,5%

96 000—-83 091
12 000

Jest to spadek ceny rzedu:

=1,07 zt za sztuke

1,07 _5.4%
0

Koszty zmienne mogg wzrosnaé o:

1’(;7 -100=8,9%
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4.4. Stopa dyskontowa

Krytyczna (graniczna) wartos¢ czynnika rocznej raty od kapitatu wynosi:

200000 _,
76 000

W tabelach warto$ci biezacej rocznej raty od kapitatu (present value annuity)
dla czterech lat warto$¢ 2,63 odpowiada 19% IRR. Btad w obliczeniach kosztu
kapitatu moze wigc by¢ nawet rzgdu 9 punktéw procentowych, zanim wplynatby
na zmiang decyzji.

Zastosowana analiza punktu krytycznego dowiodta, iz dwoma najistotniej-
szymi czynnikami decyzyjnymi sa w powyzszym przyktadzie ceny sprzedazy
i koszty zmienne. Decydent musiatby okresli¢ (subiektywnie lub obiektywnie)
prawdopodobienstwo wystgpienia zmian w odniesieniu do tych czynnikow
oraz oceni¢ stopien wlasnej gotowosci do zaakceptowania konsekwencji wynika-
jacych z ponoszenia ryzyka.

b

5. Analiza scenariuszy (scenario analysis)

Analiza wrazliwos$ci, cho¢ uzyteczna, bierze pod uwage efekty zmian wy-
Iacznie kluczowych zmiennych i do tego tylko jednej w tym samym czasie. Nie
odpowiada na pytanie: ,,Jak Zle mogtby wyglada¢ projekt jako cato$¢?” Elastycz-
nie nastawieni kierownicy mogg czasem dac¢ si¢ ponie$¢ najbardziej prawdopo-
dobnym wynikom, zapominajac, co moze si¢ sta¢, gdy najistotniejsze zalozenia
(odnosnie do stanu gospodarki czy reakcji konkurentow) okaza si¢ nierealne.
Analiza scenariusza dazy do stworzenia najgorszego i najlepszego scenariusza
mozliwego rozwoju sytuacji, tak by dato si¢ rozwazy¢ caty zakres ewentualnych
wynikow!!. Czesto rozpatrywane sg trzy scenariusze: wyjsciowy (basic — B), op-
tymistyczny (optimistic — O) i pesymistyczny (pessimistic — P). Stad wywodzi si¢
uzywana niekiedy angielska nazwa metody — analiza BOP'2.

" Niekiedy méwi si¢ po prostu o kilku najbardziej prawdopodobnych scenariuszach. Por. na
przyktad: W.R. Huss, E.J. Honton, Scenario Planning - What Style Should You Use?, Long Range
Planning, 1987, Vol. 20, No. 4, s. 21-29; S.P. Schnaars, How to Develop and Use Scenarios, Long
Range Planning, 1987, Vol. 20, No. 1, s. 105-114; H.S. Becker, Scenarios: A Tool of Growing Im-
portance to Policy Analysts in Government and Industry, Technological Forecasting and Social
Change, 1983, March, s. 95-120.

12 Zob. E.F. Brigham, Podstawy zarzgdzania finansami, PWE, t. 2, s. 129-131. Niekiedy wariant
wyjsSciowy (bazowy) nazywany jest wariantem najbardziej prawdopodobnym. Zob. A. Zachorow-
ska, Ryzyko dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2006, s. 90-91.
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E. Ostrowska postuluje tworzenie pigciu scenariuszy, ktore rdznig si¢ zatoze-
niami odnos$nie do stanu gospodarki narodowej':

1. Bardzo dobre tendencje rozwoju w gospodarce (czyli bardzo dobre per-
spektywy w makro- i mezoskali).

2. Dobre tendencje makrogospodarcze i mezogospodarcze.

3. Przecigtny rozwdj.

4. Trudno$ci w rozwoju gospodarki.

5. Zty stan rozwoju gospodarki (czyli recesja).

Sporzadzanie pigciu scenariuszy sugeruja rowniez S.A. Ross, RW. Wester-
field i B.D. Jordan (wariant bazowy, dwa warianty skrajne, tj pesymistyczny,
optymistyczny, oraz dwa warianty posrednie miedzy scenariuszem bazowym
a wariantami skrajnymi). Natomiast B. Nogalski i M. Piwecki postuluja budo-
wanie czterech scenariuszy (optymistyczny, pesymistyczny, najbardziej prawdo-
podobny i najgorszy z mozliwych). Z kolei K. Marcinek optuje tylko za dwoma
scenariuszami (bazowym i pesymistycznym)'. Wydaje sig, ze liczba sporzadza-
nych scenariuszy nie zawsze musi by¢ identyczna. W bardzo duzych projektach
warto rozwazy¢ wigkszg liczbe wariantdow, stwarza to bowiem lepsza podstawe
do podj¢cia racjonalnej decyzji. Generalnie mozna przyjaé, ze liczba rozpatrywa-
nych wariantéw powinna miesci¢ si¢ w przedziale od 2 do 5.

M. Sierpinska i T. Jachna wprowadzaja pojecie ,,zdolnos$ci do zycia” projek-
tu inwestycyjnego. ,,W badaniu wrazliwosci progu rentownosci projektu mozna
uwzgledni¢ zmiane jednego czynnika (np. ceny), przy innych czynnikach nie-
zmienionych, lub rownoczesng zmiang kilku czynnikoéw. Poprzez wyselekcjo-
nowanie jedynie zmian pesymistycznych mozna réwniez okresli¢ tzw. zdolno$¢
do zycia danego przedsiewziecia w najgorszych mozliwych warunkach dziata-
nia”’.

Analiza scenariuszy jest procesem analizowania mozliwych przysztych zda-
rzen poprzez rozwazanie roznych alternatywnych wynikoéw. Analiza ta jest prze-
prowadzana w celu usprawnienia procesu podejmowania decyzji poprzez rozwa-
zenie mozliwie petnego zestawu potencjalnych wynikow i ich konsekwencji.

13 Zob. E. Ostrowska, Ryzyko inwestycyjne. Identyfikacja i metody pomiaru, Wydawnictwo
Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 1999, s. 107.

4 S.A.Ross, RW. Westerfield i B.D. Jordan, Finanse przedsigbiorstw, Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa 1999, s. 357; B. Nogalski, M. Piwecki, Projektowanie przedsiewzieé¢ kapitatowych — in-
westycje rzeczowe, Oficyna Wydawnicza Osrodka Postgpu Organizacyjnego, Bydgoszcz 1999,
s. 103; K. Marcinek, Ryzyko projektow inwestycyjnych, Wydawnictwo Uczelniane Akademii Eko-
nomicznej w Katowicach, Katowice 2000, s. 116. Podano za: W. Rogowski, Rachunek efektywno-
Sci przedsigwzieé inwestycyjnych, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2004, s. 204-207.

15 M. Sierpiniska, W. Jachna, Ocena przedsi¢biorstwa wedtug standardéw swiatowych, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 341.
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6. Metoda symulacji (Monte Carlo)

Naukowym rozwinigciem omowionych wyzej technik opisowych stuzacych
analizie ryzyka jest metoda Monte Carlo. Symulacja Monte Carlo to znana metoda
badan operacyjnych, majgca zastosowanie w dziatalnosci gospodarczej. Jednym
z pierwszych, ktorzy zastosowali metod¢ symulacji do oceny ryzyka inwestycyj-
nego byt Hertz (1964)'. Opisat on metode zaadaptowang przez jego firme kon-
sultingowa do oceny projektu sprowadzajacego si¢ do wigkszego zaangazowania
w przetworstwo pewnego producenta chemii przemystowej, bedacego klientem
wspomnianej firmy. Podejscie to wymagato stworzenia matematycznego modelu
uwzgledniajacego najistotniejsze cechy propozycji inwestycyjnej w catym cyklu
jej zycia w réznych sytuacjach losowych. Model symulacyjny rozwaza nastgpu-
jace zmienne stanowigce podstawe zmian losowych:

Czynniki zorientowane rynkowo:

— rozmiary rynku,

— stopa wzrostu rynku,

— cena sprzedazy produktu,

— udzial rynkowy firmy.

Czynniki zorientowane na inwestycje:

— naklady inwestycyjne,

— cykl zycia inwestycji,

— wartos¢ rezydualna (residual value) inwestycji (chodzi o sume, jaka zostaje
po zakonczeniu cyklu zycia danej inwestycji).

Czynniki zorientowane kosztowo:

— zmienne biezace koszty jednostkowe,

— koszty state.

Kazdej z tych zmiennych przypisane sa rozktady prawdopodobienstwa opar-
te na tym, jak kierownictwo postrzega szanse ich pojawienia si¢. Nastgpny krok
polega na okresleniu wartosci biezacej netto, wynikajacej z losowej kombinacji
czynnikow zewnetrznych. Zatézmy np., iz czynnik udziatu rynkowego ma roz-
ktad przedstawiony w tabeli 2.

Stosujac te prawdopodobienstwa, mozemy powiedzie¢, ze na 100 mozli-
wych, jesli losowo wybrana liczba jest z przedziatu od 1 do 10, odpowiada to
6% udzialowi rynkowemu. Wygenerowana liczba z przedziatu 11-35 odpowiada
udziatowi rynkowemu w wysokosci 7% i tak dalej. Ten proces symulacji jest
przeprowadzany na wszystkich zmiennych, by w efekcie po zdyskontowaniu da¢
wartos$¢ biezacg netto dla danej propozycji opartej na tym rozkladzie proby (trial
run). Proces powtarza si¢ dla kazdej z dziewigciu zmiennych, co w efekcie daje

16 Zob. D.B. Hertz, Risk Analysis in Capital Investment, ,,Harvard Business Review” 1964, Ja-
nuary — February, s. 95-106.
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Tabela 2. Przyktadowy rozktad prawdopodobienstw
w analizie wrazliwosci

Udziat rynkowy (%) Prawdopodobienstwo
6 0,10
7 0,25
8 0,30
9 0,25
10 0,10

Zrédto: opracowanie whasne.

wystarczajaca liczbe wynikow do skonstruowania rozkladu prawdopodobien-
stwa warto$ci biezgcej netto danej propozycji. Policzone w ten sposob rozktady
prawdopodobienstwa NPV umozliwiaja poréwnywanie wzajemnie wykluczaja-
cych si¢ projektow. W praktyce metody tej uzywa jednak bardzo niewiele firm.
Mozna wskaza¢ przynajmniej dwa wazne powody znikomego zainteresowania
praktykow technika Monte Carlo.

Po pierwsze, prosty model opisany powyzej zaktada wzajemna niezalezno$¢
czynnikow ekonomicznych. Tymczasem w rzeczywistos$ci wiele z tych czynni-
kéw (np. udziat rynkowy i cena sprzedazy) sg statystycznie zalezne. Zalezno$¢
migdzy zmiennymi powinna wigc by¢ uwzgledniona, jednak tego typu wzajemne
zwigzki nie zawsze sg jasne, a czg¢sto po prostu zbyt skomplikowane do wymo-
delowania.

Po drugie, od kierownikow wymaga si¢ okreslenia rozktadow prawdopodo-
bienistwa dla zmiennych zewnetrznych. W praktyce tylko niewielu z nich moze
lub chce sprosta¢ wymaganiom stawianym przez metod¢ symulacji.

7. Kluczowe bledy w analizie wrazliwoSci i analizie scenariuszy

W analizie wrazliwo$ci mozna mowi¢ o bledzie I typu: okreslenie waznego
czynnika jako niewazny, oraz btedzie II typu: uznanie za niewazny czynnik waz-
ny. Btad 111 typu wigze si¢ z analizowaniem innych niz wystepuja w rzeczywisto-
$ci zaleznosci, np. poprzez nieprawidlowg specyfikacj¢ danych wejsciowych.

Przyjmuje sie, ze najczesciej wystepujace bledy w analizie wrazliwosci to:

- niejasny cel analizy,

- zbyt wiele wynikéw analizy,

- nazbyt daleko posunigte uproszczenia.
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Najwazniejsze bledy w analizie scenariuszy to:

- niedostatecznie wyrazony optymizm/pesymizm scenariuszy,

- zbyt wiele scenariuszy,

- bledy w zatozeniach.

Mozna réwniez wskaza¢ na btedy, ktore wystepuja w obu technikach. Chodzi
w szczegolnosci o:

- nieoddzielanie danych wejsciowych (data) od wynikow (output),

- niewlasciwe badz nazbyt uproszczone zaleznosci przyczynowo-skutkowe,

- wprowadzanie danych wejsciowych bezposrednio do formul obliczenio-
wych (logic),

- niewyeksponowanie wyniku analizy,

— brak wskazania zrodet danych.

8. Przyklady nietrafionych duzych projektow inwestycyjnych

Przekroczenia kosztéw dotyczg projektow zaréwno publicznych, jak i pry-
watnych. Wiara, ze prywatyzacja projektow infrastrukturalnych doprowadzi au-
tomatycznie do ich wyzszej efektywnosci nie znajduje pokrycia w statystykach.

Mimo ze objawy przekroczenia naktadow inwestycyjnych sa czgsto uderzaja-
co podobne, to przyczyny sa zwykle odmienne. W przypadku tunelu pod kanatem
La Manche (zwanym przez Anglikow the Channel Tunnel), gtéwnym powodem
przekroczenia kosztow byly zmienione wymogi w zakresie bezpieczenstwa.

Tabela 3. Wybrane megaprojekty wykazujace spektakularne przekroczenia
kosztow inwestycji'?

Projekt Przekroczenie planowanych kosztow w %
1. Kanat Sueski 1900
2. Sydney Opera House 1400
3. Samolot Concorde 1100
4. Kanat Panamski 200
5. Most na Brooklynie 100

Zrédlo: opracowanie whasne.

17" Zob. C. Wagner, Megaprojects and Megamistakes, http://flyvbjerg.plan.aau.dk/News%20in%
20English/Futurist0311MPR.pdf oraz http:/www.reference.com/browse/wiki/Cost_overrun.
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Tabela 4. Koszty budowy w czterech prywatnych projektach
w obszarze infrastruktury transportowej (ceny state)'®

Projekt Przekroczenie planowanych kosztow w %
1. Tunel pod kanatem La Manche 80
2. Third Dartford Crossing 20
3. Second Severn Crossing 20
4. Pont de Normandie 15

Zrodto: opracowanie wlasne.

Szacunki kosztow prezentowane w publicznych debatach, mediach i proce-
sach podejmowania decyzji inwestycyjnych sa — w odniesieniu do duzych trans-
portowych projektow infrastrukturalnych — systematycznie i znaczaco niedosza-
cowane. Tak tez nalezy ocenia¢ analizy kosztow-korzys$ci, na podstawie ktorych
projekty sa rangowane i wybierane do realizacji. Podstawowy wniosek, ktory
wynika z powyzszych rozwazan jest taki, ze opinia publiczna, politycy, samorzg-
dy, banki, media nie powinny $lepo ufa¢ autorom i promotorom projektow. Kolej-
ng implikacjg jest, jak si¢ wydaje, potrzeba wypracowania doskonalszych metod
oceny efektywnos$ci inwestycji, zapewniajacych mniej btednych szacunkow.

Czy poglebiona analiza projektow inwestycyjnych, w tym zastosowanie ana-
lizy wrazliwosci, scenariuszy, Monte Carlo i roznych wariantéw tych metod moga
zagwarantowac sukces projektéw, a przynajmniej zredukowa¢ prawdopodobien-
stwo niepowodzenia? Oczywiscie zadna metoda analizy nie gwarantuje sukcesu
przedsiewzigcia inwestycyjnego. Z inwestycjami wigze si¢ bowiem ryzyko, ktore
poprzez rozne metody dywersyfikacji moze by¢ redukowane, ale w czg$ci odno-
szacej si¢ do tzw. ryzyka rynkowego bedzie zawsze towarzyszy¢ inwestorowi.
Jednak poglebiona analiza ryzyka projektu moze sktoni¢ inwestora do odstgpie-
nia od projektu charakteryzujacego si¢ szczegdlnie wysokim czy tez bardzo spe-
cyficznym ryzykiem. Wszechstronna analiza czynnikowa — rozpatrzenie r6znych
scenariuszy, dokonanie dodatkowych analiz i badan, zebranie uzupetniajacych
opinii itp. — moze przyczyni¢ si¢ do podjecia lepszej decyzji, a takze umozli-
wi¢ lepsze przygotowanie si¢ do realizacji projektu i odpowiedniego reagowania
w przypadku zrealizowania si¢ poszczegolnych czynnikow ryzyka.

18 Tamze. Zob takze: Avoiding Project Set up for failure, http://www.humansystems.net/Avo-
iding-Projects-Set-Up-for-Failure-Summary-Report.pdf oraz Cost Overrun. http://ukurbahan-
gs.blogspot.com/2008/10/cost-overrun.html.
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9. Podsumowanie

Analiza wrazliwosci i1 analiza scenariuszy naleza do podstawowych opiso-
wych metod analizy ryzyka. Stuza poglebieniu analizy ryzyka, daja mozliwo$¢
lepszego rozpoznania czynnikow wplywajacych na projekt. Umozliwiaja okres-
lenie potencjalnego zakresu zmiennosSci projektu. Pozwalajg skupi¢ uwage na
kluczowych determinantach sukcesu i czynnikach ryzyka. Majg wigc wiele zalet,
dzigki ktéorym sa powszechnie stosowane w analizach efektywnosci projektow
inwestycyjnych.

Wspomniane metody majg jednak rowniez wady. Czy —uwzgledniajac obiek-
tywne ograniczenia i utomnosci analizy wrazliwos$ci 1 analizy scenariuszy — po-
winny by¢ one wykorzystywane w ocenie ryzyka projektéw inwestycyjnych?
Odpowiedz brzmi: zdecydowanie tak, ale pilnujac regut poprawnego modelowa-
nia. Nalezy bardzo ostroznie (tzn. bardzo krytycznie) podchodzi¢ do przyjmowa-
nych zatozen i nie traktowa¢ wynikow analiz jako absolutnych wyroczni. Trze-
ba mie¢ réwniez odwage zmieni¢ model, zatozenia, zmienne etc. Moze to by¢
wymuszone dynamikg zmian otoczenia. Ale btgdy modelu moga wynikaé takze
z blednej oceny i zwyktej niewiedzy. Aby wspomniane narz¢dzia prawidlowo
pelnity swoja role, analityk musi mie¢ odwage przyznac si¢ do niewiedzy czy
btedu. W praktyce bardzo czesto zmiany w modelu wynikaja zar6wno z dynami-
ki zmian otoczenia, jak i blgdéw oraz niewiedzy analityka.



Przeciwdzialanie ryzyku
przez osoby fizyczne
i gospodarstwa domowe






Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu
Nr 29/2010

Marek Dylewski
Beata Filipiak

Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu

Ubezpieczenia na zycie
jako element minimalizujacy ryzyko finansowe
gospodarstw domowych
w okresie niskiej aktywnosci zawodowej

Streszczenie. Artykul prezentuje zagadnienia zwigzane z ochrong przed ryzykiem i niepew-
noscig mogqcq wystgpi¢ w przysztosci w gospodarstwach domowych z tytutu utraty Zycia jed-
nego z rodzicow. Autorzy prezentujq rodzaje produktow oraz znaczenie podejmowanych decyzji
ubezpieczeniowych. Waznym elementem ograniczajgcym ryzyko jest mozliwosé¢ zawarcia umowy
o ochrong ubezpieczeniowq, ktora zawiera mozliwos¢ dodatkowej alokacji sktadki w fundusze
kapitalowe. Na tle charakterystyki mozliwosci zastosowania takiej inwestycji analizowane sq ko-
rzysci i strategie decyzyjne.

1. Wprowadzenie

Pojawienie si¢ w XX wieku w krajach wysoko rozwinigtych ubezpieczen
spotecznych przyspieszylo rozwoj roznorodnych form ubezpieczen osobowych.
Ubezpieczenia spoteczne zapewnialy i w chwili obecnej nadal zapewniaja pewne
minimum socjalne, a wzrastajaca zamozno$¢ spoleczenstw pozwalala szerszej
grupie ludzi na zakup dodatkowego ubezpieczenia. Ubezpieczenie to traktowane
jest jako odpowiedz na potrzebg Zycia na wyzszej stopie, gwarantujace dostep do
wiekszej grupy dobr i ustug wystepujacych na rynku.

Gwaltowne zmiany demograficzne zachodzace na §wiecie, spadek przyrostu
naturalnego w krajach wysoko rozwinigtych, spowodowaty koniecznos$¢ odej-
$cia od systemu ubezpieczen spotecznych opartego na umowie pokoleniowej,
powszechna gwarancja emerytury udzielana przez panstwo nie zapewnia Zycia
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W przyjetym w czasie zarobkowania standardzie. W zwigzku z tym indywidual-
ne i grupowe ubezpieczenia na zycie, jako dodatkowe zabezpieczenie emerytal-
ne, staty sie koniecznoscia.

Celem artykutu jest wskazanie na ubezpieczenia na zycie jako element mini-
malizujacy ryzyko finansowe gospodarstw domowych w okresie niskiej aktyw-
nosci zawodowej.

2. Umowa ubezpieczenia na zycie
jako instrument lagodzacy ryzyko i niepewnos¢

Waznym elementem decyzji finansowych podejmowanych przez gospodar-
stwa domowe, a zwlaszcza czlonkéw ich rodzin, ktérzy aktywnie prowadza
dziatalno$¢ zarobkows jest rozwazenie zawarcia umowy ubezpieczenia na zycie.
Umowa taka tagodzi niepewno$¢ w sytuacji utraty zycia przez czlonka rodziny
czy tez w sytuacji przejscia na emeryture. Warunki umowne mogg regulowac
rowniez inne sytuacje miedzy ubezpieczonym a ubezpieczajacym.

Przedmiotem umowy ubezpieczenia na zycie jest wlasnie zycie ubezpieczo-
nego i ono stanowi zakres ochrony ubezpieczeniowej. Ten zakres moze by¢ roz-
szerzony na wypadek zaistnienia innych zdarzen losowych zaréwno negatyw-
nych, jaki i pozytywnych'. Ubezpieczenie moze obejmowac nastepujace sytuacje
(wypadki ubezpieczeniowe):

— zgon osoby ubezpieczonej,

— dozycie okreslonego wieku przez osobe ubezpieczona,

— uszkodzenie ciata Iub rozstrdj zdrowia osoby ubezpieczonej,

— utrate zdolnos$ci do pracy przez osobg ubezpieczona,

— urodzenie si¢ dziecka,

— zgon cztonka rodziny,

— leczenie szpitalne.

Suma ubezpieczenia jest podstawa do wyliczenia przysztego $wiadczenia
wynikajgcego z wystgpienia zdarzenia ubezpieczeniowego ustalonego w umowie
ubezpieczenia. Wypadek ubezpieczeniowy dotyczy zdarzen przysztych, niepew-
nych, niezaleznych od woli ubezpieczonego. Nastepstwa wypadku moga mieé¢
charakter catkowity (Smier¢) lub czeSciowy (na ktdre wskazano powyzej)>. Nale-
zy podkresli¢, ze zgodnie z zapisami Kodeksu cywilnego w przypadku $mierci
samobojczej zaktad ubezpieczen jest zwolniony z wyptaty $wiadczenia, jezeli

' E. Stroifiski, Ubezpieczenie na Zycie, Przedsigbiorstwo Wydawnicze LAM Spoétka z o.0.,
Warszawa 1996, s. 19.
2 Podstawy ubezpieczen, t. 2, red. J. Monkiewicz, Poltex, Warszawa 2005, s. 46.
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samobojstwo nastgpito przed uptywem dwoch lat od zawarcia umowy ubezpie-
czenia’.

Ubezpieczajagcym moze by¢ zar6wno osoba fizyczna (ubezpieczony lub inna
osoba), jak i prawna. Obowigzkiem ubezpieczajgcego jest zaptacenie sktadki oraz
uzyskanie pisemnej zgody od osoby, ktorej zycie jest przedmiotem ubezpiecze-
nia. Ma to na celu uniknigcie czerpania korzysci z cudzej $mierci®. W umowie
ubezpieczenia moze wystapi¢ wspotubezpieczony. Jest to osoba objeta ochrong
ubezpieczenia, bedaca cztonkiem najblizszej rodziny. Wspdtubezpieczony nie
ma zadnych obowigzkow wynikajgcych z zawarcia umowy. Ubezpieczony moze
wskaza¢ osoby uprawnione do pobrania §wiadczenia w przypadku jego $mier-
ci. Osobg uprawniong, inaczej: uposazong, moze zosta¢ osoba wskazana przez
ubezpieczonego, ktorej identyfikacja jest mozliwa’. W przypadku niewyznacze-
nia uposazonego lub nieskutecznego wyznaczenia takiej osoby — §wiadczenie
wyplaca si¢ najblizszej rodzinie®.

W literaturze przedmiotu ubezpieczenia kapitatowe dzieli si¢ na trzy rodza-
je:

1. Ubezpieczenie na zycie, dozycie oraz mieszane, w ktorych wyptata §wiad-
czenia nastgpuje w przypadku zgonu osoby ubezpieczonej lub dozycia okreslone-
£0 W umowie ubezpieczenia terminu.

2. Ubezpieczenie posagowe, w ktorych ubezpieczona osoba jest rodzic dzie-
cka, a do $wiadczenia uprawnione jest dziecko w przypadku zgonu rodzica lub
osiggnigcia przez nie umowionego w umowie ubezpieczenia wieku. Polisy te
majg na celu zapewnienie finansowego wsparcia dzieciom ubezpieczajgcego,
kiedy wejda w doroste zycie.

3. Ubezpieczenia z funduszem kapitatowym, nazywane produktami unit-lin-
ked, polegaja na wptacaniu skladki przez ubezpieczajacego, ktorej tylko czesc
jest inwestowana, gdyz produkt ten zawiera zarowno elementy ochronne, jak
1 oszczgdno$ciowe. Wptacona sktadka zostaje zainwestowana w wybrany przez
ubezpieczajgcego fundusz kapitatowy (jeden lub kilka) poprzez zakup odpowied-
niej liczby jednostek uczestnictwa.

Ubezpieczenia na zycie, poprzez przyjete zatozenia dotyczace konstrukceji
produktow, majg za zadanie tagodzenie ryzyka zwigzanego z nagla $miercia,
utratg dochodéw 1 mozliwosci rozwoju intelektualnego, np. na skutek §mierci ro-
dzica, czy tez ograniczenie ryzyka utraty dochodow. Ubezpieczenia te stanowig
dwoistego rodzaju instrument przeciwdziatania ryzyku, gwarantujac zabezpie-
czenie finansowe w okre§lonych warunkami umowy sytuacjach.

Art. 833 ustawy z 23.04.1964 r. Kodeks cywilny, DzU nr 16, poz. 93 z pézn. zm.
E. Stroinski, wyd. cyt., s. 57.

Ubezpieczenia zyciowe, red. O. Doan, Poltext, Warszawa 1996, s. 45.

Art. 823 ustawy z 23.04.1964 r. Kodeks cywilny, DzU nr 16, poz. 93 z pézn. zm.

=N R )
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3. Znaczenie ubezpieczenia na zycie
jako instrumentu lagodzacego skutki ryzyka lub niepewnos¢

Stworzeniu ubezpieczen przyswiecala idea wspolnego ponoszenia cigza-
ru skutkow zdarzen losowych w celu zminimalizowania obcigzenia jednostki.
Ubezpieczenia zapewniaja w duzej mierze rownowage rynkowa, gdyz z jednej
strony sktadki wptacane przez klientéw zmniejszajg aktualne wydatki na kon-
sumpcje, a z drugiej — wyplacane odszkodowania lub §wiadczenia skutkuja za-
kupem kolejnych dobr. Wptacane skladki na ubezpieczenie majg wptyw na wiel-
kos$¢ ptaconych podatkdéw przez zaklady ubezpieczen, wigc dostarczajg panstwu
1 innym podmiotom publicznym dochodow z tego tytutu. Ubezpieczenia na zycie
sg specyficzng formag optacenia ochrony za ryzyko, ktdrego wystapienie jest wy-
soce prawdopodobne, jednak czas jego wystgpienia jest trudny do okreslenia’.

Wykupienie ubezpieczenia na zycie pozwala na wypelnienie zobowia-
zan w stosunku do swoich bliskich, jak rowniez w stosunku do samego siebie.
W pierwszym przypadku, gdy ludzie zyja za krotko, zapewniaja zabezpiecze-
nie finansowe bliskim, by mogli zZy¢ na podobnym poziomie, jak przed zgonem
ubezpieczonego, lub by mogli sptaci¢ zobowigzania. W drugim przypadku, gdy
zyja dtuzej, inwestycja w ubezpieczenie na zycie moze zapewni¢ godne zycie.
Jest to §wiadome branie odpowiedzialnosci za swoje zycie, zabezpieczajac siebie
poprzez dtugoterminowe gromadzenie kapitatu, przeznaczonego na pokrycie po-
trzeb finansowych w okresie po zakonczeniu aktywnosci zawodowe;.

Ubezpieczenia na zycie maja szczegolne znaczenie ekonomiczne dla ro-
dziny, gdyz zapewniaja byt ubezpieczonemu i jego bliskim przez minimaliza-
cje nastepstw szkod losowych zwigzanych z utratg lub ograniczeniem dochodu.
Ubezpieczony nie musi samodzielnie zgromadzi¢ kwoty na pokrycie ewentual-
nych nastgpstw nieprzewidzianych zdarzen losowych, gdyz odpowiednio skal-
kulowana sktadka, za ktorg towarzystwo ubezpieczen przyjmuje dane ryzyko,
jest o wiele nizsza niz po6zniejsze wyptacone $wiadczenie. Przesunigcie w czasie
biezacych wydatkow konsumpcyjnych powoduje wzrost poziomu oszczgdnosci.
Ubezpieczony przeznacza czgs$¢ pieniedzy w formie sktadki ubezpieczeniowej,
w programie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym, aby po latach dzigki
wypracowanym zyskom realizowa¢ swoje potrzeby. Jest to swoiste odroczenie
konsumpcji dobr i ustug, tak aby zapewnic sobie godziwy standard zycia w przy-
sztosci.

Specyfikg ubezpieczen na zycie jest rowniez fakt, ze ubezpieczajacy moze
otrzymac¢ $wiadczenie od zakladu ubezpieczenia bez konieczno$ci wystgpienia
ryzyka. Oznacza to, ze moze wycofa¢ wptacone sktadki w czasie i wysokos$ci

7 E. Stroinski, wyd. cyt., s. 22.
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okreslonych w umowie, co upodabnia t¢ form¢ gromadzenia srodkow pieni¢z-
nych do gromadzenia oszczedno$ci w instrumentach dostepnych w instytucji
bankowej. Roznica polega na tym, ze w przypadku instrumentéw oszcze¢dnos-
ciowych wyptacona kwota bedzie powigkszona o ewentualne odsetki, a w przy-
padku ubezpieczenia na zycie, np. w razie Smierci, wyptacone swiadczenie moze
wielokrotnie przewyzszy¢ wysokos$¢ wptat®.

Kolejnym bardzo istotnym argumentem jest bezpieczenstwo realizacji trans-
akcji. Swiadczenia z ubezpieczen na zycie sa gwarantowane rowniez w przypad-
ku ewentualnej upadtosci lub niewyplacalnosci zakladu ubezpieczen, wowczas
roszczenia zaspokaja Fundusz Gwarancyjny’. Nie zawsze udaje si¢ odzyskac na-
lezne $rodki — uplasowane w instrumentach rynkowych, w sytuacji niewyptacal-
nosci lub bankructwa instytuciji.

Ubezpieczenia na zycie — jako instrument finansowy petnigcy funkcje
ochronng i funkcje oszczednos$ciowa — staja si¢ alternatywa dla tradycyjnych lo-
kat bankowych. Poprzez transfer ryzyka pozwalajg na zaspokojenie potrzeb oso-
by ubezpieczonej oraz jej rodziny w przypadku utraty zdrowia lub zycia czy tez
zaistnienia innych nieprzewidzianych zdarzen losowych. Polisa ubezpieczeniowa
moze odgrywac role dlugoterminowego programu inwestycyjnego na przyszie
potrzeby. Poprzez wzrost swiadomosci spoteczenstwa posiadanie polisy ubezpie-
czenia na zycie stato si¢ koniecznoscia, by ztagodzi¢ okresy niedoboréw finan-
sowych. Wzrastajace potrzeby osob ubezpieczonych sg bodzcem dla zaktadow
ubezpieczen dzialajgcych na stale rozwijajacym si¢ rynku, ktore wcigz wprowa-
dzaja nowe konkurujace ze sobg produkty.

4. Produkty ubezpieczen na zycie z funduszami kapitalowymi
jako alternatywa ograniczania ryzyka gospodarstw domowych

Ubezpieczenia na zycie z funduszami kapitatlowymi to produkty typu unit-
linked, ktore zapewniaja ochrone ubezpieczeniowa oraz finansowe zabezpie-
czenie przysztosci. Sg przeznaczone do lokowania $srodkéw dlugoterminowo,
z glownym naciskiem na strong inwestycyjna. Cecha charakterystyczng tego
rodzaju produktéow jest drugorzedne miejsce ochrony ubezpieczeniowej, ktora
moze by¢ sprowadzona do minimalnej wysokosci, jednak w wybranych produk-
tach istnieje mozliwo$¢ potaczenia inwestycji z ochrong — na wypadek $mierci lub
uszczerbku na zdrowiu wskutek nieszczesliwego wypadku. Produkty tego typu
oferuja szereg korzysci prawnopodatkowych, ktore odrozniaja ten instrument od
tradycyjnych lokat bankowych badz bezposredniego inwestowania w fundusze

8 Tamze, s. 24
® Tamze, s. 25.
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kapitatowe za posrednictwem biur maklerskich. Podatek od zyskéw kapitato-
wych pobierany jest dopiero w momencie podejmowania $srodkéw, co jest istotne
z punktu widzenia momentu opodatkowania. Od lokaty bankowej podatek po-
bierany jest co miesigc lub co kwartat — przy kapitalizacji odsetek. Przesunigcie
w czasie pobierania podatkow od zyskow skutkuje tym, ze niepobrany podatek
pracuje na dobro $§rodkow klienta.

Drugg istotng zaletg jest to, ze przenoszenie §rodkéw miedzy funduszami
w ramach jednej polisy nie jest obarczone optatami. Jesli zgromadzone $rodki
wyplacane sa ubezpieczajagcemu w ramach wykupu czgsciowego lub catkowi-
tego, to wowczas naliczony zostanie podatek od zyskow — zgodnie z przepisami
regulujacymi opodatkowanie osob fizycznych i 0s6b prawnych, obowigzujacy-
mi w momencie dokonywania wyplaty. Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami
prawa, swiadczenia z ubezpieczen osobowych i odszkodowania z ubezpieczen
majatkowych nie podlegaja egzekucji sadowej w 75% aktywow zainwestowanych
w polise unit-linked. Wylaczenie z egzekucji nie dotyczy jednak roszczen alimen-
tacyjnych. Polisa nie chroni aktywow z tytulu zalegtych podatkow, sktadek ZUS
oraz roszczen karno-sktadkowych w ramach postepowania administracyjnego!®.

W przypadku $mierci ubezpieczonego §wiadczenie nie wchodzi w sktad
masy spadkowej i nie jest oblozone podatkiem od spadkow i darowizn, w zwigz-
ku z tym wyplacane jest osobom uposazonym wskazanym w polisie''. Wyplata
srodkow z polisy unit-linked jest §wiadczeniem.

Na rynku dostepne sg nastepujace rodzaje funduszy typu unit-linked':

— Ubezpieczenie ze sktadka regularng ma charakter ochronno-inwestycyjny,
ktory daje mozliwos¢ wyboru wariantu ochrony dostosowanego do indywidual-
nych potrzeb ubezpieczonego. Zapewnia ochrong finansowg bliskim na wypa-
dek $mierci ubezpieczonego oraz umozliwia w zaplanowany i regularny sposob
gromadzenie kapitatu przez okres trwania umowy ubezpieczenia. Ubezpieczenie
dedykowane jest szerokiej grupie wiekowej, osobom, ktorych potrzeby i cele zy-
ciowe beda si¢ zmieniaty, osobom potrzebujacym oprocz bezpiecznego sposo-
bu inwestowania, takze ochrony ubezpieczeniowej, chcacym gromadzi¢ kapitat,
szukajacym alternatywnych w stosunku do oferowanych przez banki sposobow
inwestowania. Przedmiotem ubezpieczenia jest zycie ubezpieczonego lub zycie
i zdrowie ubezpieczonego w zaleznos$ci od wybranego wariantu ubezpieczenia.

10" Rozporzadzenie Ministra Finansow oraz Ministra Sprawiedliwosci z dnia 4 lipca 1986 r.
w sprawie okreslenia granic, w jakich swiadczenia z ubezpieczen osobowych i odszkodowania
z ubezpieczen majatkowych nie podlegaja egzekucji sadowej, DzU nr 26, poz. 128.

1 Art. 831 par. 3 ustawy z dnia 23.04.1964 r., Kodeks cywilny, DzU nr 16, poz. 93 z p6zn. zm.

12 Materiaty wewnetrzne: Nordea Life & Pensions Poland — Karta parametréw — Ubezpieczenie
na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym Nordea Multi Profit, Nordea Multi Profit
Max, Nordea Multi Profit VIP z 8.01.2009 r.
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— Ubezpieczenie ze sktadka jednorazowsa stanowi produkt do inwestowania
bez koniecznosci wnoszenia sktadek regularnych. Niska ochrona ubezpieczenio-
wa sprawia, ze produkt przeznaczony jest dla 0osob szukajacych alternatywnych
do lokat bankowych mozliwo$ci inwestowania. Przedmiotem umowy ubezpie-
czenia jest zycie ubezpieczonego; umowa obejmuje zdarzenia, w nastepstwie kto-
rych moze nastapic¢ zgon ubezpieczonego, np. w wyniku nieszczes§liwego wypad-
ku lub z innych przyczyn. Alokacja sktadki wynosi sto procent. Czg$¢ dodatkowa
sktadki moze by¢ wptacana w dowolnym momencie trwania umowy — z zacho-
waniem minimalnej wysokos$ci przewidzianej w tym produkcie. Nie okresla si¢
czasu trwania umowy, co oznacza, ze ubezpieczajacy decyduje, jak dtugo chce
inwestowac $rodki. Poczatek ochrony ubezpieczeniowej rozpoczyna si¢ w dniu
wskazanym w polisie po optaceniu sktadki, ktorej minimalng wysoko$¢ okreslaja
karty parametrow, w zaleznos$ci od wybranego wariantu ubezpieczenia.

Oferowane produkty charakteryzujg si¢ roznym ryzykiem inwestowanych
srodkow. Ta réznica polega na tym, ze w portfelu danego funduszu moga si¢
znajdowac $rodki, ktore w znaczacym udziale zostaty zainwestowane w:

— akcje krajowe,

— akcje zagraniczne,

— obligacje,

— obligacje zagraniczne,

— fundusze rynku pienigznego,

— fundusze stabilnego wzrostu,

— fundusze zrownowazone,

— fundusze alternatywne.

Dziatania w ramach kazdego funduszu mogg przybra¢ charakter neutralny,
agresywny oraz konserwatywny. Oznacza to strategie inwestycyjng w konkretne
instrumenty. Ponadto waznym elementem decyzyjnym jest ryzyko walutowe, na
ktore narazone s3 inwestycje w fundusze kapitatowe. Ekspozycja kursu waluto-
wego jest miarg potencjalnych zmian w rentownosci, spowodowanych zmiang
w kursach walut.

O wyborze funduszu decyduje ubezpieczajacy, ktory okresla cel inwesty-
cji ijej horyzont czasowy. Powinien przy tym wzia¢ pod uwage swoj wiek oraz
profil ryzyka, co pomoze mu réwniez wybra¢ konkretnag strategi¢: neutralna,
agresywna lub konserwatywna. Okreslenie celu inwestycyjnego jest Scisle po-
wigzane z czasem i sposobem inwestycji. Cele krotkoterminowe do osiggnigcia
w ciggu 1 roku — najdalej do 4 lat — sg na tyle bliskie, Zze powinno si¢ inwestowac
bardziej bezpiecznie, gdyz w przypadku zmian na rynku nie bedzie czasu na
odrobienie strat. Cele dtugoterminowe powyzej 5 lat wymagaja cierpliwosci i sy-
stematyczno$ci. W przypadku inwestowania dlugoterminowego moga wystapi¢
chwilowe spadki i wzrosty cen jednostek inwestycyjnych, ktore nie powinny by¢
pretekstem do zmian portfela, lecz gdy nastapia powazniejsze wahania na ryn-
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ku, warto zareagowac. Inng strategic wybiera si¢ dla ubezpieczonego mtodego
wiekiem, ktorego cel inwestycyjny moze by¢ przesuwany w czasie i ewentualne
straty w krotkim okresie moga by¢ odrobione, a inng dla osoby zblizajace;j si¢ do
wieku emerytalnego, ktorej celem inwestycyjnym jest zgromadzenie kapitalu na
czas, w ktorym nie bedzie juz aktywna zawodowo. Sktonno$¢ do ryzyka lub brak
odpornosci w przypadku minimalnych strat finansowych jest czynnikiem, kto-
ry musi by¢ brany pod uwage przy dokonywaniu zdywersyfikowanego podziatu
alokacji inwestowanych §rodkow. Bez wzgledu na to, jaki jest cel i okres inwesty-
cji nalezy co pewien czas ocenia¢ szanse realizacji zamierzenia'.

5. Podsumowanie

Produkty ubezpieczeniowe z funduszami kapitalowymi oferowane na rynku
dla os6b indywidualnych dzigki odpowiedniemu doborowi funduszy i prowadze-
niu przemyslanej strategii inwestycyjnej daja mozliwo$¢ zgromadzenia srodkow
finansowych do realizacji okreslonego celu. Inny program ubezpieczeniowy po-
winien wybra¢ inwestor oszczedzajacy na przyszla emeryture, inny osoba gro-
madzaca kapitat na zabezpieczenie splaty kredytu czy zbudowanie posagu dla
dziecka.

Mozliwo$¢ wnoszenia dodatkowych sktadek poza dyscypling platnicza spra-
wia, ze inwestor (ubezpieczony) ma szans¢ zwigkszania liczby nabywanych jed-
nostek w dowolnym czasie, szczegdlnie w okresie spadkéw notowan cen jedno-
stek inwestycyjnych, co zwigksza jego indywidualny rachunek inwestycyjny, do
ktorego ma dostep po okresie karencji (zwykle ok. miesigca), gdyby wystapita
koniecznos¢ wyptaty czesci zgromadzonych srodkow. Dostepno$¢ inwestowania
w fundusze inwestycyjne dodatkowo daje mozliwo$¢ zwigkszenia kwoty wypta-
canej po zakonczeniu umowy. Zaleta jest tez mozliwo$¢ dokonywania bezptat-
nych zmian alokacji i transferéw migdzy funduszami, co sprawia, ze produkt
jest bardzo elastyczny, poniewaz dostosouje si¢ do ewentualnych zmian na rynku
funduszowym oraz w sytuacji zyciowej inwestora w trakcie dtugiego okresu in-
westycji.

Korzysci daje nawet wybor inwestycji opartej na sktadce jednorazowej. Zna-
czenie tutaj majg optaty i dostepnos¢ do srodkow. Wptacona sktadka moze zostac
rozdysponowana do zainwestowania pomigdzy roézne fundusze, co pozwala na
znaczng dywersyfikacje ryzyka inwestycyjnego.

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze produkty ubezpieczeniowe z funduszami
kapitalowymi stwarzaja mozliwo$ci oszczgdzania i nowoczesnego sposobu in-
westowania srodkow finansowych do realizacji celow inwestycyjnych zaréwno

3 M. Rogala, Otwarte fundusze inwestycyjne, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2006, s. 203.
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krotkoterminowych, jak i dltugoterminowych, $cile okreslonych i blizej niespre-
cyzowanych. Waznym elementem strategicznym w tego typu produktach jest
ochrona ubezpieczeniowa, jaka zapewnia produkt unit-linked, oferowany przez
zaktad ubezpieczen. Umowy zawierane bezterminowo poywalaj rozwigzac ja
i wycofa¢ srodki w najkorzystniejszym dla inwestora momencie, dajac poczucie
swobodnego kierowania swoimi inwestycjami.
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Streszczenie. Niezaleznie od uzyskiwanych dochodow kazde gospodarstwo domowe jest
uczestnikiem rynku finansowego. Z kazdym wykorzystywanym przez niego instrumentem finan-
sowym wiqze si¢ okreslone ryzyko finansowe. Ryzyko to moze wplyngé na wzrost bqdz spadek
aktywow finansowych tych podmiotéw, niezaleznie od podejmowanych przez niego dziatan.

Celem niniejszego opracowania jest okreslenie podstawowych rodzajow ryzyka zwigzanego
z obecnoscig gospodarstw domowych na rynku finansowym i analiza jego wielkosci na podstawie
zmiennoSci wybranych wskaznikow ekonomicznych. W obliczeniach wykorzystano dane dotyczq-
ce kursow walutowych, WIBOR i WIG w roku 2009.

1. Wprowadzenie

Niezaleznie od uzyskiwanych dochodéw kazde gospodarstwo domowe jest
uczestnikiem rynku finansowego. Rynek ten umozliwia mu pozyskiwanie $rod-
kéw na sfinansowanie potrzeb konsumpceyjnych jego cztonkoéw. Ponadto daje on
mu mozliwosci alokacji jego oszczednosci pomigdzy coraz bardziej wyspecjali-
zowane instrumenty finansowe. Jednak kazdemu z tych instrumentéw towarzy-
szy okreslone ryzyko finansowe.

Ryzyko to wigze si¢ z tym, ze wartos¢ aktywow finansowych gospodarstw
domowych moze si¢ zwickszy¢ badz obnizy¢, niezaleznie od dziatan podejmo-
wanych przez jego cztonkéw. Towarzyszy ono wszelkim przejawom egzystencji
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cztonkow gospodarstw domowych nie tylko w ujeciu dynamicznym, czyli ich
dziataniom, ale rowniez w ujeciu statycznym, a wigc np. stanowi posiadania.

Celem niniejszego opracowania jest okreslenie podstawowych rodzajow ry-
zyka zwigzanego z obecnoscig gospodarstw domowych na rynku finansowym
i analiza jego wielko$ci na podstawie zmienno$ci wybranych wskaznikow eko-
nomicznych. W obliczeniach wykorzystano dane dotyczace kursow walutowych,
WIBOR i WIG w roku 20009.

2. Ryzyko finansowe w inwestycjach gospodarstw domowych

Wykorzystujac réznorodne instrumenty finansowe, gospodarstwa domowe
napotykaja na wiele rodzajow ryzyka. Dokonujac wyboru okreslonego instru-
mentu moga one nie tylko nie osiggnaé przewidywanego na poczatku inwestycji
dochodu, ale nawet utraci¢ czes$¢ lub cato$¢ swojego kapitatu poczatkowego.

W literaturze przedmiotu ryzyko zwiagzane z inwestycjami w instrumenty
finansowe rynku kapitatowego jest w r6zny sposob klasyfikowane. Mozna jed-
nak wyodrebni¢ podstawowe rodzaje ryzyka, do ktorych naleza ryzyko rynkowe,
finansowe, inflacji, stopy procentowej, walutowe i polityczne'.

Podstawowy sktadnik ryzyka inwestowania na rynku kapitalowym wynika
z istnienia ryzyka rynkowego, ktorego nie da si¢ do konca wyeliminowa¢, gdyz
laczy si¢ ono z okreslong sytuacjg gospodarczg. Ryzyko to zwigzane jest z ten-
dencja do zmiany cen kupionego instrumentu i niemoznoscia utrzymania inwe-
stycji zgodnie z pierwotnie zaplanowanym jej horyzontem czasowym.

Gospodarstwo domowe, inwestujgce na rynku kapitatlowym, moze dokona¢
dywersyfikacji swojego portfela inwestycyjnego, ktéra umozliwi ograniczenie
ryzyka rynkowego. Jest to mozliwe poprzez podzial ogoélnej sumy pienigdzy
przewidzianych na inwestycje na cze¢$¢ przeznaczong na zakup papierdw wartos-
ciowych i czg$¢ zdeponowang w formie gotowki w banku?.

Drugi sktadnik ryzyka inwestowania na rynku kapitalowym przyjeto nazy-
waé ryzykiem finansowym lub ryzykiem emitenta’. Jest ono zwigzane z kondy-
cja finansowa emitenta, ktorego walory zakupiono. Jego klopoty finansowe moga
doprowadzi¢ do obnizenia si¢ zysku i do pomniejszenia wielkosci wyptacanej
dywidendy. W konsekwencji moze to doprowadzi¢ do wyprzedazy akcji danej

' 'W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2001, s. 90-94.

2 F.J. Fabozzi, G. Fong, Zarzqdzanie portfelem inwestycji finansowych przynoszqcych staly
dochod, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 109-262.

3 P. Zielonka, O problemach zwigzanych z pomiarem ryzyka finansowego, ,,Bank i Kredyt”,
sierpien 2001.
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spotki. Sytuacja taka powoduje z reguty spadek kurséw akceji spétki, brak moz-
liwosci doptywu $rodkéw z rynku kapitalowego, co natomiast prowadzi do po-
glebienia si¢ zlej sytuacji finansowej spotkit. Z opisanym wyzej ryzykiem taczy
si¢ bezposrednio ryzyko upadtosciowe, gdyz sytuacja finansowa emitenta moze
doprowadzi¢ do jego bankructwa’.

Inny sktadnik ryzyka inwestowania na rynku kapitalowym taczy si¢ z ryzy-
kiem inflacyjnym, zwanym réwniez ryzykiem sily nabywczej, ktore wystepuje
wowczas, gdy sita nabywcza dochodu z tytutu inwestycji zmienia si¢ znacznie
wskutek zmian stopy inflacji®.

Ryzyko stop procentowych towarzyszy kazdej inwestycji. Wigze si¢ ono ze
zmiang wysokos$ci stop procentowych, a wiec jest powigzane z ryzykiem infla-
cji’. Wyzszy niz przewidywano wzrost cen towaréw i ustug moze spowodowac,
ze realny dochod z inwestycji okaze si¢ nizszy od spodziewanego. W skrajnym
przypadku, gdy zysk jest nizszy od inflacji, realna warto$¢ zainwestowanego
kapitatu si¢ zmniejszy.

Jeszcze innym sktadnikiem ryzyka inwestowania na rynku kapitalowym
jest ryzyko walutowe, zwane rowniez kursowym. Okreslone zostato ono jako
mozliwo$¢ poniesienia straty lub osiggnigcia zysku w rozliczeniach transakcji
handlowych lub operacji finansowych w walutach obcych, wskutek dewaluacji
waluty lub jej rewaluacji®. Ryzyko kursowe moze szczegolnie si¢ uzewngtrznic
w sytuacji rozwinig¢tego rynku finansowego i jego powigzan z rynkiem migdzy-
narodowym, kiedy to dochodzi do zwigkszenia si¢ mozliwosci inwestycyjnych
i przeptywu kapitalow miedzy rynkiem danego kraju a rynkiem migdzynarodo-
wym. Ten rodzaj ryzyka dotyczy gospodarstw domowych, ktore utrzymujg swoje
oszczednosci w walutach obeych. Nieprzewidywane zmiany kurséw walut moga
spowodowac, ze po zakonczeniu inwestycji i wymianie dewiz na walute polska
zysk z tych inwestycji bedzie nizszy lub wyzszy od spodziewanego.

Oprocz wymienionych powyzej klasycznych rodzajow ryzyka mozna wymie-
ni¢ wiele innych. Nalezy bra¢ réwniez pod uwage ryzyko polityczne, zwigzane
np. z nietrafionymi decyzjami politykow, porazkami programow rzadowych lub
konfliktami zbrojnymi. Ryzyko polityczne okresla si¢ jako ryzyko kraju. Jest ono
zwigzane z sytuacja polityczng kraju’, w ktorym danej inwestycji dokonano, cho¢

4 J. Gajdka, E. Walinska, Zarzqdzanie finansowe. Teoria i praktyka, tom 2, Fundacja Rozwoju
Rachunkowos$ci w Polsce, Warszawa 1998, s. 285-287.

5 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Ryzyko finansowe. InZynieria finan-
sowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 99-100.

¢ Tamze, s. 99.

7 A. Grat, Ryzyko stopy procentowej i instrumenty pochodne stuzqce zabezpieczeniu sig przed
nim, ,Materialy i Studia”, NBP, Warszawa 2001, s. 9.

8 L. Lamenta, Ryzyko kursowe w operacjach walutowo-dewizowych, ,,Pieniadze i Wiez” 2000,
nr 1 (6).

® W. Debski, wyd. cyt., s. 92.
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moze rowniez wystepowac w skali miedzynarodowej'® w przypadku konfliktow
politycznych. Rynek finansowy jest bowiem bardzo wrazliwy na wiele czynni-
kow, w tym w szczegolnosci na zmiany priorytetow polityki gospodarczej, ktore
moga si¢ dokona¢ w nastepstwie zmian politycznych.

3. Aktywa finansowe gospodarstw domowych w Polsce

Decyzje podejmowane przez gospodarstwa domowe w obszarze ich finansow,
podziatu dochodow i inwestycji wptywajg znaczaco na ich majatek. Majatek ten
obejmuja zaré6wno aktywa finansowe, do ktorych najczesciej zalicza sie pienigdz
gotowkowy, oszczgdnosci netto gospodarstw domowych w monetarnych insty-
tucjach finansowych, akcje, obligacje, jak i aktywa niefinansowe, czyli $rodki
trwale wraz z warto$ciami niematerialnymi i prawnymi, a takze rzeczowe $srodki
obrotowe!'. W niniejszym opracowaniu analizie zostang poddane te aktywa, kto-
re wigzg si¢ z obecnoscig gospodarstw domowych na rynku finansowym.

Aby okresli¢ ryzyko inwestycji finansowych gospodarstw domowych, nalezy
wykorzysta¢ dane dotyczace struktury i wielkosci ich aktywow finansowych.
Na potrzeby niniejszego opracowania wykorzystano dane publikowane przez
Eurostat.
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Wykres 1. Aktywa finansowe gospodarstw domowych'? w Polsce
w latach 1995-2008 w mIn PLN (skonsolidowane)

Zrédto: dane Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/ z 11.02.2010 r.

10 K. Jajuga K., T. Jajuga, wyd. cyt., s. 101.

' A. Pollok, G. Walega, Oszczedzanie jako gromadzenie majqtku, ,,Nowe Zycie Gospodarcze”
2007, nr 24.

12 Sektor gospodarstw domowych obejmuje gospodarstwa domowe i instytucje non profit ob-
stugujace te podmioty.
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Na wykresie 1 przedstawiono wartos¢ aktywow finansowych gospodarstw
domowych w Polsce w latach 1995-2008. Na poczatku badanego okresu aktywa
finansowe zgromadzone przez te podmioty wynosity ponad 118 mld zt, natomiast
na koniec 2008 roku ponad 906 mld zt. Zatem w okresie tym wzrosty ponad
7-krotnie. Jednak w przypadku aktywéw finansowych netto'* dynamika ich nie
byta juz tak znaczgca. Wzrosty one z poziomu 110 mln do 494 mln, a wigc prawie
4,5-krotnie. Ponadto zauwazalny jest istotny spadek wartosci aktywow finanso-
wych netto gospodarstw domowych w roku 2001, 2003 1 2008, na ktéry wptynety
niewatpliwie rosngce zobowigzania tych podmiotow.

Relacje aktywow finansowych netto do aktywow finansowych gospodarstw
domowych przedstawiono na wykresie 2.
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Wykres 2. Relacja aktywow finansowych netto do aktywow finansowych
gospodarstw domowych w Polsce w latach 1995-2008

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostat, http:/epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/
portal/ eurostat/home/ z 11.02.2010 r.

Na koniec 1995 roku aktywa finansowe netto stanowily az 93,2% aktywow
finansowych tych podmiotéw. W okresie tym podmioty te jeszcze nie korzystaly
chetnie z obcych zrédet finansowania ich potrzeb konsumpcyjnych i inwestycyj-
nych, zatem ich zobowigzania nie przekraczaty 7% posiadanych przez nie akty-
WOW.

Wraz z rozwojem gospodarki rynkowej, wzrostem dostepnosci do obcych
zrodet finansowania i urozmaicaniem oferty instrumentow finansowych dla gos-
podarstw domowych, rosty roéwniez zobowiazania tych podmiotow. Skutkiem
tego byl znaczacy spadek udziatu aktywow finansowych netto w ich aktywach
finansowych. Na koniec 2008 stanowity one jedynie 54,5%. Tak duzy wzrost za-
dtuzenia tych podmiotdéw ttumaczy si¢ wieloma czynnikami, do ktorych naleza:

3 Aktywa finansowe netto to réznica pomigdzy aktywami finansowymi a zobowiazaniami
danego podmiotu.
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wzrost popytu na kredyty — ktéry jest wynikiem wzrostu zapotrzebowania na
finansowanie dobr trwalego uzytku oraz poprawy sytuacji ekonomicznej gospo-
darstw domowych — i ztagodzenie polityki kredytowej przez banki'.

Analizujac dane przedstawione w tabeli 2, mozna stwierdzi¢, ze podstawowy-
mi aktywami gospodarstw domowych sa: gotowka, srodki zgromadzone w mo-
netarnych instytucjach finansowych, papiery wartosciowe w postaci akcji, obli-
gacji i innych papieréw dtuznych, udziaty i jednostki uczestnictwa w funduszach
powierniczych oraz rezerwy ubezpieczen na zycie i funduszy emerytalnych.

Z punktu widzenia ryzyka finansowego, jakie wigze si¢ z poszczegolnymi in-
strumentami, warto zauwazyc¢, ze w latach 1995-2007 udziat gotowki i depozy-
tow w aktywach finansowych gospodarstw domowych zmalat z prawie 67,6% do
40%, a nastgpnie w kolejnym roku wzrost do 48,5%. Nalezy podkresli¢, ze te in-
strumenty nie wigzg si¢ z ryzykiem rynkowym. W okresie bessy na GPW w War-
szawie 1 ryzyka kryzysu gospodarczego gospodarstwa domowe, ktore wczesniej
wybieraly coraz czesciej bardziej ryzykowne formy alokacji swoich oszczgdno-
$ci, ponownie zaiteresowaly si¢ instrumentami pozbawionymi ryzyka.

Analizujac akcje i papiery emitowane przez fundusze inwestycyjne warto
zwroci¢ uwage, ze w szczytowym okresie, w roku 1998, ich udziat w struktu-
rze aktywow finansowych tych podmiotéw przekraczat 32% aktywdw, natomiast
w kolejnych latach spadt, do 15% w roku 2001, po czym do roku 2007 rést, osig-
gajac prawie 30% udziat. Okres bessy roku 2008, ktory zaowocowat spadkiem
cen akcji, oraz wycofywanie si¢ z tej formy inwestowania — wszystko to spowo-
dowato spadek analizowanej wielkosci do niecatych 21%. Zatem ryzyko rynko-
we zwigzane ze zmiang ceny akcji mialo istotny wptyw na warto$¢ i strukture
aktywow gospodarstw domowych w tym okresie.

Warto w tym miejscu zastanowi¢ si¢, w jakim stopniu na aktywa finansowe
gospodarstw domowych wptywa ryzyko walutowe. W tym celu na wykresie 3
przedstawiono udziat instrumentow walutowych w zobowigzaniach i naleznos-
ciach gospodarstw domowych w bankach w latach 1996-2009.

Ryzyko walutowe dotyczy przede wszystkim nalezno$ci bankéw od gospo-
darstw domowych, czyli wptywa na wartos¢ zobowigzan gospodarstw domo-
wych, w tym kredytéw. Na koniec 1996 roku niecate 3% zobowigzan tych pod-
miotéw stanowily zobowiazania walutowe, natomiast na koniec 2009 roku ich
udziat zwigkszyt si¢ do ponad 37%. W tym samym okresie depozyty walutowe
gospodarstw domowych spadty od 24% do niecatych 8% ogotu naleznosci. Za-
tem ryzyko walutowe ma istotny wpltyw przede wszystkim na warto$¢ zobowia-
zan gospodarstw domowych i nie wplywa istotnie na wartos¢ aktywow finanso-
wych, ale na warto$¢ aktywow finansowych netto. Potwierdzaja to przedstawione

“ Bankructwa gospodarstw domowych. Perspektywa ekonomiczna i spoleczna, red. B. Swie-
cka, Difin, Warszawa 2008, s. 149 i 162.
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Wykres 3. Udziat instrumentéw walutowych w zobowigzaniach i naleznosciach
od gospodarstw domowych w bankach

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP, Naleznosci i zobowigzania monetarnych instytucji
finansowych, www.nbp.pl , z 13 lutego 2010 r.

wczesniej dane dotyczace spadku aktywow finansowych netto i wzrostu akty-
wow finansowych gospodarstw domowych w roku 2008, a wigc w okresie bessy
na rynku kapitatowym w Polsce.

4. Pomiar ryzyka wybranych wielkosci ekonomicznych

Jak juz wspomniano wczesniej, kazda inwestycja, kazda decyzja finansowa
wigze si¢ w okreslonym ryzykiem. Jego poziom zalezy od stopy zwrotu, jest do
niej proporcjonalny. Zalezno$¢ ta wydaje si¢ oczywista, chociaz w wielu przy-
padkach inwestorzy zdaja si¢ o tym zapominaé, chcac zarabia¢ na instrumentach
rynku finansowego'.

Jedna z cechg ryzyka jest jego mierzalnos¢. W praktyce wykorzystuje sie
wiele metod do pomiaru ryzyka finansowego'®. Do najczesciej wykorzystywa-
nych w praktyce miar ryzyka nalezg: miara wrazliwos$ci, miara zmiennosci, mia-
ra zagrozenia.

W niniejszym opracowaniu analizie poddano zmienno$¢ wybranych wskaz-
nikow ekonomicznych. Na podstawie dziennych wartosci tych wskaznikow

15 J. Truszkowski, Niepowodzenia w wykorzystaniu instrumentéw pochodnych na rynkach fi-
nansowych, ,,Bank i Kredyt”, Instrumenty pochodne w globalnej gospodarce, NBP, czgs¢ eduka-
cyjna 2/2009.

16 J. Orzet, Ilosciowe metody pomiaru ryzyka operacyjnego, ,,Bank i Kredyt”, lipiec 2005.
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z okresu od 1 stycznia 2009 roku do 31 grudnia 2009 roku przeprowadzono obli-
czenia odchylen standardowych.
Wyniki przeprowadzonych obliczen przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Odchylenie standardowe i zmiennos¢ wybranych wskaznikéw ekonomicznych

w roku 2009
Grupa wskaznikow | Wskaznik ekonomiczny Zzgr?ié; s(t)acliniiha);?:\fe Wzsrfl?éz?(;l;glk
Kurs USD 3,1181 0,2904 0,0931
Kurs EUR 4,3282 0,1968 0,0455
Kursy walut Kurs CHF 2,8667 0,1416 0,0494
Kurs GBP 4,8586 0,2574 0,0530
Kurs JPY 3,3330 0,2662 0,0799
WIBOR 3M 4,4118 0,3874 0,0878
WIBOR 6M 4,5354 0,3749 0,0827
LIBOR USD 3M 0,7002 0,4021 0,5742
LIBOR USD 6M 1,1334 0,4920 0,4341
LIBOR EUR 3M 1,2140 0,5543 0,4566
LIBOR EUR 6M 1,4375 0,4791 0,3333
Stopy procentowe
LIBOR CHF 3M 0,3780 0,0951 0,2515
LIBOR CHF 6M 0,5008 0,1107 0,2211
LIBOR GBP 3M 1,3855 1,0755 0,7762
LIBOR GBP 6M 1,5836 1,0274 0,6488
LIBOR JPY 3M 0,4780 0,1405 0,2938
LIBOR JPY 6M 0,6725 0,1230 0,1829
WIG 31 995,71 6 034,97 0,1886
WIG20 1 948,62 311,21 0,1597
mWIG40 1 856,89 376,91 0,2030
sWIG80 9264,89 1 893,87 0,2044
WIG-Banki 4 295,59 1 053,27 0,2452
WIG-Budow 4 887,52 549,27 0,1124
Indeksy gieldowe WIG-Chemia 2 746,75 641,03 0,2334
WIG-Dewel 2 201,86 668,09 0,3034
WIG-Info 1 096,95 139,72 0,1274
WIG-Media 2 636,44 342,70 0,1300
WIG-Paliwa 2 072,66 235,79 0,1138
WIG-Spozyw 229592 655,21 0,2854
WIG-Telkom 1 108,98 50,50 0,0455

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP, GUS i portalu money.pl, www.nbp.pl, www.stat.
gov.pl i www.money.pl z 15 stycznia 2010 r.
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Na podstawie analizy odchylenia standardowego, w szczego6lnosci za$ wspot-
czynnika zmienno$ci poszczegolnych walut, nalezy stwierdzi¢, ze najwicksza
zmiennoscia charakteryzowat si¢ dolar amerykanski. Nieco mniejsze ryzyko ce-
chowato jen japonski, natomiast najmniejsza zmienno$¢ wystepowala w przy-
padku kursu euro i franka szwajcarskiego.

Analiza stép procentowych rynku mig¢dzybankowego wykazata znaczng
ich zmienno$¢. Najwigksze ryzyko wigzato si¢ ze zmienno$cig oprocentowania
kredytow denominowanych w funtach brytyjskich, a najmniejsze — z kredytami
w polskich zlotych. Niestety, przeprowadzone obliczenia oparte byly na anali-
zie danych dotyczacych tylko rynku miedzybankowego, nie uwzglednialy tym
samym marz, jakie od kredytow dla gospodarstw domowych pobierajg banki.
Wykazaty jednak, ze wicksze ryzyko wiaze si¢ z zaciggnigciem kredytu opar-
tego na stopach 3-miesi¢cznych niz 6-miesi¢gcznych, ktore sg wyzsze, ale mniej
zmienne.

Analiza zmienno$ci indeksoéw gietdowych potwierdzita duze ryzyko zwiaza-
ne z inwestycjami w akcje. Najwigksze ryzyko charakteryzowalo jednak inwe-
stycje w spotki deweloperskie, w dalszej kolejnosci uplasowaty sie spotki sektora
spozywczego, banki i przedsigbiorstwa branzy chemicznej. Natomiast najbar-
dziej stabilnymi spdétkami byty przedsigbiorstwa nalezace do sektora telekomu-
nikacyjnego.

5. Podsumowanie

Na zakonczenie warto zauwazy¢, ze gospodarstwa domowe w Polsce coraz
aktywniej i $wiadomie uczestniczg w rynku finansowym. Potrafia przy tym wy-
korzystywac okres hossy na gietdzie, wybierajac w jej czasie bardziej ryzykowne
instrumenty jako formy inwestycji finansowych. Natomiast w czasie bessy wy-
cofuja swoje oszczednos$ci z tego rynku i dokonuja ich transformacji do sektora
bankowego.

Pomimo dostosowywania si¢ do zmieniajacych warunkéw rynkowych go-
spodarstwa domowe nie zawsze potrafig zareagowac¢ odpowiednio szybko na
procesy zachodzace na rynku finansowym. W latach 1995-2008 spowodowato
to znaczne zmiany w strukturze ich aktywow finansowych, szczegdlnie istotne
w roku 2008, ktéry po okresie hossy przyniost dla wielu inwestorow nieoczeki-
wane spadki. Istotne znaczenie miato w tym czasie ryzyko rynkowe oraz waluto-
we, ksztattujac warto$¢ zobowiazan i aktywow finansowych tych podmiotow.

Analiza zmiennosci wybranych wskaznikow ekonomicznych wykazata, ze
zarzadzajac swoim majatkiem gospodarstwa domowe powinny uwzglednié ryzy-
ko finansowe zwigzane z przeprowadzonymi przez siebie inwestycjami. Najwick-
sze zagrozenie wiaze si¢ z ryzykiem stopy procentowej — w przypadku kredytow
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denominowanych w walutach obcych. Na drugim miejscu znalazty si¢ inwestycje
w akcje. Natomiast dokonujac wyboru waluty kredytu jedynie na podstawie ana-
lizy zmienno$ci jej kursu, nalezatoby zacigga¢ zobowigzania w euro, frankach
szwajcarskich lub w polskich ztotych.
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Prewencja w procesie redukcji
ryzyka niewyplacalnosci
gospodarstw domowych

Streszczenie. Ryzyko towarzyszy dziataniu ludzkiemu od zawsze. Wystepuje ono w dziatalno-
Sci kazdego podmiotu funkcjonujgcego w gospodarce, w tym w sektorze gospodarstw domowych.
Celem artykutu jest analiza ryzyka niewyptacalnosci gospodarstw domowych oraz zastosowanie
dzialan prewencyjnych w celu jego zmniejszenia i/lub eliminacji. W artykule zaprezentowano au-
torskq definicje ryzyka niewyplacalnosci oraz klasyfikacje prewencji. Przyjeto nastgpujgcq hipo-
teze badawczq: dzialania prewencyjne odgrywajq wazng role w procesie redukcji ryzyka niewy-
placalnosci gospodarstw domowych.

1. Wprowadzenie

Ryzyko towarzyszy dzialaniu ludzkiemu od zawsze. Wyst¢puje ono w dzia-
Talnosci kazdego podmiotu funkcjonujacego w gospodarce, w tym w sektorze gos-
podarstw domowych. Nie stanowi nowej kategorii w naukach ekonomicznych,
ale jest jednym z wazniejszych pojgc teoretycznych, a zwlaszcza w naukach o fi-
nansach i jej czg$ci dotyczacej niewyplacalnoséci gospodarstw domowych. Ry-
zyko jest pojeciem o charakterze niejednoznacznym i wydaje si¢, ze nie mozna
stworzy¢ jednej definicji, ktora w §wietle roznych dyscyplin naukowych bylaby
stuszna i w pelni logiczna. Ryzyko zatem, jego istota i zwigzane z nim problemy,
takie jak identyfikacja, pomiar i ocena sg przedmiotem zainteresowania nie tyl-
ko teorii finansow, lecz takze wielu innych dyscyplin naukowych, np. ubezpie-
czen, matematyki, rachunku prawdopodobienstwa i statystyki. W kazdej z tych
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dziedzin ryzyko definiowane jest w odmienny sposob. Temat niniejszego artykutu
wymusza rozpatrywanie ryzyka z punktu widzenia niewyptacalnosci gospodarstw
domowych'. Celem opracowania jest analiza ryzyka niewyptacalnosci gospo-
darstw domowych oraz mozliwosci zastosowania dziatan prewencyjnych w celu
jego zmniejszenia i/lub catkowitej eliminacji. W artykule zaprezentowano autorska
definicje ryzyka niewyptacalnosci i podziat prewencji na pierwotng i wtorna. Przy-
jeto nastepujaca hipoteze badawcza: dziatania prewencyjne odgrywajg wazng rolg
w procesie redukcji ryzyka niewyplacalnosci gospodarstw domowych.

2. Ryzyko — pojecie i znaczenie
w procesie niewyplacalnosci gospodarstw domowych

Czlonkowie gospodarstw domowych, instytucje udzielajace kredytow/pozy-
czek powinny dostrzega¢ koniecznos$¢ analizy ryzyka, a takze jego zmniejszenia
1 zabezpieczenia si¢ przed nim. Tworca teorii ryzyka A.H. Willett, w pionierskiej
pracy The Economic Theory of Risk and Insurance® z 1901 roku, uznat, ze ryzyko
jest terminem o r6znych znaczeniach, powszechnie uzywanym w zyciu codzien-
nym, wobec tego nie jest mozliwe sformutowanie uniwersalnej i jednoznacznej
jego definicji. Nalezy by¢ rowniez §wiadomym tego, ze ryzyko jest czyms zmien-
nym, ma charakter dynamiczny, powinno by¢ wiec traktowane jako proces, a nie
statyczny stan Swiata zewngtrznego. Zatem ryzyko mozna zdefiniowac na rézne
sposoby, w zaleznos$ci od aspektu branego pod uwage przez badacza oraz oko-
licznosci, jakie go interesowaty. Znaczaca pracg dotyczaca ryzyka byta ksigzka
F.H. Knighta, Risk, Uncertainty and Profit*; w koncepcji niepewnosci mierzal-
nej i niemierzalnej autor definiuje ryzyko jako ,,mierzalng niepewno$¢”. Wedtug
Knighta, z ryzykiem mamy do czynienia wtedy, gdy jesteSmy w stanie okresli¢
prawdopodobienstwo wystapienia poszczegdlnych przysztych zdarzen.

Prace nad zdefiniowaniem ryzyka wzbogacity wspotczesng teori¢ finansow
oraz u§wiadomity, ze ryzyko nie jest zjawiskiem jednorodnym. W literaturze
przedmiotu ryzyko najczgsciej jest okreslane jako zagrozenie, strata, niebezpie-
czenstwo, jako niekorzystne odchylenie od zamierzonego efektu i traktowane
jest jako zespot czynnikow, dziatan lub czynnosci powodujacych szkode na ciele

' Z punktu widzenia ekonomicznego niewyptacalne jest gospodarstwo domowe, ktore nie jest
w stanie regulowac swoich zobowigzan, przy czym warto$¢ jego majatku nie wystarcza na pokry-
cie wszystkich zobowigzan. W aspekcie prawnym niewyptacalnosc¢ jest przestanka do ogloszenia
upadtoéci. Szerzej: B. Swiecka, Niewyplacalnosé¢ gospodarstw domowych. Przyczyny — skutki
— przeciwdzialanie, Difin, Warszawa 2009, s. 101 i dalsze.

2 Zob. A.H. Willett, The Economic Theory of Rrisk and Insurance, University of Pensylvania
Press, Philadelphia 1951.

3 F.H. Knight, Risk, Uncertainty and Profi, Schaffner & Marx, Boston 1921, s. 233.
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badz strat¢ materialng, badz wywotujacych inne straty. Majac jednak na uwa-
dze niewyptacalno$¢ gospodarstw domowych, co wigze si¢ z podjeciem decyzji
finansowych, decyzji w zakresie zadluzenia, wyboru form finansowania (kon-
sumpcji, inwestycji krotko- i dtugoterminowej itp.), na ryzyko mozna spojrze¢
z dwoch stron. Z jednej — traktujac je jako zagrozenie, z drugiej za$ — jako szansg,
mozliwosci. Definiujac pojecie ryzyka, autorka przyjeta dwie koncepcje*: nega-
tywng’ i pozytywna®.

W duzej mierze w wigkszosci przytoczonej literatury ryzyko traktowane jest
jako zagrozenie. Jednakze majgc na uwadze funkcjonowanie gospodarstw domo-
wych, zasadne wydaje si¢ stosowanie obu koncepcji. W literaturze przedmiotu
mozna znalez¢ wiele klasyfikacji ryzyka finansowego’. Na podstawie literatury
przedmiotu (K. Jajuga, W. Tarczynski, M. Iwanicz-Drozdowska) oraz wtasnych
przemyslen, w niniejszej pracy przyjeto podzial stosowany przez Amerykanski
Bank Inwestycyjny J.P. Morgan oraz K. Jajugge®, nieco zmodyfikowany w podka-
tegoriach ryzyka kredytowego i operacyjnego i uzupetniony o ryzyko niewypta-
calno$ci. Wazne z punktu widzenia niewyptacalnosci gospodarstw domowych
jest ryzyko kredytowe, uwazane przez wielu teoretykow za podstawowy rodzaj
ryzyka finansowego’.

Ciekawy podziat ryzyka kredytowego proponuje w swojej pracy Zarzgdzanie
indywidualnym ryzykiem kredytowym. Elementy systemu M.S. Wiatr'’, ktory pro-
ponuje podzial na: ryzyko indywidualne (jednostkowe), wynikajace z pojedyn-
czej umowy kredytowej, i ryzyko portfelowe (ogolne, taczne), inaczej: zagrego-

4 K. Jajuga wymienia koncepcje: negatywng i neutralng. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996, s. 99.

> Negatywna koncepcja traktuje ryzyko jako zagrozenie wystepujace w sytuacji istnienia moz-
liwej straty czy tez oznaczajace niemoznos$¢ oczekiwanego efektu.

¢ Pozytywna koncepcja ryzyka traktuje ryzyko jako szans¢. Mimo ze wynik dziatania jest
nieznany, efekt jest lepszy od oczekiwanego.

7 JP. Morgan dzieli ryzyko finansowe na nastepujace kategorie: ryzyko kredytowe, operacyj-
ne, ptynnosci, rynkowe, inne. Podobny podzial przyjat Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego,
ktory podzielit ryzyko finansowe na ryzyko: kredytowe, rynkowe, stopy procentowej; rodzaje ry-
zyka takie, jak operacyjne, ptynnosci, prawne, reputacji, a takze M. Iwanicz-Drozdowska, doko-
nujac podziatu ryzyka finansowego (bankowego) na ryzyko kredytowe, ryzyko struktury bilansu
(ptynnosci i stopy procentowe;j), rynkowe.

8 Zarzqdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 18.

° Z punktu widzenia teorii, ryzyko kredytowe moze dotyczy¢, dziatalno$ci wylacznie kredy-
towej wynikajacej z udzielonego przez bank kredytu. W takiej sytuacji mozna méwi¢ o ryzyku
kredytowym sensu stricto. Ponadto ryzyko kredytowe moze wynikaé z zobowigzan jednej strony
wobec drugiej, jak np. zobowigzania wynikajace z tzw. instrumentéw pochodnych. W takiej sytu-
acji mozna méwic o ryzyku kredytowym sensu largo. W artykule ryzyko kredytowe traktowane
jest w ujeciu wezszym (sensu stricto), przez ktoére rozumie si¢ ryzyko wynikajace z niedotrzyma-
nia warunkéw umowy kredytowej dotyczacej udzielonego przez bank kredytu.

10 M.S. Wiatr, Zarzqdzanie indywidualnym ryzykiem kredytowym. Elementy systemu, Szkota
Glowna Handlowa, Warszawa 2008, s. 32 i dalsze.
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wane ryzyko indywidualne, obejmujace caty portfel kredytowy. Wyodrgbnia on
rowniez ryzyko niewyplacalno$ci (inaczej: splaty rozumianej jako ryzyko zwia-
zane z niesplaceniem calosci lub cze¢sci dtugu kredytowego), ktore obok ryzyka
terminu (czyli opdznien w terminie sptaty zadtuzenia), ryzyka zabezpieczenia
(przejawiajacego si¢ niewystarczajacg wartoscig zabezpieczenia w stosunku do
ekspozycji kredytowej) oraz ryzyka wartosci pienigdza (wynikajacego z zagro-
zen inflacyjnych) wchodzi w sktad indywidualnego ryzyka kredytowego. M.S.
Wiatr, bardzo wnikliwie analizujac indywidualne ryzyko kredytowe, wyodrebnia
wiele podkategorii ryzyka kredytowego. Na potrzeby pracy przytoczono niektore
z nich, ktoére w najwigkszym zakresie moga mie¢ przelozenie na niewyptacalnos¢
gospodarstw domowych. Wsrdd elementow sktadowych indywidualnego ryzyka
kredytowego Wiatr odnosi powyzsze rodzaje ryzyka do przedsigbiorstw, jednakze
analogicznie mozna dokona¢ proby wykorzystania wymienionych klasyfikacji ry-
zyka kredytowego do sektora gospodarstw domowych.

Z punktu widzenia niewyptacalnosci gospodarstw domowych duze znacze-
nie ma ryzyko rynkowe rozumiane jako ryzyko wynikajace ze zmian cen na
rynkach finansowych i na innych zwigzanych z nimi rynkach. Ryzyko rynkowe
mozna podzieli¢ na cztery kategorie!': ryzyko kursu walutowego (exchange rate
risk), ryzyko stopy procentowej (interest rate risk), ryzyko cen towaréw (commo-
dity price risk), ryzyko cen nieruchomosci (real estate price risk, property pice
risk). Z punktu widzenia gléwnego przedmiotu artykutu, powyzsza klasyfikacja
wydaje si¢ niepetna, dlatego tez zasadne jest dodanie ryzyka niewyplacalnosci.
W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna pojecie ryzyka wyptacalnosci (nazy-
wanego zamiennie ryzykiem niewyptacalnosci), okreslanego roéwniez ryzykiem
bankructwa (bankruptcy risk)?. Ryzyko niewyplacalno$ci wystepuje w sytuacji,
gdy warto$¢ aktywoéw podmiotu nie jest wystarczajaca do pokrycia jego zobo-
wigzan®. Wedtug K. Jajugi ryzyko niewyptacalnosci wynika z ryzyka niedotrzy-
mania warunkow i ryzyka finansowego, czego efektem moze by¢ bankructwo'.
Na potrzeby artykulu autorka poszerzyla pojecie ryzyka niewyplacalnosci
i traktuje je jako konsekwencje dziatania innych rodzajow ryzyka, ktore czesto
wystepuja przed niewyplacalnoscig podmiotu. Ryzyko niewyptacalnosci wynika

I K. Jajuga w podziale ryzyka rynkowego oprocz ryzyka kursu walutowego, ryzyka stopy
procentowej, ryzyka cen towardw i cen nieruchomos$ci wyréznia ryzyko cen akcji (interest rate
risk), wynikajace ze zmian cen akcji i innych instrumentéw udzialowych na rynku kapitatlowym.
To szerokie ujecie wynika z faktu zdefiniowania ryzyka finansowego sensu largo, zas w artykule
ryzyko finansowe ujete jest sensu stricto. Z uwagi na wezsze ujecie ryzyka finansowego wyeli-
minowano ryzyko cen akcji jako rodzaj ryzyka rynkowego. Zarzgdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga,
wyd. cyt., s. 18.

12 S. Oludamilola Odesanmi, W. Simon, Revenue Diversification and Insolvency Risk: Evidence
from Banks in Emerging Economies, Social Science Research Network, December, 2007.

3 Zarzgqdzanie ryzykiem, red. K. Jajuga, wyd. cyt., s. 24.

4 W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzqdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001, s. 19.
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z wystepowania czynnikow wplywajacych na niemozno$¢ sptaty zobowigzan,
gtéwnie ze zmian wartosci zobowigzan oraz zmian rynkowej wartosci aktywow.
Ryzyko niewyptacalno$ci mozna zatem traktowac jako rodzaj ryzyka finansowe-
go czy tez — tak jak traktuje je M.S. Wiatr — jako element indywidualnego ryzyka
kredytowego lub swoisty efekt funkcjonowania jako sumy dziatania ryzyka ryn-
kowego, kredytowego, operacyjnego oraz ptynnosci:

RN =RR +RK + RO + RP,
gdzie:
RN —ryzyko niewyplacalnosci,
RR —ryzyko rynkowe,
RK —ryzyko kredytowe,
RO —ryzyko operacyjne,
RP —ryzyko ptynnosci.

RODZAIJE RYZYKA FINANSOWEGO

Ryzyko niedotrzymania warunkéw
RYZYKO KREDYTOWE Ryzyko zdolnosci kredytowej +
Ryzyko kursu walutowego +
RYZYKO RYNKOWE Ryzyko stop procentowych
Ryzyko cen towarow
Ryzyko cen nieruchomosci T
RYZYKO OPERACYINE *
+
RYZYKO PLYNNOSCI
Ryzyko prawne
INNE RODZAJE RYZYKA Ryzyko wydarzen
Ryzyko polityczne
Inne
RYZYKO NIEWYPLACALNOSCI
Ryzyko niewyptacalnosci jako rodzaj Ryzyko niewyptacalnosci jako suma ryzyka =
'— ryzyka finansowego rynkowego, kredytowego, operacyjnego i ptynnosci  |——

Rysunek 1. Ryzyko niewyptacalnosci jako element ryzyka finansowego

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie K. Jajuga, Zarzgdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 24.
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3. Dzialania prewencyjne w sytuacji ryzyka niewyplacalnosci
gospodarstw domowych

W celu minimalizacji i eliminacji ryzyka niewyptacalno$ci towarzyszacemu
gospodarstwom domowym na uwage zashuguja dziatania prewencyjne'®. Na po-
trzeby artykutu wyrdzniono prewencje pierwotng i wtorng'®.

Prewencja pierwotna (inaczej: dziatania profilaktyczne) obejmuje komplek-
sowe, wieloaspektowe dzialania niedopuszczajace do powstania zjawiska niewy-
ptacalnosci. Sa to dziatania wystepujace przed pojawieniem si¢ symptomow, syg-
nalow ostrzegajacych, wskazujacych na zagrozenie niewyptacalnoscia. Prewencja
pierwotna moze by¢ prowadzona zaréwno przez gospodarstwa domowe, instytu-
cje udzielajace kredytu, w tym glownie instytucje finansowe, jak i przez panstwo
i rzad. Za$ dziatania prewencyjne wtorne moga by¢ stosowane w sytuacji, gdy
wykryte zostang sygnaty wskazujace na pojawiajace si¢ zagrozenie niewyptacal-
noscig. Ich celem jest powstrzymanie pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej i likwi-
dacja lub zlagodzenie przyczyn niewyplacalnosci. Dzialania w zakresie prewencji
wtornej to dziatania gospodarstwa domowego poczynione w celu zmniejszenia
ryzyka i stopnia zagrozenia niewyptacalnoscig. Odnoszac si¢ do umiejscowienia
prewencji wtornej w harmonogramie dziatan w zakresie zapobiegania, prognozy
i naprawy gospodarstwa domowego zagrozonego niewyplacalnoscia, nalezy zwro-
ci¢ uwagg, ze o ile dziatania z zakresu prewencji pierwotnej stosowane sg jeszcze
przed wystapieniem symptomow niewyplacalnosci, o tyle dziatania z zakresu pre-

15 Por. Z. Bodie, R. Merton, Finanse, PWE, Warszawa 2003, s. 374; W. Z6ttowski, Zarzqdzanie
ryzykiem bankowym w praktyce, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 136.

16 Podziat na prewencj¢ pierwotng i wtorng autorka zaczerpneta z medycyny, w ktorej stosuje
si¢ prewencj¢ 1° jako dziatania zapobiegawcze przed wystgpieniem choroby, prewencj¢ I11° po po-
jawieniu si¢ pierwszych symptomow i prewencj¢ I11° jako dziatania majace na celu ztagodzenie
przebiegu choroby. Nawiazujac do medycyny, nalezy zwrdci¢ uwage, ze stuszne wydaje si¢ od-
niesienie do pozycji J. Sachsa Koniec z nedzq. Zadania dla naszego pokolenia, w ktorej wykorzy-
stuje on elementy medycyny do opisu zjawisk gospodarczych, w tym walki z ub6éstwem. Podobny
zabieg mozna zastosowac badajac niewyptacalnos¢, a doktadniej — zapobieganie i ,,leczenie” nie-
wyplacalnosci. O ile prewencje I° i II° nazywano w artykule pierwotng i wtérna, o tyle prewencja
III° wydaje si¢ pojeciem niewystarczajacym, gdyz dziatania naprawcze stanowig istotny, ale nie
jedyny element dziatan, dlatego tez nazwano je rewitalizacjg finansowa. Z jednej strony stuza one
do naprawy tego, co zostalo w gospodarstwie domowym w kwestii finansowej zepsute, z drugiej
— majg doprowadzi¢ do stanu korzystniejszego w stosunku do okresu sprzed niewyptacalnosci.
Ponadto J. Sachs stawiajac odwieczne pytanie — obecne w literaturze co najmniej od 1776 r., czyli
od momentu publikacji Bogactwa narodow A. Smitha — jak sta¢ si¢ bogatym krajem, czyli jak
przezwycigzy¢ putapke ubdstwa — zwraca uwage na fakt, ze ubdstwo to wynik czynnikow eko-
nomicznych, politycznych i kulturowych. Bazujac na tym ciagle stawianym przez naukowcow
i praktykéw pytaniu, mozna dokonaé proby przeniesienia tego problemu na poziom gospodarstw
domowych, pytajac: jak gospodarstwo domowe moze si¢ sta¢ bogate, czyli jak przezwycigzy¢
zjawisko niewyplacalnosci prowadzace do ubdstwa?
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PREWENCJA PIERWOTNA W ZAKRESIE NIEWYPEACALNOSCI

GOSPODARSTW DOMOWYCH

zakres dzialan
ze strony panstwa

zakres dzialan
ze strony instytucji

zakres dzialan
ze strony gospodarstw
domowych

iinstytucji finansowych
pozarzadowych
Rozwigzania Odpowiedzialne

regulacyjne

udzielanie kredytow

Posiadanie i realizacja
strategii finansowych

Edukacja finansowa

1T

Polityka socjalna

Kredytowanie socjalne
i dziatania na rzecz
rozwoju instytucji
mikrofinansowych

Wspotpraca instytucji
finansowych
z instytucjami
posiadajacymi bazy
dhuznikow

Posiadanie i realizacja
budzetu gotowkowego

Posiadanie rezerwy
finansowe;j

Ujednolicenie procedur
bankowych w zakresie

Podnoszenie wiedzy
ekonomicznej

oceny zdolnosci
kredytowej

Rozwdj regionalnych
I osrodkéw doradztwa
finansowego

Edukacja finansowa

Dzialania w zakresie
nieuczciwych praktyk

Polityka w zakresie
zatrudnienia osob
wykluczonych
finansowo

Dziatania wplywajace
na zwigkszenie
oszczedno$ei
gospodarstw domowych

Rysunek 2. Dziatania redukujace ryzyko niewyplacalnosci gospodarstw domowych

Zrodto: opracowanie wlasne.

wencji wtornej powinny pojawic¢ sie¢ wtedy, gdy pierwsze symptomy si¢ juz po-
jawig. Prewencja wtdrna jest znacznie trudniejsza niz prewencja pierwotna i ma
ograniczone mozliwosci. Do dziatan z zakresu prewencji wtornej zaliczy¢ moz-
na m.in.: podjgcie nowej pracy czy tez podjecie dodatkowej pracy, wykorzystanie
zgromadzonych oszczgdnosci, wyzbycie si¢ zgromadzonego majatku przez sprze-
dawanie dobr lub oddawanie rzeczy do lombardu, skorzystanie z pomocy opieki
spotecznej, organizacji charytatywnych, organizacji wyznaniowych, zwigzkow za-
wodowych, ograniczenie zakupow zywnos$ci, dobr trwatego uzytku, zakup taniej
zywnosci 1 odziezy, oszczedzanie wody, gazu, pradu. Analizujac prewencje wtor-
ng, mozna w pewien sposob nawigza¢ do ekonomii klinicznej Sachsa i potraktowac
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niewyplacalnosc¢ jako ,,chorobe”, z ktorg nalezy walczy¢, a gospodarstwo domowe
jako ,,chorego”. Tak jak w przypadku choroby pojawiaja si¢ najpierw mato zna-
czace objawy, a brak reakcji powoduje rozw¢j choroby i w konsekwencji znacznie
dtuzsza kuracje. E. Altman, badajac upadtos¢ przedsigbiorstw, rowniez stwierdzit,
ze: ,,Tak jak chora osoba charakteryzuje si¢ symptomami, ktére umozliwiaja jej
lekarzowi zdiagnozowanie danej choroby, tak przedsigbiorstwo [w odniesieniu do
artykutu przedsigbiorstwo mozna by zastapi¢ gospodarstwem domowym] w bar-
dzo podobny sposdb ukazuje symptomy upadku jeszcze przed swym ostatecznym
bankructwem”". Szybka reakcja na pojawiajace si¢ symptomy niewyptacalnosci
moze zmniejszyé ryzyko niewyplacalnosci gospodarstwa domowego. Zeby jednak
moc zareagowaé, nalezy zna¢ sygnaty, ktore ostrzegaja o zagrozeniu i wskazuja na
konieczno$¢ podjecia dziatan.

4. Podsumowanie

1. Uwaza sig, ze niezmiernie wazne w procesie ograniczania ryzyka niewy-
ptacalnosci gospodarstw domowych sa dziatlania w zakresie prewencji, ktore
powinny by¢ wielokierunkowe, co w dtugim okresie moze dac lepszy i bardziej
wymierny efekt.

2. Dzialania w zakresie prewencji pierwotnej mogg by¢ czynione zaré6wno
przez gospodarstwa domowe, jak i instytucje udzielajace kredytéw i pozyczek,
a takze panstwo — przez odpowiednie ustawodawstwo prawne i dziatania eduka-
cyjne. Prewencja pierwotna powinna by¢ dominujgcym elementem w prowadzo-
nej polityce finansowej gospodarstwa domowego.

3. Dziatania w zakresie prewencji wtornej, w odréznieniu od prewencji pier-
wotnej, to gldwnie dziatania gospodarstwa domowego. Aby jednak gospodarstwo
domowe nie bylo odosobnione w swoich dzialaniach, powinno réwniez uzyskac
wsparcie ze strony instytucji udzielajacych kredytu, np. przez roztozenie na raty
powstatego dtugu. Dzialania prewencji wtdrnej ze strony instytucji kredytuja-
cych moga w pewien sposob stanowi¢ ugode miedzy zadtuzonym a wierzycielem
w celu splacenia dlugu. Im szybsza reakcja, bedaca odpowiedzig na pojawiajace
si¢ symptomy niewyptacalnosci, tym wigksze mozliwosci zmniejszenia ryzyka
niewyptacalnos$ci gospodarstwa domowego. Wczesna reakcja jest pozadanym za-
chowaniem, za$§ brak dziatan z zakresu prewencji wtdérnej, przy jednoczesnym
wystgpieniu symptomow niewyptacalnosci, moze je spotegowac i zwiekszyc ry-
zyko.

17 E. Altman, The Prediction of Corporate Bankruptcy. A Discriminant Analysis, Gerland Pub-

lishing, New York 1988, s. 4.
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Rozwadj obrotu bezgotowkowego w Polsce
w czasach kryzysu finansowego

Streszczenie. Polska znajduje sie dopiero na etapie ksztattowania zaawansowanego systemu
platniczego. Najwyrazniej dystans pomiedzy naszym krajem a panstwami Unii Europejskiej lub
krajami strefy euro w zakresie zaawansowania bezgotowkowych form platnosci prezentujg dane
statystyczne dotyczgce rozwoju obrotu bezgotowkowego. Nalezy jednak zwrécié uwage na fakt, iz
kryzys finansowy nie wplyngt w widoczny sposob na dynamike rozwoju obrotu bezgotowkowego
w Polsce. Pomimo zmniejszonego zaufania spoleczenstwa do bankow — ze wzgledu na kryzys
— takie czynniki, jak: rosngcy stopien ubankowienia i rozwaj infrastruktury przetozyty sie na stale
rosngce zainteresowanie rozliczeniami bezgotowkowymi.

1. Wprowadzenie

Od kilkudziesieciu lat widoczne jest zmniejszanie si¢ znaczenia gotowki
w rozwinietych gospodarkach rynkowych. Pomimo istniejacej opinii o zastapie-
niu gotéwki przez bardziej zaawansowane technologicznie rozwigzania transak-
cje gotowkowe nadal utrzymuja si¢ na wysokim poziomie. Obecny stan obrotu
bezgotowkowego w Polsce jest efektem kilkunastu lat jego rozwoju.

Istniejacy w Polsce wysoki udziat obrotu gotdéwkowego 1 wysokie koszty or-
ganizacji tego obrotu powoduja liczne konsekwencje dla catej gospodarki, szcze-
golnie widoczne w okresie kryzysu finansowego. Zgodnie z teorig, na ksztattowa-
nie si¢ popytu na banknoty wptywa m.in. wzrost gospodarczy i stopien zaufania
spoleczenstwa i podmiotéw gospodarczych do stabilnosci sektora bankowego.
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Celem artykutu jest przedstawienie rozwoju obrotu bezgotowkowego w Pol-
sce, tendencji w ciggu ostatnich lat oraz perspektyw rozwoju. Hipoteza jest
zmniejszenie zainteresowania transakcjami dokonywanymi w formie bezgotow-
kowej ze wzgledu na kryzys finansowy i jego skutki.

2. Charakterystyka obiegu bezgotowkowego

Transakcje dokonywane w formie bezgotoéwkowej regulowane sg w polskim
prawie postanowieniami rozdziatu 4 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 roku Prawo
bankowe' oraz ustawg z dnia 12 wrze$nia 2002 roku o elektronicznych instru-
mentach platniczych?. Poza tymi dwoma regulacjami ogdlnymi istniejg takze
bardziej szczegotowe, obejmujace takie aspekty, jak: prowadzenie dziatalno$ci
gospodarczej, system ubezpieczen spolecznych, oplaty abonamenckie, regulacje
podatkowe, wyplaty emerytur, rent i wynagrodzen®.

Platnosci pomigdzy stronami mogg by¢ realizowane w formie gotowkowej
lub bezgotéwkowej. Poza klasycznymi bezgotéwkowymi instrumentami ptatni-
czymi, takimi jak polecenie przelewu, polecenie zaptaty, czek rozrachunkowy
czy karty platnicze pojawily si¢ takze innowacyjne instrumenty i ustugi ptat-
nicze, takie jak karty zblizeniowe, 3-D Secure, ptatnosci mobilne, e-przelewy,
serwisy palno$ci wirtualnych, ptatnosci z wykorzystaniem rachunku Ecrow, Pre-
mium SMS i MMS, kupony pre-paid, Electornic Bill Presentment and Payment
(EBPP). Alternatywnymi sposobami ptatnosci, konkurencyjnymi wobec banko-
wych rozliczen bezgotdéwkowych, jest mozliwos¢ dokonania zaptaty na poczcie
lub w kasie banku, bezposrednio w punktach (kasach) wierzycieli lub u inkasen-
ta, w kasach hipermarketow (systemy Unikasa i Moje Rachunki), u posrednikow
rozliczeniowych lub w SKOK-ach®.

Infrastruktura polskiego systemu bankowego obejmuje instytucje posredni-
czace w dokonywaniu rozliczen pienieznych, systemy ptatnosci, systemy autory-
zacji i rozliczen oraz punkty handlowo-ustugowe akceptujace transakcje dokony-
wane za pomocg kart ptatniczych. Aktualnie w Polsce funkcjonuja nowoczesne

! Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, DzU 2002, nr 72, poz. 665. ze zm.

2 Ustawa z 12 wrze$nia 2002 r. o elektronicznych instrumentach ptatniczych, DzU nr 169, poz.
1385, ze zm.

3 N szczeblu migdzynarodowym dziatania UE oraz EBC przejawiajg si¢ m.in. w zapisach stra-
tegii Lizbonskiej, Rozporzadzeniu nr 2560/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady z 19 grudnia
2001 r. w sprawie platnosci transgranicznych w euro, DzU L344 z 28.12.2001 oraz Dyrektywie
PSD 2007/64/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 13.11.2007 r. DzU L 319 z 5.12.2007.

* A. Tochmanski, Strategia rozwoju obrotu bezgotéwkowego w Polsce na lata 2009-2013,
Posiedzenie plenarne Koalicji na Rzecz Obrotu Bezgotowkowego i Mikroptatnosci, Warszawa,
21 listopad 2008 r.
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1 porownywalne z najlepiej rozwini¢tymi krajami UE trzy systemy dla platnosci
wysokokwotowych (SORBNET i SORBNET-EURO, TARGET2-NBP), dwa sy-
stemy dla ptatnosci detalicznych (ELIXIR i EuroELIXIR) oraz trzy systemy ptat-
nosci rozliczajace transakcje kartami ptatniczymi®.

3. Tendecje w zakresie rozwoju obrotu bezgotowkowego
w czasach kryzysu

Rozwdj obrotu bezgotowkowego moze by¢ mierzony réznymi wskaznikami.
Jednym z podstawowych jest liczba rachunkéw bankowych osob fizycznych,
gdyz jego posiadanie jest warunkiem koniecznym, determinujacym mozliwos¢
dokonywania ptatnosci w formie bezgotoéwkowe;j. Liczbg rachunkow bankowych
przypadajaca na jednego mieszkanca w Polsce na tle krajow UE i krajow naleza-
cych do strefy euro prezentuje wykres 1.
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Wykres 1. Liczba rachunkéw bankowych na jednego mieszkanca w latach 2004—2008

Zrodto: ECB Statistical Data Warehouse, http:/sdw.ecb.europa.eu/ z 20.01.2010 r.

Przedstawione dane §wiadcza o systematycznym wzroscie liczby rachunkow
w analizowanym okresie. Dynamika wzrostu jest wyzsza niz w przypadku kra-
jow UE oraz strefy euro i nie zostata zachwiana przez kryzys finansowy. Opub-
likowane dane na koniec czerwca 2009 roku zawieraly informacje o 32,6 min
prowadzonych rachunkow, za$ na koniec 2008 roku liczba ta wynosita 30,7 mln.
Wyrazny wzrost liczby rachunkéw bankowych jest bardzo pozytywna tendencja.

5 28 stycznia 2008 r. NBP przystapit do schematu polecenia przelewu w standardzie SEPA
— SEPA Credit. Wazna kwestig bylo tez opracowanie i wdrozenie systemu ptatnosci internetowych
PayByNet. Szerzej: http://www.kir.com.pl z 20.01.2010 r.
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Przyrost liczby rachunkéw bankowych zwigzany byt przede wszystkim z rozwo-
jem sektora bankowego w Polsce oraz rosngcym zadtuzeniem Polakow?®.

Pomimo rosngcego wskaznika nadal widoczna jest dysproporcja mi¢dzy Pol-
skg a krajami UE. Przyczyny nizszego wskaznika nalezy upatrywac po stronie
czynnikow dochodowych i spotecznych, jak i mentalnych, polegajacych na przy-
wigzaniu do posiadania gotowki.

Powolujac si¢ na inne przeprowadzone badanie wsrdd polskiego spoteczen-
stwa, mozna wskaza¢, iz cze$¢ obywateli niestety nie zamierza w przyszlosci
posiada¢ rachunku bankowego. Sposrod osob, ktore nie posiadaty konta osobi-
stego ponad potowa (58,7%) os6b w wieku 18-29 lat jako przyczyng podata, ze
nie potrzebuje konta osobistego, prawie co trzecia osoba (31,7%) w wieku 45-59
lat uwazala, ze ma zbyt niskie dochody, zeby posiada¢ konto osobiste, niemal co
trzecia osoba (30,3%) w wieku 30—44 lat wolata trzymac pieniadze w gotdéwce,
co czwarta osoba (26,7%) w wieku 45-59 lat podata za powdd nieposiadania ra-
chunku brak $rodkéw oraz regularnych dochodéw, blisko co pigta osoba (18,3%)
w wieku 45-59 lat uwazala, ze posiadanie konta osobistego jest zbyt drogie. Nie-
pokojaca informacja moze by¢ odpowiedz udzielona przez prawie co czwarta
osobg (23,3%) w wieku 45-59 lat, ktora jako powod braku rachunku wskazata na
brak zaufania do bankoéw. Ta przyczyna moze by¢ zwigzana z kryzysem finan-
sowym’.

Przedstawienie samego wzrostu liczby rachunkéw nie jest wystarczajacym
wskaznikiem stuzacym pokazaniu rozwoju obrotu bezgotoéwkowego, gdyz po-
siadanie rachunku nie musi w rzeczywistosci by¢ jednoznaczne z aktywnym
zniego korzystaniem. Tym samym niezbedne jest przeanalizowanie $redniej
liczby transakcji bezgotdéwkowych przeprowadzanych na jednym rachunku ban-
kowym. W okresie od 2005 do 2007 roku liczba transakcji zwigkszyla si¢ z 25,4
do 29,8, by na koniec 2008 roku spas¢ do 29,0. Dostepne dane za pierwsza potowe
2009 roku wskazuja na powrdt tendencji wzrostowej, gdyz $rednia liczba ope-
racji ksztatltowata si¢ na poziomie 28,9. Taka sytuacja moze wynikaé z nizszej
aktywnos$ci nowych posiadaczy rachunkéw niz dotycheczasowych uzytkownikow
obrotu bezgotowkowego. Zjawisko to moze by¢ tez efektem utraty zaufania do
sektora bankowego na skutek kryzysu finansowego®.

Kolejnym wskaznikiem ulatwiajagcym analiz¢ rozwoju obrotu bezgotowko-
wego jest udziat depozytow gospodarstw domowych w agregacie podazy pienia-

¢ Ocena funkcjonowania polskiego systemu platniczego w pierwszym potroczu 2009 r., http://
www.nbp.pl/systemplatniczy/ocena/ocena2009 1.pdf, z 20.01.2010 r.

7 Szerzej: T. Kozlinski, Ubankowienie Polakéw, formy otrzymywania dochodow i zasitkow
oraz sposoby ptatnosci za podatki i optaty w 2009 roku, Posiedzenie plenarne Koalicji na rzecz
Obrotu Bezgotéwkowego i Mikroptatnosci, Warszawa, 24 listopada 20009.

8 Ocena funkcjonowania polskiego systemu platniczego w drugim pétroczu 2008 r., http://
www.nbp.pl/systemplatniczy/ocena/ocena2008_2.pdf, z 25.01.2010 r.
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dza M1, ktoéry obejmuje pienigdz gotdéwkowy oraz depozyty a vista. Informacje
na temat udzialu gotéwki w M1 przedstawia wykres 2.
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Wykres 2. Udziat gotowki w M1 w latach 2004-2008

Zrédto: ECB Statistical Data Warehouse, http:/sdw.ecb.europa.eu/ z 22.01.2010 r.

W latach 2004-2007 wskaznik udziatu gotowki w M1 systematycznie ma-
lat. Odwrotna tendencja widoczna jest w 2008 roku. Zgodnie z informacjami za
pierwsze potrocze 2009 roku wskaznik ten w odniesieniu do Polski ponownie
zaczat male¢. Systematyczny spadek ilosci gotoéwki w tym agregacie swiadczy
0 powolnym rozwoju obrotu bezgotéwkowego. Wpltyw na negatywna sytuacje
z 2008 roku wywart kryzys finansowy, przekladajgcy si¢ na ogdlna sytuacje go-
spodarcza w kraju, w tym niepewno$¢ konsumentdéw i wigksze niz w poprzed-
nich okresach dazenie do utrzymywania przez nich gotoéwki, w tym pochodzacej
z likwidowanych lokat i wyptacanych srodkéw z rachunkéw bankowych®.

Dla petniejszego zobrazowania sytuacji w zakresie rozwoju obrotu bezgo-
towkowego w czasach kryzysu mozna poszerzy¢ analizg o liczb¢ wydanych kart.
Szczegdlnie istotne z punktu widzenia badania rozwoju obrotu bezgotéwkowego
jest przeanalizowanie liczby wydanych kart kredytowych, ktore sg glownie wy-
korzystywane do dokonywania platnosci bezgotowkowych. W 2004 roku kar-
ty kredytowe w liczbie ogdlem wydanych kart stanowity 18,6%, w 2005 roku
20,4%, w 2006 roku 26,6%, w 2007 roku udzial ten wzrdst do 28,5%, natomiast
na koniec 2008 roku do 31,1%. W pierwszym poiroczu 2009 roku udziat ten nadal
si¢ zwigkszatl i wynosit 31,3%'°.

° Podaz pienigdza M3 i czynniki jego kreacji, NBP, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statysty-
ka/pieniezna_i_bankowa/m3.html z 22.01.2010 r.

10 Szerzej na temat Polski: Informacja o kartach platniczych IV kwartal 2008, http:/www.nbp.
pl/systemplatniczy/karty/q_04 2008.pdfz 22.01.2010 r.
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O rozwoju obrotu bezgotowkowego swiadczy nie tylko liczba posiadanych
rachunkow czy kart platniczych, ale i aktywnos¢ ich posiadaczy mierzona liczba
transakcji dokonywanych instrumentami ptatniczymi. Zestawienie liczby trans-
akcji przedstawia wykres 3.
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Wykres 3. Liczba transakcji instrumentami ptatniczymi na mieszkanca
w latach 2004-2008

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EBC, http://sdw.ecb.europa.eu z 23.01.2010 r.

Na tle przedstawionych danych — polskiego posiadacza rachunku bankowego
mozna uzna¢ za biernego uzytkownika, w porownaniu z obywatelami pozosta-
tych krajow. Pomimo dynamicznie rosnacej liczby rachunkéw bankowych korzy-
stanie z form bezgotdéwkowych jest nadal bardzo niskie.

0Od 2004 roku widoczny jest staly wzrost wykorzystania instrumentow ptat-
niczych przez 1 mieszkanca zar6wno w strefie euro, UE, jak i w Polsce. W 2007
roku nastgpit spadek dokonywanej liczby transakcji w panstwach UE i strefy
euro. W 2008 roku tendencja odwrocita si¢. W przypadku Polski nie bylo wi-
doczne takie zatamanie. Moze to wynika¢ faktu, iz wielu posiadaczy rachunkow
bankowych zaktada konto na zgdanie pracodawcy lub pod wplywem wymogow
formalnych, np. przy udzielaniu kredytow, i korzysta z niego nierzadko wylacz-
nie w celu wyptaty gotowki. W przypadku Polski kryzys finansowy, pomimo
zmniejszenia akcji kredytowej przez banki, nie wptynatl na liczb¢ dokonywanych
transakcji'l.

Wykonywanie operacji bezgotowkowych wymaga wykorzystania urzadzen
akceptujacych elektroniczne instrumenty ptatnicze. Jest to istotny wskaznik stop-
nia rozwoju obrotu bezgotowkowego, gdyz dostgpnos¢ urzadzen akceptujacych
elektroniczne instrumenty platnicze sprzyja ich popularyzacji, przyczyniajac

W Informacja o kartach platniczych — IV kwartat 2005 — III kwartal 2009, http:/www.nbp.
pl/home.aspx?f=/systemplatniczy/karty/informacje_kwartalne.html z 23.01.2010 r.
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si¢ do wzrostu operacji bezgotowkowych dokonywanych za pomoca kart ptatni-
czych. Liczbe terminali POS na milion mieszkancéw w Polsce oraz w krajach UE
1 panstw tworzacych strefe euro prezentuje wykres 4.
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Wykres 4. Liczba urzadzen akceptujacych elektroniczne instrumenty ptatnicze
na milion mieszkancéw w latach 2004-2008

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EBC, http://sdw.ecb.europa.eu z 22.01.2010 1.

Pod wzgledem liczby terminali POS przypadajacych na milion mieszkancow,
Polska dysponowata w 2004 roku cztery razy mniejszg liczbg w poréwnaniu ze
strefg euro, co wyraznie wskazuje na dysproporcje pomi¢dzy poziomem roz-
woju tych rynkow, podobna relacja utrzymywata si¢ przez kolejne lata. Na ko-
niec pierwszego potrocza 2009 roku liczba terminali POS wzrosta o 3,4% w po-
réwnaniu ze stanem na koniec 2008 roku. Stosunkowo stabo rozbudowana sie¢
punktéow handlowych akceptujacych platnos¢ karta stanowi powazna przeszkode
w rozwoju obrotu bezgotéwkowego'?.

Wiele drobnych punktéw sprzedazy nie decyduje si¢ na wprowadzenie moz-
liwosci dokonywania ptatnosci kartami ze wzgledu na wysokie oplaty i prowizje
pobierane przez agentéw rozliczeniowych, na ktore sktadaja si¢ prowizje agenta
oraz interchange fee dla banku-wystawcy karty ptatniczej. Przeszkode stanowig
tez koszty instalacji i obstugi terminali POS. Nie zawsze przekonujacym argu-
mentem okazuje si¢ zwickszony obrot w przypadku mozliwosci dokonania plat-
nosci kartg".

12 S. Heffernan, Nowoczesna bankowosé, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007,
s. 16-19.

13 Por. Obrot bezgotowkowy — zalety i korzysci wynikajgce z jego upowszechnienia, NBP, War-
szawa, listopad 2008.
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4. Perspektywy rozwoju obrotu bezgotéwkowego

Niska popularno$¢ obrotu bezgotowkowego w Polsce byla jedna z przyczyn
podjecia przez NBP decyzji o opracowaniu ,,Strategii rozwoju obrotu bezgotow-
kowego w Polsce na lata 2009-2013""*. Zostata ona przyj¢ta przez Zarzad Zwiaz-
ku Bankow Polskich w dniu 16 stycznia 2009 roku, a nastepnie przez Zarzad
Narodowego Banku Polskiego w dniu 19 lutego 2009 roku i obecnie funkcjonuje
pod nazwa: ,,Program rozwoju obrotu bezgotéwkowego w Polsce na lata 2009—
2013”.

Waznym dziataniem na rzecz popularyzacji obrotu bezgotowkowego bylo
powotanie Koalicji na rzecz Obrotu Bezgotoéwkowego i Mikroptatnosci, ktorej
zadaniem jest przygotowanie zmian w przepisach prawa oraz zaprojektowanie
nowych przepiséw majacych na celu usuniecie barier prawnych i umozliwianie
w jak najwiekszym stopniu dokonywania i akceptowania platnosci w formie bez-
gotowkowej, zmierzajac tym samym do systematycznego eliminowania z obrotu
gotowki na rzecz instrumentow bezgotdwkowych lub przynajmniej rownopraw-
nego traktowania ptacenia gotowka i ptacenia z uzyciem §rodkow pienieznych na
rachunku bankowym.

Wsrdéd najwazniejszych proponowanych dziatan w zakresie rozwoju obrotu
bezgotowkowego mozna wymienié¢: wprowadzenie obowiazku zakladania bez-
platnego lub niskokosztowego rachunku bankowego przez osoby podejmujace
prace, zmniejszenie wymogow formalnych dotyczacych podpisu elektroniczne-
go w prawie polskim oraz rozbudowanie sieci bankomatow, oddziatow banko-
wych, oddzialow franczyzowych, powszechne wprowadzenie ustugi cash back.
Skutecznym dziataniem przektadajacym si¢ na rozwoj obrotu bezgotowkowego,
powinno by¢ wprowadzenie mozliwosci regulowania zobowigzan podatkowych
1 spotecznych — przez osoby prowadzace indywidualng dziatalno$¢ gospodar-
czg — z rachunkéw oszczednosciowo-rozliczeniowych oraz przekazywanie rent
i emerytur z ZUS i KRUS na bezptatny Iub niskokosztowy rachunek bankowy,
lub na karty pre-paid®s.

Inng propozycja moze by¢ obnizenie minimalnego progu wykonywania trans-
akcji bezgotéwkowych pomiedzy przedsiebiorstwami, z 15 000 do 3000 euro,
oraz wprowadzanie obowigzku rozliczen bezgotowkowych pomigdzy matymi,
$rednimi i duzymi przedsicbiorstwami. Na popularyzacje transakcji bezgotow-
kowych na pewno wptyneloby obnizenie wysoko$ci oplaty interchange fee co

14 Strategia rozwoju obrotu bezgotéwkowego w Polsce na lata 2009-2013, http://www.nbp.pl/
SystemPlatniczy/Obrot_bezgotowkowy/rob_projekt.pdf, z 23.01.2010 r.

15 Por. K. Pietraszkiewicz, Koalicja na rzecz obrotu bezgotéwkowego i mikroplatnosci. Spotka-
nie inauguracyjne (Centrum Bankowo-Finansowe, 11 kwietnia 2007 r.), http:/www.zbp.pl/photo/
alprez/pliki/3.1.2.1.4-kierunki-dzialania-koalicji.pdf, z 23.01.2010 r.
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najmniej do poziomu przecigtnego w krajach UE oraz dziatania promocyjne
i edukacyjne prowadzone na szeroka skale'.

Niewatpliwie do zwigkszenia popularnosci obrotu bezgotowkowego moze
przyczyni¢ si¢ intensyfikacja wykorzystania rachunkow bankowych bedacych
w posiadaniu o0sob fizycznych, ktore sa klientami podmiotéw gospodarczych.
Program rozwoju obrotu bezgotowkowego zaktada, iz w 2015 roku 90% spote-
czenstwa bedzie posiadato rachunek bankowy (w tym 85-90% powyzej 15 roku
zycia), zatem 100% transakcji z administracja publiczng bgdzie dokonywanych
za pomocg elektronicznych instrumentow platniczych!’.

6. Podsumowanie

Przedstawione dane dotyczace obrotu bezgotowkowego w Polsce wskazuja
na dynamicznie zwigkszajacg si¢ liczbe posiadanych rachunkow bankowych oraz
zdecydowanie wolniej rosngca liczbg¢ transakcji bezgotowkowych przeprowadza-
nych na jednym rachunku bankowym. Widoczny byt takze wzrost liczby wyda-
nych kart ptatniczych, w tym rosnacy udziat kart kredytowych. Nieco mniej ko-
rzystnie na tym tle wypadta aktywnos$¢ posiadaczy rachunkow i kart ptatniczych
mierzona liczbg transakcji dokonywanych instrumentami ptatniczymi. Jako po-
zytywny kierunek rozwoju systemu platniczego nalezy zinterpretowa¢ wzrost
liczby terminali POS. Brane pod uwagg kryteria rozwoju obrotu bezgotéwkowego
jednoznacznie wskazywaty na jego ciagla rozbudowg. Mozliwy wptyw kryzysu
finansowego widoczny byt praktycznie jedynie w przypadku krotkiej tendencji
wzrostowej udziatu gotowki w M1 w 2008 roku.

Informacje te $wiadcza o widocznym w ciagu ostatnich kilku lat, praktycz-
nie niezachwianym nawet przez kryzys finansowy, rozwoju obrotu bezgotow-
kowego. Nadal jednak potencjal wzrostu jest bardzo duzy, gdy porowna si¢ jego
poziom ze standardami UE. Oczekuje sig, ze popularyzacja obrotu bezgotéwko-
wego przyniesie szereg korzysci, dlatego niezbedne jest aktywne uczestnictwo
w rozwoju ustug platniczych wszystkich glownych podmiotow funkcjonujgcych
na danym rynku. Obroét bezgotowkowy powinien by¢ jak najszerzej promowany
i rozwijany, pomimo ze ptatnosci gotowkowe zapewne jeszcze przez wiele lat
beda dominowaé w transakcjach detalicznych.

16 Ustawowy wymog przej$cia na obrot bezgotowkowy dla przedsigbiorcow w ramach jednej
transakcji przekraczajacej rownowartos¢ 15 000 euro natozyla ustawa z 2 lipca 2004 r. o swobo-
dzie dziatalnosci gospodarczej, DzU 2004, nr 173, poz. 1807, art. 22.

7" Rozwoj bankowosci elektronicznej w Polsce — prognoza 2010 roku ZBP, http://www.zbp.pl/
site.php?s=MTAwMzExNDI=, z 23.01.2010 r.
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Streszczenie. Trwajgcy od ponad dwoch lat eksperyment naturalny obnazyt stabosé metodyki
nadzorczej opartej na metodologii CAMELS. Izolowanie instytucji finansowych od klientow ich
klientow prowadzi do niedoszacowania ryzyka systemowego. W celu wyjscia z globalnego kryzysu
finansowego niezbedne jest polgczenie podejscia mikroekonomicznego i makroekonomicznego
w jedno zintegrowane, catosciowe podejscie wzorowane na doswiadczeniach ubezpieczen. Ozna-
cza to wydtuzenie horyzontu analizy i poszukiwanie nowego paradygmatu dla nauki o finansach.
Teoria portfela inwestycyjnego bez uwzglednienia ryzyka systemu finansowego ma charakter nor-
matywny, a nie opisowy.

1. Wprowadzenie

Eksperyment naturalny, jakim jest globalny kryzys finansowy, odstonit istote
ryzyka systemu finansowego oraz zmusit spotecznos¢ migdzynarodowa do wy-
pracowania powszechnie akceptowanych metod oceny systemowego znaczenia
instrumentow, instytucji oraz rynkow finansowych.

Celem opracowania jest pokazanie ewolucji, jakiej podlegaty poglady — r6z-
nych nurtow nauk o finansach — na istot¢ oraz sposoby pomiaru ryzyka syste-
mowego. W najwigkszym skrocie: polegata ona na odejsciu od przekonania, ze
ryzyko systemowe ma egzogeniczny charakter, a wiec przychodzi spoza syste-
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mu finansowego, i utwierdzeniu si¢, ze ma ono endogeniczny charakter i tkwi
w samym systemie’.

Punkt pierwszy wskazuje na ograniczenia podejscia makroekonomicznego,
stawiajacego znak rownosci migdzy rownowaga makroekonomiczng w otwarte;
gospodarce rynkowej a brakiem ryzyka systemu finansowego?.

Punkt drugi zajmuje si¢ mikroekonomicznymi podstawami powstawania ry-
zyka systemu finansowego, takim jak LOLR (pozyczkodawca ostatniej szansy)
oraz TBTF (za duzy, aby mogt upasc)>.

Punkt trzeci przedstawia wspotczesne podejécie do okreslania istoty ryzyka
systemu finansowego jako ryzyka niekontrolowanego kumulowania si¢ kosztow
zewnetrznych ryzyka systematycznego oraz bledéw pomiaru ryzyka specyficz-
nego. Jest to potaczenie obu podej$é: makro- i mikroekonomicznego do prewencji
ryzyka systemu finansowego®.

Calo$¢ rozwazan zamyka podsumowanie, w ktorym uwaga skoncentrowana
jest na skutkach wystepowania ryzyka systemowego i zasadach przezwyci¢zania
jego negatywnych nastepstw dla rozwoju gospodarczego. W rownym stopniu na-
lezy akcentowac skuteczng prewencje i efektywne zarzadzanie kryzysowe. Staw-
ka sg koszty zaburzen dla podatnikow-rezydentéw oraz czas, w ktdérym uda si¢
nam dogoni¢ poziom rozwoju panstw trzonu gospodarki §wiatowe;.

2. Makroekonomiczne uje¢cie ryzyka systemu finansowego

Ryzyko systemu finansowego lub inaczej ryzyko systemowe to ,, ryzyko za-
ktocenia strumienia ustug finansowych, ktore a) skutkuje brakiem wspotdzia-
tania czgsci systemu finansowego i b) moze spowodowac powazne negatywne
konsekwencje dla realnej sfery gospodarki™. Ta definicja wypracowana wspol-
nie przez Migedzynarodowy Fundusz Walutowy, Izbe Stabilnosci Finansowej
oraz Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych wskazuje na negatywne koszty
zewnetrzne niesprawnos$ci rynku, panstwa oraz morale pracownikow sektora fi-
nansowego. Niekontrolowane koszty zewnetrzne ryzyka systemowego prowadza

! C. Goodhart, Kryzys finansowy i przysztos¢ systemu finansowego, ,,Zeszyty BRE Bank-
CASE”, 100/20009.

2 C. Borio, Towards an operational framework for financial stability: “fuzzy” measurement
and its consequences, ,,BIS Working Papers” 284/2009.

3 X.Huang, H. Zhou, H. Zhu, 4 Framework for Assessing the Systemic Risk of Major Financial
Institutions, ,,BIS Working Papers” 281/2009.

4 Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and Instru-
ments, Financial Stability Board, IMF, BIS, October 2009.

5 Systemic Risk and the Insurance Sector, IAIS, Basel 2009.
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do zaburzen w funkcjonowaniu sektora finansowego i sektora realnego gospo-
darki.

Sygnaty wczesnego ostrzezenia na poziomie makroekonomicznym przed
globalnym kryzysem finansowym byty liczne:

— utrzymywala si¢ permanentna nierownowaga platnicza, wyrazajaca si¢
w trwatych i olbrzymich deficytach i nadwyzkach bilanséw obrotow biezgcych,

— odwrdcit si¢ kierunek przepltywdw kapitatowych, szczegolnie z rozwijaja-
cych sig¢ krajow azjatyckich do krajow rozwinietych, zwtaszcza do USA, doszto
do swoistego globalnego ,,przepelnienia” oszcz¢dnosciami,

— niskie realne stopy procentowe w pierwszych latach obecnego wieku do-
prowadzity do boomu kredytowego, boomu na rynku nieruchomosci oraz hossy
na rynku akcji, doprowadzito to do tworzenia si¢ babli spekulacyjnych,

— doszto do silnego, napedzanego spekulacjg wzrostu cen ropy naftowe;,
gazu i innych podstawowych surowcow®,

— niedowarto$ciowany kurs walut krajow Azji, w warunkach sterowania kur-
sem walut, doprowadzit do deficytu handlowego Zachod i wymusit na nim wy-
bor: recesja lub poluzowanie polityki pieni¢znej, wybrano to ostatnie z powodow
spotecznych i zwigkszono dostep do ptynnosci, siggajac po dzwignie finansowe
oraz bable spekulacyjne wyceny aktywow’.

Przytoczone sygnaly wczesnego ostrzezenia pokazuja, ze nie ma ugruntowa-
nej teorii (nie) stabilnos$ci systemu finansowego. Kazdy nurt ekonomii ktadzie na-
cisk na inne grupy wskaznikow ex ante i ex post oraz daje pierwszenstwo ujeciu
makroekonomicznemu lub mikroekonomicznemu.

3. Mikroekonomiczne ujecie ryzyka systemu finansowego

Historyczne korzenie odpowiedzialnos$ci bankow centralnych za stabilnosé
systemow finansowych siegajg drugiej potowy dziewietnastego wieku. Szcze-
g0lng role odegraty tu Bank Anglii i Bank Francji. Sygnal do paniki bankowe;
pochodzil w 1866 roku z rynku instrumentéw pochodnych, obstugujacych gietde
handlu bawetng. Utrata ptynnos$ci na rynku migdzybankowym zachecita Bage-
hota do zaproponowania mechanizmu ,,lending of last resort operations”. Pozycz-
kodawca ostatniej szansy mial by¢ bank centralny wspomagajacy zdrowe, lecz

¢ M. Putawski, Dobre strony globalnego kryzysu finansowego 2007-20??, Material powielony,
Akademia Finanséw, Warszawa listopad 20009.
7 The Financial Crisis. Reform and Exit Strategy, OECD 2009, s. 15.
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nie ptynne banki srodkami finansowymi po cenie umozliwiajacej im powrot na
rynek migdzybankowy®.

Globalny kryzys finansowy zmusit rzady do dziatan niestandardowych i wy-
korzystania $rodkoéw publicznych do ratowania systemowo waznych instytucji.
Nikt nie wiedziat do konca, ktore instytucje, instrumenty i rynki finansowe nale-
zy uznac za systemowo wazne. Przedstawiciele rzgdow G-20 zwrdcili si¢ do I1zby
Stabilno$ci Finansowej oraz MFW 1 BIS o sporzadzenie zalecen w tej sprawie.
Uznano, ze o systemowym znaczeniu danej instytucji finansowej decyduje skala
ekspozycji na ryzyko utraty aktywow zaangazowanych w transakcje z klientami
1 partnerami rynkowymi. Pojedyncze transakcje moga by¢ niewielkie, ale stano-
wig sie¢ powigzanych z sobg uczestnikow rynku tworzacych kluster. Niektore
z instytucji znajdujg si¢ w weztach tych sieci powigzan, sg kluczowymi ogniwa-
mi systemow rozliczen i rozrachunkow. Utrata ptynnosci tych instytucji pociaga
za soba zatory platnicze rozleglych czgsci systemu finansowego.

Systemowe znaczenie poszczegolnych rynkow finansowych zostalo wypro-
wadzone z obecnos$ci na nich systemowo waznych instytucji finansowych. Roz-
strzygajace sg koszty, jakie rodzi zaktocenie w funkcjonowaniu danego rynku.
Jesli nie ma substytutu dla danego rynku, to jego niezdolno$¢ do prawidlowego
funkcjonowania ma bezposrednio systemowe znaczenie.

U podstaw oceny systemowego znaczenia instrumentow, instytucji i rynkow
finansowych znajdujg si¢ trzy wzajemnie powiazane elementy: skala dzialalno-
$ci, istnienie substytutu oraz sila powigzania z pozostatymi czynnikami dyna-
miki systemu finansowego. Te czynniki to wielko$¢ wykorzystywanej dzwigni
finansowej, ptynnos¢ finansowa i kontrolowanie ryzyka walutowego zapadalno-
$ci aktywow 1 wymagalnos$ci pasywow oraz ztozono$¢ grup kapitatowych i in-
strumentow finansowych.

Bank Anglii dla pomiaru ryzyka systemowego opracowat model oceny ryzy-
ka systemowo waznych instytucji finansowych (RAMSI — The Risk Assestment
Model for System Institutions). Zaktada on nastepujgaca sekwencje wydarzen:
szok asymetryczny, zmiany ksztattu krzywej stop procentowych, zmiany w ksie-
gach handlowych instytucji kredytowych, kredyty utracone, spadek rentownosci
bankow, realokacje kapitatu oraz negatywne sprzezenie zwrotne pogarszajace
strukture bilansu banku®.

Ta metoda szacowania ryzyka systemowego moze doprowadzi¢ do blednych
wynikow, jesli dotyczy globalnych grup kapitalowych. Tabela 1 zawiera zesta-
wienie metod 1 warunkéw, w ktorych sg one zawodne do zarzadzania ryzykiem
systemowym.

8 V. Bignon, M. Flandreau, S. Ugolini, Bagehot for Beginners: The making of ledning of last
resort operations In the mid-19 th centry, ,,Norges Working Paper”, 22/20009.

° P. Alessandri, P. Gai, S. Kapada, N. Mora, C. Puhr, Towards a Framework for Quantifying
Systemic Stability, ,,International Journal of Central Banking”, 1/2009, s. 47-8]1.
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Tabela 1. Charakterystyka metod pomiaru ryzyka systemowego i ich ograniczen

Metoda

Warunki, w ktérych daje btgdne
wyniki

Nastgpstwa dla zarzadzania
ryzykiem systemowym

Analizy sprawo-
zdan finansowych

Gdy jest to grupa kapitatlowa
ze sprzezeniami zwrotnymi, zarza-
dzaniem strategicznym

Powinna analizowa¢ dzwigni¢
finansowa oraz notowania banko-
wych spoétek akcyjnych

Analiza czynni-
kowa

Wystepowanie nieciagglosci

Wskazuje na wspotzaleznosci mig-
dzy instytucjami finansowymi

Wycena opcji obli-
gacji zamiennych
na akcje

Dokapitalizowanie ze srodkow
publicznych

Dostarcza danych o rynkowej wy-
cenie upadtosci. Jest wykorzysty-
wane do analiz odpornosci na ciosy

Skrajne momenty
i wspoélzaleznosci

Trudne do uzyskania, gdy ekstre-
malne stany sg rzadkie

Pomocne, gdy wspotzaleznosci sa
zmienne w czasie i w zwigzkach
przyczynowych

Zaleznosci typu
efektu domina

Wprowadzenie rzagdowych gwaran-
cji kredytow

Ocena wplywu upadlosci jednej
instytucji finansowej na inne

Lancuchy Markowa

Nie uwzgledniaja wielokrotnych
wspotzaleznosci

Pozwalajg przesledzi¢ nastgpstwa
zmiany wybranego elementu
wplywajacego na poziom ryzyka
systemowego

Modele typu
GARCH

Nie uwzgledniaja sprzezenia
zwrotnego i zwiazkow przyczyno-
wo-skutkowych

Pozwalaja decydentom na ocen¢
sity zwigzkow gospodarki krajowej
Z zagranicg

Zrédto: Global Financial Stability Report, Detecting Systemic Risk, Chapter 3, IMF, Washington 2009,

s. 32.

4. Holistyczne ujecie ryzyka systemu finansowego

Calosciowe ujecie ryzyka systemowego uwzglednia zarowno makroekono-
miczne, jak i mikroekonomiczne zrédta jego urzeczywistnienia si¢ (tab. 2). zesta-
wia kontrastowo oba podejscia do pomiaru ryzyka systemu finansowego.

W praktyce podejscie makroekonomiczne, endogeniczne do sfery realnej

i sfery finansowej jest stosowane przy zarzadzaniu kryzysowym w warunkach
zaburzen w funkcjonowaniu globalnych rynkéw finansowych. Podejscie mikro-
ekonomiczne i egzogeniczne jest stosowane przez skonsolidowany nadzoér nad
systemem finansowym w ramach drugiego filaru Nowej Umowy Kapitatowe;.
W ramach sieci bezpieczenstwa finansowego obowiazuje zatem calosciowe po-
dejscie do zarzadzania ryzykiem systemu finansowego.

Testem na holistyczne podej$cie do ryzyka systemowego staty si¢ dzialania
w ramach SCAP (Supervisory Capital Assessment Program), znane jako testy
odpornosci na cios (stress test). Punktem wyjscia do nich jest prze§wiadczenie, ze
izolowanie instytucji finansowych przez nadzor, rozpatrywanie ich jedynie z mi-
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Tabela 2. Porownanie makroekonomicznej i mikroekonomicznej perspektywy pomiaru
ryzyka systemowego

Wglad w istotg

Makroekonomiczny
ryzyka systemowego

Mikroekonomiczny

Ograniczenie niesprawnosci
systemowo waznych instytucji
finansowych

Kryterium stabilnosci
systemu finansowego

Ograniczenie czestotliwosci
i skali zaburzen

Cel zarzadzania ryzykiem
systemowym

Ograniczenie strat PKB
i kosztow podatnikoéw

Ochrona depozytéw ludnosci
i skfonnosci do oszczedzania

Modele ryzyka systemowego W zasadzie endogeniczne Egzogeniczne
Skorelowanie wystawienia Istotne Nicistotne
na ryzyko systemowe
Uklerunlfowame zarzadzania 7 gory na dot 7 dotu do géry
ryzykiem systemowym

Zrédto: C. Borio, Towards a macroprudential framework for financial supervision and regulation?

,,CESifo Economic Studies”, 2/2003, s. 181-216.

Tabela 3. Charakterystyka zarzadzania kryzysowego
oraz makro- i mikroekonomicznego ujecia ryzyka systemu finansowego

Welad Zarzadzanie kryzysowe | Makroekonomiczne Mikroekonomiczne
gl (SCAP) ujecie ryzyka ujecie ryzyka
Zapewnienie adekwat- | Ograniczenia zaburzen | Podtrzymanie zdrowia
Cel nosci kapitatowej dla w systemie finanso- grup kapitalowych
akcji kredytowej i odbu- | wym, ktore prowadza | celem ochrony konsu-
dowy zaufania do utraty PKB mentow 1 depozytow
Nastepstwa Bezposrednio zaprojek- Makroekonomia Makroekonomia
makroe- towane, aby zmniejszy¢ | endogeniczna wobec egzogeniczna wobec
konomiczne negatywne nast¢pstwa nadzoru nadzoru
Analiza 19 grup kapita- | Analiza z gory do dotu
Obszar . . .
. .| towychz?2/3 aktywéw | systemowo waznych Od dotu do gory
zainteresowan . ..
systemu mstytucji
Wspdlne wystawienie
Pomiar rvzvka Szoki symetryczne oraz | na szoki i skorelowa- Nieciagle zmian
yzy ,czarne tabedzie” ne zmiany wartosci ag y
aktywow
Pomiar Dwuletnia projekcja | VAR, prawdopodobien- | Wycena na podstawie
odpornosci mato prawdopodobnych | stwo i skala strat wyce- | sprawozdan finanso-
na ciosy scenariuszy nione w scenariuszach wych
Specyficzne informa- | g o0 rownowagi . .
cje grupy kapitatowe;j . - Poufne informacje
. . : makroekonomicznej o .
Przejrzysto$¢ | o potencjalnych stratach | . wymieniane mi¢dzy
. . i sygnaly wczesnego .
i zapotrzebowaniu ostrzesenia nadzorcami
na nowy kapitat

Zrodto: B. Hirtle, T. Schuermann, K. Stiroh, Macroprudential Supervision of Financial Institutions:
Lessons from the SCAP, ,,Federal Reserve Bank of New York Staff Report”, 409/2009, s. 13.
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kroekonomicznej perspektywy jest niewystarczajace dla zapewnienia stabilnosci
systemu finansowego. Konieczne jest potaczenie perspektywy mikroekonomicz-
nej z makroekonomiczng. Poréwnanie SCAP z obu pozostalymi perspektywami
zawiera tabela 3.

5. Podsumowanie

Teoria i praktyka zarzadzania ryzykiem wymaga, aby przed sterowaniem ry-
zykiem, nazwac je i wydzieli¢ do pomiaru. W przypadku ryzyka systemu finan-
sowego trudno jest mowic o zgodzie co do istoty tego pojecia oraz sposobu jego
pomiaru. Tabela 4 zawiera porownanie metod pomiaru ryzyka, wykorzystywa-

nych do szacowania wysokosci ryzyka systemowego.

Tabela 4. Pomiary ryzyka i ich przydatno$¢ do zarzadzania ryzykiem systemowym

Aspekt porow-

Wycena rynkowa

Wycena rynkowa

bankoéw centralnych

Wartos$ciowe, gdy ry-
nek wie, co powinien

. Sieci . . : .
nania jednowymiarowa wielowymiarowa
Oszacowanie praw- Prawdopodobienstwo
o Model pomiaru na po- dopodobienstwa bankructwa partnera
Definicja . . RO :
stawie wspotzaleznosci | bankructwa partnera | zawarte w instrumen-
transakcji tach finansowych
Zrodta danych Bazy d‘any.ch rynko- Ceny ’rynll(owe instru- | Notowania 'flkgl, opcji
wych i ksiggowych mentoéw finansowych na akcje itp.
Forma prezentacji Opinia audytora Indyw1dualn§ r.yzyko Wspdlne r}fzyko
wyniku pomiaru upadtosci upadtosci
Przydatnos¢ do
pomiaru ryzyka Tak Nie Tak
systemowego
Projekcje, szybko Projekcje, szybko
Dane do ustalania stan- | uzyskiwane, okreslaja | uzyskiwane, przydat-
Zalety . L .
dardéw nadzorczych | nastawienie do ryzyka | ne przy zarzadzaniu
rynku kryzysowym
Brak rozgraniczenia
Dane zbierane okre- ?alrllfe:kd 9:Stt@p?e;1§dy upadtosci od zatorow
Wady sowo. Dubluja dane ynex jest plynny. finansowych. Wrazliwe

na interwencje ze §rod-
kow publicznych

Zrodto: Report to G20 Finance Minister and Governors, Basel October 2009, s. 27.

Wszystkie metody pomiaru ryzyka systemu finansowego akcentuja jego wie-
lowymiarowo$¢. Jest to proces, ktéry mozna opisa¢ za pomoca metod analizy
sieci. Ta specyficzna sie¢ wspotzaleznos$ci rozcigga sie¢ w trojwymiarowej prze-
strzeni. W poziomie jest to proces integracji rynkow, instytucji i instrumentow
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finansowych. Proces zrastania bankowosci, ubezpieczen oraz inwestycji dotyczy
zaréwno hurtowego, jak i detalicznego $wiadczenia ustug finansowych. W pionie
jest to architektura migdzynarodowego systemu finansowego, stanowigca cz¢$¢
fadu gospodarczego zorientowanego na rynek kapitalowy lub gielde. Model bi-
znesowy, realizowany w ramach krajowego systemu finansowego, okresla do-
stepne dla nadzorcow i regulatorow metody wptywania na jako$¢ zarzadzania
ryzykiem systemu finansowego.

Trzeci wymiar analizy ryzyka systemu finansowego dotyczy kosztow spo-
tecznych preferowanych w praktyce modeli biznesowych instytucji finansowych
oraz intensywnos$ci naktadania si¢ ryzyka poszczegolnych rynkoéw finansowych.
Eksperyment naturalny ujawnit skale roznic migdzy wyceng kosztow prywat-
nych i kosztow spotecznych inwestycji.

W $cistym i naukowym modelu portfela inwestycyjnego nie ma miejsca na
ryzyko systemu finansowego. Jego kumulacja ma charakter zywiotowy. Jego
urzeczywistnienie si¢ ma charakter niespodziewany, gdyz ryzyko systemowe nie
jest obserwowane ani mierzone w ramach teorii inwestycyjnych. Ryzyko syste-
mowe pojawia si¢ jako koszty zewnetrzne racjonalnych inwestycji. Koszty ze-
wngtrzne to ta cze¢$¢ rachunku ekonomicznego, ktdra jest ptacona przez wszyst-
kich uczestnikow rynkéw finansowych w wyniku §wiadomego lub chaotycznego
nieuwzglednienia ich przez inwestora.

Niedoszacowanie tych kosztow zewnetrznych jest bardziej niebezpieczne niz
ich przeszacowanie. Wprowadzenie do teorii portfela inwestycyjnego marginesu
bezpieczenstwa na niedoszacowanie ryzyka systemowego pozwoliloby na syg-
naly wczesnego ostrzezenia przed niebezpiecznym kumulowaniem si¢ kosztow
funkcjonowania globalnego systemu finansowego. Postuluje si¢ obowigzek wo-
bec instytucji finansowych, emitentéw instrumentow finansowych oraz orga-
nizatoréw rynkéw finansowych ubezpieczania si¢ od ryzyka systemowego na
zasadach analogicznych do polis pogodowych. Warto§¢ wykupionych polis infor-
mowataby nadzor finansowy o skali zagrozenia. Sie¢ bezpieczenstwa finansowe-
go wykorzystywataby te informacje o skali zagrozenia ryzykiem systemowym
i korzystalaby z ustug reasekuratorow. Niekiedy byloby to kupowanie czasu,
a nie usuwanie przyczyn zaburzen w funkcjonowaniu systemu finansowego. Nie
ma jednego cudownego instrumentu finansowego, ktory bedzie zapobiegal wy-
stapieniu ryzyka systemowego lub ograniczat koszty jego urzeczywistnienia sie.
Konieczny jest skoordynowany wysitek zaplecza badawczego globalnego rynku
finansowego oraz G-20, aby skutecznie zarzadza¢ ryzykiem systemowym.

Z dotychczasowej analizy wynikaja nastepujace wnioski:

1. Brak jest consenusu co do bezposredniej przyczyny pojawienia si¢ ryzyka
systemu finansowego. Jedni upatrujg ja w naruszeniu globalnej rownowagi ma-
kroekonomicznej. Inni widzg ja w asymetrii informacji dostepnej dla pryncypa-
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16w i pelnomocnikéw uczestniczacych w globalnym rynku finansowym. Jeszcze
inni wigza ja z upadkiem etyki zawodowej uczestnikow rynku.

2. Podobnie trudno jest uzgodni¢ procedury pomiaru ryzyka systemowego.
Najbardziej rozpowszechniona jest metoda spreadu, i jego wzrostu na rynku pie-
ni¢znym, jako wskaznika awersji do ryzyka. Duzo zwolennikéw ma analizowa-
nie wspoétzaleznosci dziatania instytucji finansowych na podstawie ich sprawo-
zdan finansowych.

3. Wiadze nadzorcze postuguja si¢ badaniem odpornosci na ciosy w posta-
ci asymetrycznych zaburzen symulowanych w réznych wariantach. Arbitralno$¢
wyboru testowanych scenariuszy powoduje, ze w wigkszosci przypadkow zorga-
nizowany chaos rynkow wykracza poza wyobrazni¢ specjalistow od ryzyka.

4. Proby ustalenia zasad dobru scenariuszy do ¢wiczen nadzorczych oraz
wskaznikdéw wezesnego ostrzezenia nie zakonczyly si¢ sukcesem. Jedng z przy-
czyn jest tolerowanie instytucji nieobjetych nadzorem finansowym oraz nie-
uwzglednianych w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych.

5. Bardziej perspektywiczne sg proby wykorzystania dorobku teorii i prak-
tyki ubezpieczen do zarzadzania ryzykiem systemu finansowego. Pozwala to na
utrzymanie tych samych zasad konkurencji w kazdej fazie cyklu koniunktury
oraz wzrostu gospodarki. Kluczowi pracownicy sektora finansowego przestaja
by¢ miejscem absorpcji niepewnosci. Zgodnie z teorig H. Simona w miejscu ab-
sorpcji niepewnosci znajduje si¢ realna wtadza w duzych i dynamicznych syste-
mach z udziatem ludzi.

6. W praktyce utrzymuje si¢ sytuacja arbitrazu nadzorczego oraz innych wy-
magan kapitalowych wobec tego samego ryzyka w réznych segmentach rynku
finansowego oraz w r6znych krajach. Nadal nadzorcy ulegaja presji instytucji za
duzych, aby mogty upas¢.

7. Etap diagnozy z wolna przechodzi w etap terapii. Bez zmiany podejscia do
budowy nowej architektury systemu finansowego nie uda si¢ poprawi¢ jakosci
zarzadzania ryzykiem systemowym. Przebudowa mig¢dzynarodowego systemu
finansowego musi si¢ dokonywaé¢ od dotu do gory, od finanséow gospodarstw
domowych do finanséw publicznych.
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Pierwsze dwa lata
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Streszczenie. NewConnect to nowy rynek w Polsce, skonstruowany na zasadzie alternatyw-
nego systemu obrotu. W ciggu ponad dwoch jego istnienia inwestorzy napotkali wiele rodzajow
ryzyka z nim zwigzanego. Wsréd nich sq: krotka historia funkcjonowania spotek, brak wystar-
czajqgcych informacji na temat wynikow finansowych emitentow oraz podejmowanych przez nich
dziatan, przewaga ofert prywatnych nad publicznymi, niskie obroty, wezszy zakres ochrony praw-
nej dla inwestorow oraz rodzaj branzy, z ktorej pochodzq emitenci.

Z kolei analiza statystyczna dowodzi, iz rynek ten nie rozwijat si¢ w tak szybkim tempie, jak
byto to oczekiwane w momencie jego tworzenia. Jedng z glownych przyczyn tego byt zapewne
kryzys finansowy.

1. Wprowadzenie

NewConnect jest mtodym i1 mato ptynnym rynkiem, stworzonym glownie
z mys$la o matych i srednich przedsiebiorstwach, ktére sa na poczatkowym etapie
rozwoju. Jest to platforma, na ktorg emitent moze wprowadzi¢ swoje akcje, pono-
szac znacznie nizsze koszty niz ma to miejsce w przypadku rynku regulowanego.
Ponadto emitenci akcji wprowadzanych na NewConnect obcigzeni sg znacznie
mniejszym zakresem obowigzkow, migdzy innymi informacyjnych. Nie nalezy
jednak zapomina¢, ze z inwestycjami w alternatywnym systemie obrotu (ASO),
jakim jest NewConnect, zwigzane jest wyzsze ryzyko inwestycyjne, ktore wy-
nika miedzy innymi z mniejszej przejrzystosci spotek, a inwestorzy posiadaja
wezszy zakres ochrony prawnej, szczegdlnie w zakresie przejec¢ spotek.
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NewConnect powstat w sierpniu 2007 roku pod nazwa New Connect — Rynek
Akgcji Gietdy Papierow Warto$ciowych, a jego organizatorem jest Gietda Papie-
row Warto$ciowych (GPW) w Warszawie. Jest jednym z 10 europejskich rynkow
dziatajacych w formule alternatywnego systemu obrotu. Podobne platformy pro-
wadzone sg od dawna, migdzy innymi przez London Stock Exchange — AIM,
Deutsche Boerse — Entry Standard, First North, powstata w ramach skandynaw-
skiej grupy OMX, Luxemburg SE — EuroMTF, Wiener Borse — Mid Market.

Celem niniejszego artykutu jest wskazanie rodzajow ryzyka, na jakie natkneli
si¢ inwestorzy 1 emitenci w ciaggu pierwszych dwoch lat funkcjonowania nowego
rynku. Ponadto przedstawiono w nim oceng ilustrujaca rozwoj tego rynku.

2. Charakterystyka rynku NewConnect
oraz rodzaje ryzyka z nim zwigzane

Cecha charakterystyczng ASO jest wysokie ryzyko inwestycyjne zwigzane
z akcjami notowanych tam spoétek — duzo wyzsze niz w przypadku spoétek noto-
wanych na rynku regulowanym, gieldowym. Wsrod czynnikéw wptywajacych
na ryzyko inwestycyjne sg mi¢dzy innymi:

— krotka historia funkcjonowania spotek,

— brak wystarczajgcych informacji na temat wynikow finansowych emiten-
tow oraz podejmowanych przez nich dziatan — maty zakres obowigzkow infor-
macyjnych,

— przewaga ofert prywatnych nad publicznymi,

— niskie obroty,

— wezszy zakres ochrony prawnej dla inwestorow,

— rodzaj branzy, z ktdrej pochodzg emitenci.

Emitenci, ktérych akcje notowane sg na nowym rynku, w bardzo wielu przy-
padkach charakteryzuja si¢ krétka historig funkcjonowania. Jest to zgodne z zato-
zeniami dla tego typu rynkéw — na takie platformy maja by¢ wprowadzane akcje
emitentow, ktorzy sa w fazie tzw. start-up. Niesie to jednak ze sobg duze ryzyko,
ktore wynika z faktu, iz takie podmioty sa mniej wiarygodne oraz mniej przewi-
dywalne sg ich dziatania, a w konsekwencji ich wyniki finansowe stanowig duza
niewiadomg. Krotki okres istnienia spotki utrudnia inwestorom prawidtowa wy-
ceng, po pierwsze — dlatego, ze dostgpne historyczne dane finansowe sa bardzo
krotkie, a po drugie — prognozy na kolejne lata funkcjonowania podawane przez
zarzady spolek nie zawsze moga by¢ traktowane jako w peini wiarygodne.

Jednym z najwigkszych problemow wystepujacym na ASO w Polsce jest nie-
dobor informacji o spotkach, ich poczynaniach i osiaganych rezultatach. Regula-
cje 1 obowigzki informacyjne emitentow na NewConnect, w porownaniu z gtéw-
nym rynkiem gietdowym, zostaty przez organizatora rynku mocno ograniczone.
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To $wiadome dzialanie regulatora, ktérego intencjg byto, aby mtode spotki odcia-
zy¢ od kosztow i straty czasu na przygotowywanie oraz raportowanie szczego-
towych informacji. W tym miejscu warto przypomnie¢, jakiego typu informacje
spotki udostepniajg o sobie.

Pierwsze informacje o spoétce pojawiaja si¢ w momencie debiutu na rynku.
W okresie przygotowywania si¢ do niego — emitenci musza sporzadzi¢ wyma-
gany prawem dokument, na podstawie ktérego inwestorzy podejmujg decyzje
o zakupie papierow wartosciowych. W zalezno$ci od rodzaju oferty (publiczna
lub prywatna) bedzie to prospekt emisyjny, ewentualnie memorandum informa-
cyjne lub dokument informacyjny'. W tym wilasnie momencie spotki chca si¢
,,dobrze sprzeda¢ i dobrze zadebiutowac”, co sktania je do duzego zaangazowa-
nia si¢ w spotkania z inwestorami i odbywania licznych road show. Drugg faza,
w ktorej spotki musza dostarczaé o sobie stosownych informacji, jest okres no-
towan na platformie. Wérod obowiazkéw informacyjnych, wymaganych prawem
s raporty okresowe oraz biezace. Raporty biezace zawieraja informacje, ktore
moga wptyng¢ na sytuacje gospodarcza i finansowg emitenta, a przede wszyst-
kim moga mie¢ swoje odzwierciedlenie w kursie akcji. Wsrod przyktadowych
informacji, ktore przekazywane sg w formie raportu biezgcego, sa migdzy inny-
mi: nabycie lub zbycie aktywow o istotnej wartosci dla emitenta, udzielenie przez
emitenta lub przez jednostke od niego zalezna kredytu, pozyczki lub udzielenie
gwarancji albo por¢czenia, jezeli warto$¢ zobowigzan z tego tytutu moze miec¢
istotne znaczenie dla emitenta, rejestracja przez sagd zmiany wysokosci lub struk-
tury kapitatu zaktadowego emitenta, podjgcie decyzji o zamiarze potaczenia emi-
tenta z innym podmiotem, a takze o potaczeniu emitenta z innym podmiotem.

Drugg grupa informacji sg raporty okresowe. Poczatkowo emitenci instru-
mentow notowanych na NewConnect byli zobowiazani do sktadania tylko rapor-
tow potrocznych, ktére mogtly by¢ niezaudytowane i sktadaty si¢ z wybranych in-
formacji, oraz do przygotowywania poddanych audytowi sprawozdan rocznych.
Brak sprawozdan kwartalnych spotkat sic wsrod inwestorow z duza krytyka.
Ograniczono$¢ obowigzkéw informacyjnych ma swoje zalety 1 wady. Z jednej
strony jest to duze ulatwienie dla emitentdéw — mniejsza bowiem czasochtonnos¢
powoduje nizsze koszty przygotowywania informacji. Z drugiej — jest to jednak
pozbawienie inwestorow dostgpu do petnej informacji o spotce. Trudno jest pod-
ja¢ przemyslana i racjonalng decyzj¢ inwestycyjng posiadajac zweryfikowane
wyniki finansowe raz na rok. Regulator rynku NewConnect, majac Swiadomos¢
niedostatkéw w jakosci i czestotliwosci dostarczanych informacji, dokonal pew-
nych zmian w zapisach regulaminu NewConnect i obecnie emitent zobowigzany
jest do przekazywania raportow kwartalnych oraz rocznych, co niewatpliwie na-
lezy uzna¢ za czynnik zmniejszajacy ryzyko inwestycyjne.

! Zatacznik numer 1 do Regulaminu alternatywnego systemu obrotu.
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Warto takze podkresli¢, iz GPW w Warszawie opracowata zbior tzw. dobrych
praktyk, ktoére obowigzuja emitentow i stanowia element strategii poprawiajacej
komunikacj¢ emitentow z inwestorami. Zasady te weszly w zycie 1 stycznia 2009
roku. Poczatkowo, tzn. do konca 2009 roku, funkcjonowaly one w formie reko-
mendacji. Od kwietnia 2010 roku maja by¢ traktowane jako element wymogow
informacyjnych. Emitenci akcji notowanych na ASO bedg zobowiazani do publi-
kacji opisowego raportu dotyczacego stosowania zasad tadu korporacyjnego.

Jedna z dodatkowych mozliwosci komunikowania si¢ z rynkiem, jakie stwo-
rzyla GPW w Warszawie emitentom, ktérych instrumenty notowane sg na nowej
platformie, sa tzw. spotkania IPO-Day. Jest to prezentacja kilku przysztych de-
biutantow zaréwno z rynku gtéwnego, jak i z NewConnect, podczas otwartego
spotkania na GPW.

Rynek NewConnect r6zni si¢ od rynku regulowanego takze odmiennym spo-
sobem wprowadzania akcji na platforme. Emitenci maja do swojej dyspozycji
oferte prywatna, tzw. private placement oraz oferte publiczng. Nadmierne wy-
korzystywanie trybu oferty prywatnej moze by¢ traktowane jako kolejny czynnik
prowadzacy do wzrostu ryzyka inwestycyjnego. W przypadku emisji publicznej,
spotke obowigzuje taka sama procedura, jak w przypadku wprowadzania akcji
na rynek regulowany — emitent musi przygotowac prospekt emisyjny (lub memo-
randum informacyjne) oraz uzyska¢ zgode KNF na emisj¢. Cala procedura przy-
gotowywania si¢ do emisji, proces sprzedazy akcji, zachowanie spotki w trakcie
notowan podlegaja ciaglej kontroli KNF. Wszystkie kroki podejmowane przez
emitenta musza by¢ zgodne z zapisami ustawy o ofercie publicznej?, rozporza-
dzeniem Komisji WE 809/2004 oraz rozporzadzeniem w sprawie szczegdtowych
warunkow, jakim powinno odpowiada¢ memorandum informacyjne. W zwiazku
z tym inwestorzy kupujacy takie akcje na pewno sg bardziej chronieni.

Z kolei emisja prywatna kierowana jest do mniej niz 100 inwestoréw, a do-
puszczenie odbywa si¢ na podstawie krotkiego dokumentu informacyjnego przy-
gotowanego i zatwierdzanego przez autoryzowanego doradce. Dokument infor-
macyjny, zgodnie z zapisami regulaminu ASO, powinien zawiera¢ prawdziwe,
rzetelne 1 kompletne informacje o emitencie, jego sytuacji finansowej i prawne;j
oraz o objetych dokumentem instrumentach finansowych majacych by¢ przed-
miotem wprowadzenia do obrotu — z tym, Ze nie jest to tak obszerny dokument
jak prospekt czy memorandum. Taki sposob przygotowania si¢ do debiutu spra-
wia, ze oferta prywatna jest szybszym i tanszym sposobem na pozyskanie $rod-
kow, a okres przygotowania oferty od podjecia decyzji o wejsciu na NewConnect
do dnia pierwszego notowania moze trwac¢ dwa, trzy miesigce, czyli o wiele kro-

2 Ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych, DzU nr 184, poz.
1539.
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cej niz to trwa w przypadku rynku regulowanego (Srednio okoto 9 miesiecy). Jak
podkreslono wczesniej, wickszo$¢ debiutow odbywa si¢ na NewConnect w for-
mie oferty prywatnej. Najcze¢sciej akcje obejmowane sg przez waskie grono inwe-
storow, czesto powigzanych ze soba poprzez koligacje rodzinne lub biznesowe,
co sprzyja duzym wahaniom kursu akcji — czgsto wzrostom nawet do 500% oraz
spadkom po kilkanascie procent dziennie. Takie sytuacje na pewno nie sprzyjaja
rozwojowi tego rynku®. Wymagane rozproszenie akcji uzyskuje sie poprzez do-
puszczenie drobnych inwestorow z bardzo matymi wplatami.

Dwuletnia historia NewConnect dowiodta, ze kolejna bolaczka tego rynku sa
niskie obroty. Przyczyn tak niskich obrotéw mozna doszukiwa¢ si¢ w dziataniu
wielu czynnikéw. Po pierwsze, NewConnect rozpoczat swoje funkcjonowanie
w niezbyt dobrym okresie — kryzys finansowy na $wiecie przetozyt si¢ na pol-
skie parkiety i na NewConnect takze. Zta koniunktura gieldowa spowodowata,
ze inwestorzy zaczeli wycofywac sie z rynku, na ktorym notowane sa przeciez
spotki obarczone duzo wyzszym ryzykiem niz na przyktad spotki na GPW. Po
drugie, czg$¢ nowych emitentow, ktorzy planowali wejscie na rynek wycofala sie
lub odtozyta emisj¢ w czasie. Spowodowalto to, ze obroty nie rosty wystarczajaco
szybko wlasnie z powodu braku doptywu tzw. nowego kapitalu. I wreszcie po
trzecie, na nowym rynku inwestujg przede wszystkim inwestorzy indywidual-
ni, dysponujacy niezbyt duzymi kwotami, mogacymi zapewni¢ duza ptynnos¢
poszczegdlnych papierow wartosciowych. Brak podmiotow instytucjonalnych,
takich jak fundusze inwestycyjne i emerytalne, nie pomaga wzrostowi dynamiki
na tym rynku. Niskie obroty sprawiaja, ze inwestorzy muszg charakteryzowac
si¢ odpowiednio duza cierpliwo$cig i inwestowac swoje srodki na dtuzsze okresy,
gdyz nie zawsze szybkie zamknigcie pozycji bedzie na NewConnect mozliwe.
Niskie obroty na rynku majg bardzo duzy wptyw na sposob podejmowania de-
cyzji przez inwestorow — tzn. wybor metody stuzacej ocenie, ktore akcje kupic,
za ile i kiedy. Na NewConnect trudno jest raczej wykorzystywac analize tech-
niczng, gdyz dostarczataby klientom nieprawdziwych informacji i niostaby ze
sobg bardzo wysokie ryzyko niepoprawnej interpretacji wysytanych przez rynek
sygnaldow. Niewielki wzrost obrotow mogtby skloni¢ inwestora do wejscia lub
wyj$cia z inwestycji.

Kolejne ryzyko wynikajace z inwestowania w spotki na ASO zwigzane jest
z ograniczonymi prawami inwestorow w zakresie ochrony prawnej. Na przy-
ktad inwestor planujacy przejac¢ spotke nie musi ogtasza¢ wezwania, a wystarczy,
ze porozumie si¢ z akcjonariuszami dysponujagcymi znacznymi pakietami akcji
i odkupi je od nich. Drobni akcjonariusze nie majg prawa zadania uczestniczenia
w tej transakeji i odkupienia akcji takze od nich. Jedynie w przypadku przekro-

3 E. Gajda, Rynek NewConnect szansq dla firm, wyzwaniem dla inwestorow, ,,eBiuletyn New-
Connect”, 5/2008, z 29.07.2008.
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czenia przez przejmujacego progu 90%, akcjonariusze majg prawo zada¢ odku-
pienia swoich papieréw wartosciowych*.

Kolejnym rodzajem ryzyka zwigzanego z rynkiem NewConnect jest rodzaj
branzy, z ktorej pochodza emitenci, tutaj jest to branza nowych technologii.
Branza ta traktowana jest jako ta, ktora w okresach dobrej koniunktury pierwsza
pozwala realizowa¢ duze zyski inwestorom, ale w okresach bessy pierwsza ge-
neruje duze straty.

Konczac analize rodzajow ryzyka, na ktore natrafiaja inwestorzy na New-
Connect, warto wskaza¢ takze na pewne cechy charakteryzujace ten rynek, ktore
pomagaja ograniczac ryzyko.

Jednym z cech jest koniecznos¢ zatrudnienia przez spétke autoryzowane-
go doradcy i animatora rynku. Rolg autoryzowanego doradcy (AD) jest przy-
gotowanie spotki do debiutu na rynku oraz pomoc spdlce w funkcjonowaniu
na rynku przez minimum rok. Za posrednictwem AD inwestorzy moga takze
komunikowac si¢ ze spotka. Dobra renoma AD moze by¢ traktowana jako do-
datkowy pozytywny czynnik przy podjeciu decyzji o wejsciu na debiucie w kon-
kretne akcje lub tez nie. Z kolei zadaniem animatora rynku jest podtrzymywanie
pltynnosci obrotu instrumentami finansowymi na rynku, co ma zagwarantowac
uczestnikom platformy wyst¢powanie zlecen przeciwstawnych. Ma to zapewnic
mozliwie maksymalne obroty na tym nowym rynku, na ktérym inwestuja przede
wszystkim inwestorzy indywidualni.

Kolejng cechg NewConnect jest traktowanie nowego rynku jako tzw. po-
czekalni w drodze na rynek glowny GPW. Cze$¢ spotek juz w dniu debiutu na
ASO deklaruje che¢ jak najszybszego przejscia na rynek regulowany. Pierwsza
spotka, ktora opuscita rynek alternatywny byt M.W. Trade, za ktoéra w $lad po-
szty Centrum Klima, Pragma Inkaso i FastFinance’. Cheé przej$cia na rynek
glowny teoretycznie powinna zachgca¢ emitentéw do lepszego komunikowania
si¢ z rynkiem i wickszej aktywnosci niz ta wynikajgca z prawa. Spotka, ktora
byta zle postrzegana na rynku NewConnect, raczej na pewno nie zdobedzie za-
ufania w dniu przejécia na rynek regulowany. W zwigzku z powyzszym nalezy
oczekiwac, iz spotki myslac o jak najszybszym wejsciu na rynek gietdowy beda
si¢ staraty, by inwestycje w ich akcje charakteryzowaly si¢ mozliwie najnizszym
ryzykiem inwestycyjnym.

Celem drugiej cze$ci artykulu jest wskazanie na najwazniejsze charaktery-
styki rynkowe, oceniajace stan oraz rozwoj rynku NewConnect.

* 'W. Chabasiewicz, Ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych w przejeciach spétek na New-
Connect, ,,eBiuletyn”, 5/2009, 10.03.2009.
5 P. Malik, Pierwsze transfery, ,,eBiuletyn NewConnect”, 3/2009, 10.02.2009.
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3. Rozwdj rynku NewConnect w latach 2007-2009

Nowy rynek rozpoczat swojg dzialalnos¢ debiutem 5 spotek — Digital, S4E,
Viaguara, Vision, WDMSA. W kolejnych miesigcach na platformie debiutowato
miesigcznie Srednio 5 spotek, zamykajac ostatecznie 2007 rok liczbg 24 emis;ji.
W 2008 roku na rynku zadebiutowato 61 podmiotow. Zapewne w wyniku nieko-
rzystnej sytuacji na gietldach, wywotanej kryzysem $wiatowym, dalszy tak dy-
namiczny rozwoj nie byt juz mozliwy. W 2009 roku na NewConnect pojawilo si¢
juz tylko 26 nowych spotek, a czes¢ z tych, ktore wezesniej planowaty swoj start
na platformie, wycofata si¢ z emisji lub odtozyta ja w czasie. Bylo to rozsadne
rozwigzanie, gdyz mozna oczekiwaé, ze czgs$¢ z emisji moglaby si¢ w ogdle nie
sprzedac.

Warto$¢ wszystkich debiutdw i pozyskanych na rynku srodkow w pierwszych
dwoch latach byta rosngca. W 2008 roku emitenci pozyskali na rynku ponad
177 487 706 zt. Srednio kazda spotka pozyskiwata wigc prawie 3 min zt. W 2009
roku byta to juz kwota znacznie mniejsza — tylko 52 334 788 zt (Srednio na spotke
— 2 mln z1). Najwiekszy udzial w rynku stanowity spotki pozyskujace do 5 min
zt. W analizowanym okresie byto ich 73, na 111 wszystkich wprowadzanych. Wy-
nika z tego, ze zdecydowang wigkszo$¢ stanowig niewielkie przedsigbiorstwa,
ktore potrzebuja kapitatu na inwestycje w celu poszerzenia zakresu dziatalnosci.
Wsrod spolek, ktore zyskaty dzigki nowemu rynkowi najwigcej, sa miedzy in-
nymi: Inwest Connect — 11 mln zt, Hydrapres i Pharmena — po 13 mln zt, M.W.
Trade i Wroctawski Dom Maklerski — po 16 min zt, LUG — 20 mln zt.

Kapitalizacja spotek, ktorych akcje notowane sg na ASO przedstawia tabe-
la 1. Wielko$¢ kapitalizacji zalezata od dwdch czynnikow: liczby spétek oraz ich
ceny rynkowej. Od sierpnia do grudnia 2007 kapitalizacja wzrosta z 0,7 mld zt
do prawie 1,2 mld zt. Istotny wzrost debiutoéw w 2008 roku nie zwigkszyl war-
tosci kapitalizacji spotek, czego mozna byto si¢ spodziewaé. W pierwszej czesci
artykutu zwracano uwage na duzy udziat ofert prywatnych na ASO. Analiza sta-
tystyczna potwierdza t¢ przewage — w badanym okresie az 99 ofert zostato prze-
prowadzonych w taki wiasnie sposob. Sledzac komentarze inwestoréw z rynku
ASO mozna wywnioskowac, ze ten element wzbudza bardzo duze kontrowersje.
Wynika on z faktu, iz spotki sprzedawane w ofercie prywatnej sa zbyt wysoko
wyceniane i w obecnej chwili ich warto$¢ jest duzo nizsza niz w dniu emisji czy
dniu debiutu, co stawia w niekorzystnym potozeniu tych inwestorow, ktorzy ku-
puja akcje dopiero na rynku wtornym. GPW podjeta stosowne kroki i natozyta na
autoryzowanych doradcoéw obowigzek dbania o interesy inwestoréw i prawidto-
wy przebieg oferty prywatne;j®.

¢ S. Bogus, Private placement — komu to si¢ oplaca?, ,,eBiuletyn”, 3/2008, 1.07.2008.
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Tabela 1. Podstawowe charakterystyki dotyczace notowanych akcji na NewConnect
w latach 2007-2009

Wielko$ci 2007 2008 2009
Liczba notowanych instrumentow 24 84 107
— w tym zagraniczne - 1 2
Liczba debiutow 24 61 26
Wartoé¢ debiutéw (w mln zt) 145 177 52
Liczba wycofan 0 1 3
Kapitalizacja spotek krajowych (w mln zt) 1185 1396 2457
Kapitalizacja spotek zagranicznych (w mln zt) - 41 97

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie http://www.newconnect.pl/index.php?page=statystyki_rocz-
ne (15.01.2010).

Tabela 2. Struktura debiutow na ASO wedtug branzy w latach 2007-2009

Branza Warto$¢ debiutu Liczba spotek
Budownictwo 14,64% 11
Handel 8,57% 15
Inwestycje 18,92% 11
Media 4,05% 8
Nieruchomosci 5,22%

Ochrona zdrowia 7,41%

Technologie 18,17% 24
Telekomunikacja 1,39% 3
Ustugi dla firm inne 6,83% 14
Ustugi finansowe 10,50%

Wypoczynek 4,29%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie http://www.newconnect.pl/index.php?page=statystyki_rocz-
ne (15.01.2010).

Poczatkowo zaktadano, ze NewConnect bedzie rynkiem dla spotek z branzy
nowych technologii. Perspektywa ponad dwoch lat pokazuje, ze branze trady-
cyjne, takie jak budownictwo, inwestycje czy ushugi finansowe znalazty swoje
miejsce na nowym rynku i warto$¢ debiutow emitentéw z tych branz jest istotnie
wysoka. Pod wzgledem liczby spolek z danej branzy przewage maja jednak spot-
ki nowej ekonomii (technologie, telekomunikacja, media).
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Warto$¢ obrotow w 2007 roku wyniosta 303 mln zt. W kolejnych miesigcach
zainteresowanie tym rynkiem rosto. Porownujac jednak istotny wzrost spotek
na platformie nalezaloby spodziewa¢ si¢ znacznie wigkszych wzrostow obrotow
migdzy 2007 a 2008 rokiem. Warto w tym miejscu podkresli¢, iz niskie obroty
sg bardzo waznym problem, bo uniemozliwiajg rozwoj tego rynku. Dlatego tez
kolejnym wyzwaniem stojacym przed organizatorem platformy bedzie wilasnie
podjecie dzialan majacych na celu zwigkszenie zainteresowania rynkiem wtor-
nym ASO.

Tabela 3. Podstawowe charakterystyki dotyczace obrotéw na rynku NewConnect
w latach 2007-2009

Wielko$ci 2007 2008 2009
Warto$¢ obrotow ogotem (w min zt) 303 840 1162
Liczba transakcji na sesj¢ 719 825 1285
Warto$¢ obrotow w transakcjach pakietowych (w mln zt) - 15 83
Liczba transakcji pakietowych - 19 39

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie http://www.newconnect.pl/index.php?page=statystyki_rocz-
ne (15.01.2010).

Jeszcze jedng wazng miarg obrazujaca rozwdj nowego rynku jest NCIndex.
Obrazuje on zachowanie si¢ wszystkich akcji notowanych na platformie i jest
indeksem typu dochodowego (uwzglednia ceny, dochod z tytutu dywidendy oraz
prawa poboru). Jego wartoscia bazowa jest 100 punktow z 30 sierpnia 2007 roku.
Zta koniunktura na rynkach gieldowych ma swoje odzwierciedlenie w wartos-
ciach indeksu, co widoczne jest w tabeli 4.

Tabela 4. Wielkosci indeksow na rynku NewConnect w latach 2007-2009

Wielkosci 2007 2008 2009
Wartosci NCIndex 144,17 38,19 49,7
Stopy zwrotu NCIndex (w %) 44,17 -73,51 30,14

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie http://www.newconnect.pl/index.php?page=statystyki_rocz-
ne (15.01.2010).

Rozwoj rynku NewConnect nie bylby mozliwy bez zaangazowania inwesto-
row. Charakterystyczng cecha nowego rynku, istotnie odrézniajaca go od rynku
regulowanego w Polsce, jest bardzo duzy udziat w obrotach inwestorow indy-
widualnych. Od poczatku powstania platformy ich udziat w obrotach wynosit
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okoto 90%. Z jednej strony nalezy cieszy¢ sie, ze istnieje tak duze zainteresowa-
nie wirdd inwestorow indywidualnych nowym rynkiem, ale z drugiej strony bez
obecnosci 1 aktywnos$ci inwestorow instytucjonalnych nie zapewni si¢ emitentom
dostepu do duzego kapitatu. Dlatego tez Gietda Papierow Wartosciowych w War-
szawie, jako organizator tego rynku, podejmuje szereg dziatan (mi¢dzy innymi
dotyczacych poprawy dostepu do informacji o emitentach), ktére majg na celu
przyciggniecie na NewConnect zarowno inwestorow zagranicznych, jak i inwe-
storow instytucjonalnych’. W strukturze akcjonariatu dominujg takze inwestorzy
indywidualni. Majg oni w swoich rekach okoto 60% wartosci akcji notowanych
na platformie.

4. Podsumowanie

Dalszy rozwdj rynku NewConnect bedzie zalezat przede wszystkim od sy-
tuacji makroekonomicznej w kraju i za granica. Stan gospodarki krajowej i tem-
po wzrostu przektada si¢ na koniunkturg gieldowa i sktonno$¢ inwestorow do
nowych inwestycji. Zta sytuacja na innych rynkach gietdowych na pewno nie
przyczyni si¢ do wzrostu zainteresowania wérod inwestorow nabywaniem akcji
spotek z ASO, ktore ze wzgledu na swoja specyfike i tak obarczone sg duzym
ryzykiem inwestycyjnym. Nalezy zalozy¢, iz przy stabej koniunkturze gietdowej
dawcy kapitatu wybiorg debiuty na rynku regulowanym, a nie na ASO. Jedno-
cze$nie brak zainteresowania ze strony inwestorow zle wrdzy rozwojowi rynku
NewConnect w kolejnych latach.

Drugim czynnikiem, ktéry decydowa¢ bedzie o dalszych wzrostach badz
spadkach na tym rynku jest mata pltynno$¢, ktora obrazuja niskie obroty oraz
duze spready. W przypadku sp6tki, gdzie sredni obrot wynosi okoto 1000 zi,
trudno moéwic o tatwej mozliwosci zawierania transakcji. W zwigzku z tym, jesli
nie pojawig si¢ zadne impulsy, ktore zdynamizuja ptynnos¢, nie nalezy spodzie-
wac si¢ istotnej poprawy i wzrostu zainteresowania zawieraniem transakcji na
rynku wtérnym. Niska ptynno$¢ moze takze wynikaé ze zbyt wysokich wycen
w trakcie emisji, o0 czym byla mowa powyzej. Przewartosciowane spotki nie cie-
szg si¢ zainteresowaniem wsrdd inwestordw. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, iz
obecnie wigkszos¢ spotek bardzo mocno stracita na wartosci w wyniku rynkowej
przeceny, co moze by¢ sygnatem do tanich zakupow.

Ostatnig kwestig, ktora warto poruszy¢ w kontekscie przysztosci rynku New-
Connect, sg zamiany prawne w Polsce. Od pewnego czasu trwajg dyskusje nad
nowelizacja Kodeksu spotek handlowych. Jednym z rozwigzan prawnych, ktore
ma si¢ w niej znalez¢, jest zmiana definicji spotki publiczne;j. Jest to o tyle istot-

7 NewConnect po roku. Raport z okresu dojrzewania, sierpien 2008, s. 10.
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ne, gdyz jej wejscie w zycie spowodowatoby, iz spotki notowane na NewConnect
utracitby status spotki publicznej. Prawa i obowigzki cigzace zar6wno na emiten-
tach, jak i inwestorach bylby tozsame z prawami i obowigzkami zwigzanymi ze
spotkami prywatnymi. Taka zmiana mogtaby zmniejszy¢ zainteresowanie inwe-
storow rynkiem NewConnect, migdzy innymi ze wzgledu na wyzsze ryzyko in-
westowania w spotki niepubliczne. Zdaniem autorki taka decyzja nie wptynetaby
pozytywnie na dynamiczny rozwoj ASO.
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Risk in the Company Activity

Malgorzata Cieciura

The Risk of Distorting the Financial Result of a Business Entity
in Result of the Accepted Method of Settling the Asset Constituent
in the form of Goodwill

These days risk is an inextricable part of economic life. One of the risk areas occurring at an
enterprise is balance sheet valuation, especially the valuation of assets, liabilities and financial
result. The financial result of a business entity is formed subject to the influence of generated
costs and revenues. The article presents the influence of goodwill valuation (as a cost generator)
on creating the financial result in the context of entity balance policy and the risk associated with
applying an appropriate method of settling this asset constituent.

Translated by Andrzej Butra

Hanna Czaja-Cieszynska

The Identification of the Risk in Financial Reports
in the Context of the Generated Information Credibility

The objective of financial statements is to provide information about the financial position,
performance and cash flows of the entity that is useful for economic decision-making by a broad
range of users who are not in a position to demand reports tailored to meet their particular infor-
mation needs. To be a source of reliable information in a period of crisis, financial statements have
to take into consideration the category of risk. This article shows financial reports as a relevant
step in the identification risk process both for managers and external users. Only multifaceted risk
analysis allows to avoid decision mistakes on all levels of the management.

Translated by Hanna Czaja-Cieszynska

Agnieszka Czajkowska

Risk Management of Crediting Enterprises

The article presents functions and duties of risk management of crediting enterprises and
accomplished the review of basic methods of credit risk management. It proved that the use of
appropriate tools to reduce and control the credit risk can significantly influence the reduction of
credit risk of both individual agreements and the entire credit portfolio.

Translated by Agnieszka Czajkowska
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Adam Pluta

Tax Risk in the Activity of Enterprises
in Poland

The article discussed the issue of tax risk and ways to eliminate it.

In the first part there was the concept of risk defined which accompanies the planning and
decision-making businesses, and defines one of its type - the tax risk.

In the following part of the work there was presented the source of tax risk of an external and
an internal character.

Presented are also tools which enables reduction of tax risks, including, inter alia, highlighted
the procedures existing in the national tax system: interpretations of tax law, advance pricing
agreements and the National Tax Information.

Translated by Adam Pluta

Andrzej Szopa

Net Capital Cost
and Financial Risk Management

The attempt was taken to indicate a relationship in elaboration among cost of capital net but
management of financial risk. Author has gotten surprising conclusion it is obliged to take advan-
tage proprietary enterprise to search additional revenues negative cost of capital net financial risk
and it, that capability to indemnifying of financial risk gets in positive case of capital net.

Translated by Andrzej Szopa

Risk and uncertainty on financial market

Dariusz Garczynski

Estimation of Operational Risk Management System
in a Small Bank

One of the problems that bank management face nowadays is estimation of the bank risk
management system — operational risk among others. There’s no standards in this field and banks
usually are content with positive outcome of an audit. Because of the growing meaning of this kind
of a bank risk and the growing expectations that banks will minimalize the level of operational
risk after the crisis of 2008/09, there is a need of applying a tool that enable an estimation of the
quality of the operational risk management system. The article proposes a Capability Maturity
Model to measure a level or quality of the ORM system in a small bank.

Translated by Dariusz Garczynski
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Gabriela Golawska-Witkowska, Anna Rzeczycka

Crisis Subprime and the Situation of Commercial Banks
in Poland

The Global financial crisis left his trace not only on the participants of the market, it also
made impossible the correct working of the whole economy. Although its beginning binds with
the American segment of the most risky hypothecary credits it touched not only United States, it
also reached to different developed states, causing the fall of the activity in the national economies
of many countries.

The consequence of this is focusing on of the banks, also in Poland, on the adjusting to the dif-
ficult conditions of the surroundings in which they have to work. This appears e.m. in the sharp-
ened credit politic, enrichment of the wallet of papers of treasury and National Bank of Poland,
pressure in the direction of the logging of the deposits and the control of costs.

Translated by Gabriela Golawska-Witkowska

Katarzyna Kubiszewska

Co-operative Banking Sector in Poland

As aresult of economic transformation, Polish banking sector went through very deep reform
between the 80°s and the 90’s. This was applied to co-operative banks as well. The process of eco-
nomic transformation showed majority of weaknesses of this segment of banking sector. Thanks
to introduced reforms on the market appeared institutions which found their niche in the strongly
competitive financial environment. Nowadays the co-operative banks compete successfully with
the banks.

The article describes crucial points in the process of transformation of co-operative banking
sector. Simultaneously it presents the comparison of results of this banking sector to the results
achieved by the commercial banking sector between 2004 and the 3rd quarter of 2009 and it pre-
dicts directions of further development.

Translated by Katarzyna Kubiszewska

Monika Marcinkowska

Analysis of Banks’ Risk Performed by the Polish Safety Net Institutions

The paper presents goals and scope of analysis of banks’ risk prepared by Polish institutions
of safety net. The most important institutions responsible for the Supervisory Review and Evalua-
tion Process is KNF; the methodics of BION is presented. The paper also describes the methodics
of ratings issued by BFG (concerning identification of bank risk). Financial stability reports pub-
lished by NBP are also mentioned. The quality of analysis by Polish institutions of safety net can
be indirectly confirmed by the efficiency of supervisory activities. The analysis concerning the
whole banking systems should however be developed.

Translated by Monika Marcinkowska
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Marcin Potrykus

Risk on Mortgage Credits Market

Paper researches a partition of bank risk and provides precise definition of mortgage credit.
It analyzes volume of mortgage credits for private persons in Poland, with particular emphasis on
residential credits, which are the most important segment of discussed market. Lecture presents
also value of threatened credits. It finishes with an estimation of influence of selected factors, on
changes in the area of bank risk related to granting mortgage credits, including impact of financial
crisis.

Translated by Marcin Potrykus

Grazyna Rytelewska, Aneta Klopocka

The risk of bank versus the risk of customer
in retail banking

This article states that the possibility to shape equivalent relationships between banks and
retail clients is problematic. The risk of bank and customer were discussed in reference to the cur-
rent crisis when they became especially apparent. Moreover, this article identifies initiatives to
enhance the consumer protection and — simultaneously — the stability of the banking sector.

Translated by Aneta Klopocka

Anna Rzeczycka, Gabriela Golawska-Witkowska

Micro and Macroenviroment
as a Determinant of Credit Risk of Commercial Banks in Poland

Banks as financial institutions operating in turbulent environments, because of the importan-
ce of credit in shaping the basic of the economic — financial parameters, should analyze with spe-
cial attention all the signals coming from the enviroment. Both micro and macroenviroment affect
the standing of banks and their perception by current and potential customers, in particular, affect
the outcome of the credit activities of banks. The publication has been taken to try to identify the
bank’s relationship with its surroundings, with particular emphasis on the impact of economic
situation (macroenviroment) on the effects of the credit activity.

Translated by Anna Rzeczycka

Wilodzimierz Zasadzki, Michal Zasadzki

Risk and Market in Gambling Industry
in Economic Theory

The article covers the problem of functioning of the gambling industry in the theory of econo-
my. Heretofore the subject has been omitted or even ignored in the mainstream of economics. Yet
it is to be stressed that during the recent time the problem of gambling in its economic slant began
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to emerge in academic circles, principally American, such as: University of Nevada, University of
Connecticut, University of Illinois at Urbana-Champaign, Denver University, Harvard University.
The article constitutes an effort to present the problem of the gambling industry and its impact
on local economy in the scope of various economic theories. Nevertheless, a limited space of the
paper precludes from presenting the method which manages to analyze the scrutinized problem in
the most complex manner, namely a cost-benefit analysis (C—B analysis), which may be the subject
of a separate article.

Translated by Wlodzimierz Zasadzki, Michat Zasadzki

Financial tools in risk reduction

Marek Czyz

Currency Risk Management Using Option Strategies
as an Instrument
of Supporting Companies’ Development

The activity of every company is a subject of the risk. One of the risks is a currency risk.
It concerns not only the companies which conduct foreign trade transactions, but also those which
have part of their assets or capitals nominated in foreign currency. As the currency risk can highly
affect the results of a company, it is imperative to manage that kind of risk. One of the ways which
can be used in order to secure a company against currency risk are currency options. Unfortunate-
ly recently observed tries of using currency options has given rather negative effects. Therefore
it is vital to present and characterize those instruments and their influence on risk management.

Translated by Marek Czyz

Ewa Dziawgo

The Delta Parameter of the Flexible Asian Options
in the Risk Analysis

Asian Option are path-dependent options whose pay-off depends on the average price of the
underlying asset during the option’s maturity date. Flexible Asian Options are modification Asian
Option: based on weighted averages of the underlying asset prices. The aim of the paper is to
present the analysis the value delta parameter of the flexible Asian options. The article presents
the issues connected with flexible Asian Options: characteristic of instruments, the influence of
selected factors on the value of the delta parameter and the analysis the value of the delta parame-
ter for the standard and flexible Asian options. The empirical illustration included in the article
are concerned with the pricing simulations of the currency standard and flexible Asian option on
EUR/PLN.

Translated by Ewa Dziawgo
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Bartlomiej Jablonski

Optimization
of a Dividend Securities Portfolio

The article describes issues pertaining to the optimization of a dividend securities portfolio,
that is a portfolio of shares of dividend-paying companies. The article discusses the optimization
problems in the approach of Markowitz and Sharpe.

Additionally, a practical application of the optimization in Sharpe’s approach is illustrated,
together with an alternative method of attributing weights to companies previously selected to the
portfolio.

The subject matter of the article is completed with the creation of optimized portfolios of
dividend securities upon an example of the Warsaw Stock Exchange.

Translated by Barttomiej Jablonski

Teresa Orzeszko

Dynamic Loan Loss Provisions
in Banks

Among many factors stimulating present financial crisis there are enumerated such as im-
perfections in legal regulations for banks, including these covering accounting regulations and
prudential requirements. At the background of these regulations’ criticism the dynamic loan loss
provisions are observed as the chance for changing present state of the matter. Problems related
to the above provisions constitute the subject of numerous foreign publications, while in Polish
professional literature it is almost absent. The article is an attempt to fill in this gap. It discusses
the notion itself and attributes of dynamic loan loss provisions, it indicates and describes their
variations, as well as problems associated with their implementation, their advantages and disad-
vantages are pointed out and examples of their functioning in banking practice are presented.

Trnslated by Hanna Fujak

Agnieszka Piekarzewska

Use of Capital Market Financial Derivatives for Hedging Purposes —
an Empirical Example

The article presents basic definitions of financial derivatives and their functions on the capital
market, with special emphasis on their hedging function, that is — minimization of portfolio risk.
Next, it discusses derivatives traded on the Warsaw Stock Exchange, especially the most liquid
one — futures contract based on WIG20 index. The article includes a shortened analysis of hedg-
ing properties of this contract during economic slowdown and immense decrease of the capital
market. Due to conducted analysis it has been proved that this instrument (contract) can be used
for decreasing of portfolio risk even in difficult economic situation.

Translated by Agnieszka Piekarzewska
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Anna Pyka

Markets in Financial Instruments Directive (MiFID)
as the Instrument to Decrease Securities Transaction Risk

At present derivatives are the basic instruments to decrease the market risk which banks/in-
vestment companies and their corporate clients bear. Although these instruments protect their
users against risk, they sometimes create additional risk. One of the methods of decreasing the
transaction risk is the implementation of the markets in financial instruments directive (MiFID)
by banks/investment companies. The main reason of implementing these regulations is the obli-
gation to inform client about the character of the instruments and the risks involved, so that the
client can carry out operations that fulfil with their investment expectations. The aim of this article
is to show the role of prudential standards in derivative transactions by banks, in particular the
markets in financial instruments directive and its meaning to banks/investment companies and
their clients.

Translated by Anna Pyka

Aneta Sarnik-Sawicka

Rysk Liquidity Management by Bank in TARGET?2
Trans-European Settlement System

The aim of his study is to present instruments functioning in TARGET? trans-european set-
tlement system that are used to reduce by banks risk liquidity in the system. At the beginning of
the work analysis are concentrated on risk liquidity in real-time gross settlement systems.

Translated by Aneta Sarnik-Sawicka

Andrzej Soloma

Risk Reducing Methods of Private Equity/venture Capital Investments
in Poland

Nearly 200 companies from Central and Eastern Europe received private equity financing in
2008 with a third of those located in Poland. Risk management in various forms is fundamental
to the success of private equity fund. Portfolio diversification across investment stages is one of
the risk reducing method applied by private equity funds in Poland. Comparing the distribution of
investments types to Europe as a whole, seed and start-up investments are at a much lower level
in Poland (only 3% in 2008).

Translated by Andrzej Sotoma

Ewa Szablowska

Non-Standardized Securitization Funds

The purpose of this article is to analyze the development of the securitization funds on the
Polish market. The analyzed period is the 2005 (creation of the first securitization funds) — 2009.
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At the beginning the legal bases for the creation of securitization funds were presented — mainly
the Law on Investment Funds (2004), as well as the amendment of the Banking Act (2004). Than
the Polish securitization funds genesis was presented. Within these few years dozens of invest-
ment funds were created, currently 22 funds are active and managed by 9 investment companies.
In Europe, there is not too many securitization funds, but in terms of net asset value Polish se-
curitization funds do not look good. The last part of the article presents the prospects for further
securitization funds development on the Polish capital market and the conditions that must be met
to continue this development.

Translated by Ewa Szabtowska

Dariusz Zarzecki

Application of Sensitivity Analysis and Scenario Analysis in Investment Appraisal

The paper deals with the methodology and application of the sensitivity analysis and scena-
rio analysis — two well-known techniques of risk analysis applied in the evaluation of investment
projects. The paper presents the essence and key definitions of these techniques, and highlights
the most common mistakes and errors that have been made by investment appraisal analysts when
applying both techniques. The paper gives examples of investment projects with substantial costs
overruns. The final part draws some conclusions and remarks regarding the usefulness and limi-
tations of sensitivity analysis and scenario analysis in investment appraisal.

Translated by Dariusz Zarzecki

Risk counteraction by individuals and households

Marek Dylewski, Beata Filipiak

Life-Insurance as a Element Minimalising Financial Risk of the Households
in Time of Low Trade Activity

Article presents the protection for the risk and uncertainty which could be on households
when one parent dies. Authors presents sorts of products and insurance decisions meaning. The
important piece reducing the risk is opportunity of including the extra allocation of contribution
in capital funds. In the background characteristic of possibilities using this investition there are
analyzing benefits and decision strategies.

Translated by Marek Dylewski, Beata Filipiak

Ewa Mazurek-Krasodomska

Financial Risk Influence on Households Assets in Poland

Regardless of the income distribution each household is a participant of the financial market.
Every one financial instrument used by the household involves a financial risk. The risk can have
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an influence on rising or decreasing household financial assets irrespective of the actions taken
by the household.

The purpose of this work is determining of the basic kind of risk connected with households
presence on the financial market and an analysis of its size on the basis of variability of selected
economic indices. The calculations used WIBOR, WIG data on exchange rates in 2009.

Translated by Ewa Mazurek-Krasodomska

Beata Swiecka

Prevention in the Process of the Reduction Household Insolvency Risk

Risk is always concurrent of human action. It steps out in the activity of every subject running
in the economy as well as the households sector. The aim of the article is analyzed household in-
solvency risk and the preventive activities as the aim of their decrease and/or elimination. Author
is presenting her own definition of the insolvency risk, and classification of prevention. Research
main hypothesis is: preventive actions are the important part in the process of the household risk
reduction.

Translated by Wojciech Swiecki

Risk of the financial system

Iwa Kuchciak

Development of Non-Ccash Transactions in Poland
in the Pperiod of Financial crisis

Although modern payment forms are known for almost 9 years in Poland, they have not
become a payment instrument widely used in our country. The paper depicts development of mo-
dern payment forms in Poland while EU countries’ data provide the background. The aim of this
article is to identify the influence of global financial crisis on development non-cash transactions
in Poland.

Translated by Iwa Kuchciak

Jan Krzysztof Solarz

Financial System Risk: Subject and Measure

Since two years natural experiment test CAMELS methodology of supervision. Exist from
global financial crisis needs consolidation of macro and micro approach to systemic risk in more
holistic insurance approach. It required extension of time in analysis of risk and new paradigms
for finance science. The portfolio theory of investment without systemic risk is a normative not
descriptive theory.

Translated by Jan Krzysztof Solarz
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Urszula Ziarko-Siwek

Two Years of NewConnect

NewConnect is a new market in Poland, built as an alternative trading system. During its
existence over two years, investors have encountered a number of risks associated with it. Among
them are: a short history of operation of the company, lack of adequate information on the issuers’
financial results and the measures they take, advantage of private over public tenders, low turno-
ver, a narrower scope of legal protection for investors and the nature of the industry from which
issuers.

By contrast, statistical analysis shows that the market has not progressed as rapidly as was
expected at the time of its creation. One of the main reasons for this was probably the financial
crisis.

Translated by Urszula Ziarko-Siwek



Publikacja powstata jako poklosie wspotpracy naukowe;j
Wyzszej Szkoly Bankowej w Poznaniu
1 Polskiego Stowarzyszenia Finanséw 1 Bankowosci
z siedzibg w Lodzi

Polskie Stowarzyszenie
Finansow i Bankowosci

Sponsorem wydania Zeszytu Naukowego jest ING Bank Slaski








<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


