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Wstep

Dynamiczny rozwdj technologii, w tym pozyskiwania, przetwarzania, prze-
sytania 1 wykorzystania informacji, postgpujacy proces globalizacji, przenoszenie
procesow biznesowych ze $wiata rzeczywistego do wirtualnego, to tylko jedne
z wielu zjawisk, ktore maja istotny wptyw na sposob funkcjonowania podmiotow
sektora finansowego, jak i oczekiwania ich klientow.

Przed szczegdlnymi wyzwaniami stoi sektor bankowy. Kryzys finansowy
majacy miejsce w pierwszej dekadzie XX w. unaocznil konieczno$¢ opracowa-
nia i wdrazania mechanizméw zabezpieczajgcych jego stabilnos¢. Postepujacy
proces cyfryzacji zmienit sposéb nawigzywania i budowania relacji z klientami,
wymuszajac opracowanie i wdrazanie nowych modeli biznesu, ktérych podstawg
jest innowacyjno$¢. Nowe produkty oferowane na rynkach finansowych, bazuja-
ce na technologiach cyfrowych, umozliwiaty ich wykorzystanie przez klientow
W czasie rzeczywistym w otwartej przestrzeni. Coraz wigkszym problemem staje
si¢ jednak zabezpieczenie transakcji realizowanych w sieci. W konsekwencji in-
nowacje procesowe koncentruja si¢ nie tylko na poprawie ich efektywnosci, lecz
takze na zagwarantowaniu bezpieczenstwa wszystkim stronom transakcji. Nie
mozna réwniez poming¢ kwestii zwigzanych z konsolidacjg ustug finansowych,
czego konsekwencja jest wzrost znaczenia takich koncepcji, jak bancassurance
w strategiach instytucji finansowych. Odrgbnym problemem jest tez rozwijajacy
si¢ rynek kryptowalut i uregulowanie sposobu jego funkcjonowania, w tym opo-
datkowania transakcji.

Przedstawione wyzej kwestie, wzbogacone o analiz¢ sposobu lokowania
oszczednosci w polskich gospodarstwach domowych w ostatnich latach, znala-
zty odzwierciedlenie w niniejszym opracowaniu. Wyniki studiow literaturowych,
popartych w wigkszosci badaniami empirycznymi, pozwolity na sformutowanie
nastgpujacych wnioskdw i obserwacji, ktorych uzasadnienie i opis zawieraja
wskazane opracowania:
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— banki muszg by¢ likwidowane w sposob uporzadkowany. Szczegolnie waz-
ne w tym wzgledzie jest szybkie i skuteczne podejmowanie decyzji w sprawie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, co wymaga wspotpracy: Rady ds.
Nadzoru UE, Jednolitej Rady ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwida-
cji oraz Komisji Europejskiej (Joanna Zabinska i Matgorzata Zielinska-Bieniek,
Znaczenie regulacji zawartych w SSM i SRM w zabezpieczeniu stabilnosci finan-
sowej sektora bankowego w UE));

— wiele dziatan majacych na celu wzmocnienie stabilno$ci systemu finanso-
wego podejmuje si¢ rowniez w panstwach afrykanskich, co znalazto wyraz m.in.
w tworzeniu systeméw gwarantowania depozytéw. Chociaz systemy te w Afry-
ce napotykajg wiele problemow, coraz czesciej decydenci korzystaja z rozwig-
zan mie¢dzynarodowych, co powinno pozytywnie przektadaé si¢ na stabilno$c
ich funkcjonowania w przysztosci (Lukasz Szewczyk, Systemy gwarantowania
depozytow w panstwach afrykanskich i ich znaczenie dla stabilnosci systemu fi-
nansowego);

— wraz z rozwojem rynku derywatdéw kredytowych zakres zastosowania tych
instrumentow ulegt znacznemu rozszerzeniu. Obecnie derywaty kredytowe stuza
gtéwnie do zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem kredytowym, np. przez odseparo-
wanie i transfer tego ryzyka do podmiotow gotowych na jego przejecie (Maria
Czech, Mechanizmy funkcjonowania derywatow kredytowych w swietle literatury
przedmiotu);

— nasilajaca si¢ konkurencja na rynku ustug bankowych wraz z dynamicz-
nym rozwojem technologii przektada si¢ na wzrost znaczenia umiejetnosci wpro-
wadzania innowacyjnych rozwigzan w celu utrzymania dotychczasowej pozycji
rynkowej bankow. Innowacyjno$¢ banku powinna by¢ identyfikowana wielowy-
miarowo, przez pryzmat innowacyjnosci: produktowej, rynkowej, procesowe;j
1 organizacyjnej, co pozwala prowadzi¢ badania zarbwno w obszarze operacjo-
nalizacji poszczegolnych wymiardw, jak i ich wplywu na innowacyjno$¢ banku
(Monika Klimontowicz, Innowacyjnos¢ banku — ujecie teoretyczne);

— pomimo mozliwosci generowania réoznych rodzajow ryzyka bancassurance
stanowi interesujacg alternatywe dla tradycyjnych kanatéow dystrybucji produk-
tow ubezpieczeniowych, przyczynia si¢ do zwigkszenia efektywnosci wykorzy-
stania kapitatu ludzkiego, zwicksza szanse klienta na otrzymanie lepszej jakoscio-
wo 1 bardziej dostgpnej ustugi. Rozwdj kanatu bancassurance na polskim rynku
ukazat problem wtasciwej ochrony konsumenta w systemie ubezpieczen udziela-
nych przez banki, co powinno sktania¢ m.in. do wprowadzenia instytucjonalne;j
ochrony w postaci chociazby organow regulacyjnych (Matgorzata Sadurska, Ban-
cassurance jako sposob generowania efektow synergicznych na rynku bankowo-
-ubezpieczeniowym);

— korzystanie z ustug wirtualnych doradcow nalezy traktowaé jako uzupet-
nienie ludzkich doradcow. Dzigki najnowocze$niejszej technologii ludzka in-
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terwencja pozostaje niezbedna, nie tylko z uwagi na doswiadczenie, ale takze
zdolno$¢ myslenia poza schematem, co pozwala ludziom korygowaé potencjalne
btedy w zaprogramowanym algorytmie (Anna Figna, Zautomatyzowane doradz-
two finansowe — doradztwo przysztosci czy przysztos¢ bez doradztwa?);

— rozwoj technologii nie wyeliminowat zagrozen sieciowych, a wrgcz sprzyja
powstawaniu nowych kategorii tych zagrozen. Ewolucja technologiczna w sekto-
rze ICT powoduje, ze zagrozenia bezpieczenstwa sieciowego z czasem przyjmuja
nowe formy, staja si¢ coraz bardziej wysublimowane i niebezpieczne. Zagrozenia
te moga by¢ potegowane przez falszywe sygnaty i dezorientacj¢ uzytkownika,
ktory juz teraz moze mie¢ problemy ze stwierdzeniem, czy ma do czynienia z re-
alnym, czy z fikcyjnym zagrozeniem (Tomasz Eisenbardt, Nowe kategorie zagro-
zen sieciowych bazujgce na manipulowaniu zachowaniem uzytkownikow);

— wzrost zainteresowania kryptowalutami i ryzyko zwigzane z takimi transak-
cjami powinny sktoni¢ decydentéw do opracowania i wdrozenia nowych rozwiga-
zan prawnych, by zapewni¢ bezpieczenstwo obrotu w skali globalnej (Agniesz-
ka Wojcik-Czerniawska, Cryptocurrency and its Influence on a Global Finance)
1 pozwali¢ na efektywne i skuteczne opodatkowanie transakcji (Tetyana Pasko,
Opodatkowanie kryptowalut),

— pomimo wzrostu zainteresowania polskich gospodarstw domowych inwe-
stycjami kapitatowymi najczesciej wykorzystywang formg lokowania oszczedno-
$ci pozostajg lokaty terminowe i rachunki oszczgdnosciowe (Bartosz Ozigbtow-
ski, Ways of Providing Savings by Households in Poland in the Years 2006-2017).

Chociaz poruszane w opracowaniu kwestie nie wyczerpuja tematu, to wzbo-
gacajg zasoby wiedzy, ktore mogg by¢ wykorzystane zar6wno przez studentdéw,
naukowcow i praktykow, jak i osoby zainteresowane zmianami na rynkach finan-
sowych.

dr hab. Wiestawa Caputa
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Znaczenie regulacji zawartych w SSM i SRM
w zabezpieczeniu stabilnosci finansowej
sektora bankowego w Unii Europejskiej

Streszczenie. W odpowiedzi na kryzys finansowy lat 2008-2009 kraje Unii Europejskiej powo-
taty do zycia Jednolity Mechanizm Nadzorczy oraz Jednolity Mechanizm Restrukturyzacji i Upo-
rzadkowanej Likwidacji. Ich zadaniem jest zapewnienie stabilno$ci finansowej, bezpieczenstwa
i dobrej kondycji instytucji kredytowej oraz ograniczenie kosztow upadtosci bankow zarowno dla
podatnikéw, jak i gospodarki. Od momentu ich utworzenia mingty juz ponad cztery lata, co pozwala
na podjecie proby oceny ich skutecznosci w zabezpieczaniu stabilno$ci sektora. Analiza zostata
przeprowadzona na podstawie studium przypadkow czterech bankow: wloskich Monte dei Paschi
di Siena, Veneto Banca, Banca Popolare di Vicenza oraz hiszpanskiego Banco Popular Espaiiol.
Ich niedostatki kapitatowe zostalty zdiagnozowane w testach stresu juz w 2014 r., a EBC uznat je
za bedace na progu upadtosci lub zagrozone upadloscig w pierwszym poétroczu 2017 r. W artykule
wskazano mocne i stabe strony przeprowadzonych w ostatnich latach procesow restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji oraz przedstawiono propozycje dalszych dziatan na rzecz umacniania
stabilnos$ci sektora bankowego UE w przysztosci.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, banki, stabilizacja, nadzor, restrukturyzacja i uporzadko-
wana likwidacja

1. Wstep

Celem opracowania jest analiza i ocena stosowania w praktyce zasad i re-
gulacji dotyczacych Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego (Single Supervisory
Mechanism, SSM) oraz Jednolitego Mechanizmu Restrukturyzacji i Uporzadko-
wanej Likwidacji (Single Resolution Mechanism, SRM), ktore miaty zapobiec
powtodrzeniu si¢ kryzysu finansowego z lat 2008-2009. Regulacje te miaty przede
wszystkim nie dopuscié, aby za straty bankéw odpowiadali podatnicy.
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Gtownym zadaniem tych regulacji jest to, aby system finansowy uczyni¢ bar-
dziej stabilnym i wzmocni¢ odpowiedzialno$¢ bankdéw. Analiza zostanie przepro-
wadzona na podstawie studium przypadkéw czterech bankow, co do ktérych Nad-
z6r Bankowy EBC w pierwszym poétroczu 2017 r. podjat decyzje o uznaniu ich
za ,,bedgce na progu upadlosci lub zagrozone upadtoscia”. Przedmiotem analizy
beda raporty i sprawozdania Rady ds. Nadzoru oraz Jednolitej Rady ds. Restruk-
turyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji, wzbogacone o artykuly i opracowania
wiodgcych czasopism gospodarczych i finansowych, a takze rozporzadzenia Par-
lamentu Europejskiego i Rady UE dotyczacych SSM i SRM.

Kryzys z lat 2008-2009 ujawnil stabosci funkcjonujacego nadzoru finanso-
wego niebgdacego w stanie odpowiednio wczes$nie rozpoznaé zagrozen, ktore
w efekcie doprowadzity do poteznych perturbacji i zatamania si¢ europejskiego
sektora bankowego.

Na szczycie G20, na ktérym omawiano przyczyny i skutki kryzysu, zastana-
wiano si¢ takze nad sposobami przeciwdziatania powtdrzeniu si¢ takiego kryzysu
w przysztosci. Szczegbdlng uwage zwrocono na luki w regulacjach i nieprawidto-
wosci w funkcjonowaniu nadzoru finansowego. Uzgodniono, ze w przysztosci
nie powinna si¢ powtorzy¢ sytuacja, w ktorej za straty bankow odpowiadaja po-
datnicy. Temat ten zostat podjety przez finansistéw i politykow Unii Europejskie;.
I tak, 13 maja 2012 r. na nieformalnym posiedzeniu Rady Unii Europejskiej, 6w-
czesny przewodniczacy Komisji Europejskiej Manuel Barroso przedstawit pro-
pozycje utworzenia unii bankowej. Koncepcja ta spotkata si¢ z duzym zaintere-
sowaniem i dlatego wpisano jg jako jeden z wazniejszych punktéw do programu
najblizszego szczytu europejskiego. W dniach 28-29 czerwca 2012 r. odbyt si¢
szczyt panstw strefy euro, na ktéorym rozwazano propozycje zmian norm praw-
nych w zakresie nadzoru bankowego. W o§wiadczeniu ze szczytu zobowigzano
Komisje Europejska do pilnego przedstawienia propozycji jednolitego nadzoru
bankowego, a Rad¢ do ich rozwazenia.

W dniu 12 wrze$nia 2012 r. Komisja Europejska przedstawila plan dziatania
na rzecz funkcjonowania unii bankowej oraz projekty ustawodawcze dotyczace
zasad nadzoru bankowego EBC. Wedtug pierwotnej koncepcji na uni¢ bankowa
mialy sktada¢ sie cztery elementy!:

— Jednolity Mechanizm Nadzorczy (Single Supervisory Mechanism, SSM),

— Jednolity Mechanizm Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (Sin-
gle Resolution Mechanism, SRM),

— Jednolity System Gwarancji Depozytéw (European Deposit Insurance
Scheme, EDIS),

— Single Rule Book.

! Ze wzgledu na liczne trudnosci i spory politykéw obecna unia bankowa znacznie odbiega od
pierwotnych zatozen (brak zgody na Jednolity System Gwarancji Depozytow).
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Po zaaprobowaniu koncepcji unii bankowej przez Rade Ecofin i uzyskaniu
porozumienia w tej sprawie miedzy Parlamentem Europejskim, Radg UE i Komi-
sja Europejska w dniu 19 wrzesnia 2013 r. ustalono, ze na Jednolity Mechanizm
Nadzorczy (SSM) bedzie si¢ sktadal Europejski Bank Centralny oraz krajowe
organy nadzorcze strefy euro. Jednostka odpowiedzialng za przygotowanie zadan
nadzorczych begdzie Rada ds. Nadzoru. 15 pazdziernika 2013 r. Rada Unii Euro-
pejskiej przyjeta rozporzadzenie w sprawie utworzenia Jednolitego Mechanizmu
Nadzorczego. Rozporzadzenie to weszto w zycie 3 listopada 2013 r. Do gtéwnych
celéw dotyczacych Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego (SSM) nalezy zapew-
nienie bezpieczenstwa i dobrej kondycji europejskiemu systemowi bankowemu
oraz zwickszenie stabilnosci i integracji finansowej w Europie [Pawlik 2014b].

Od momentu powotania do zycia obu europejskich organéw SSM oraz SRM
uplyneto juz kilka lat, co sktonito autorow do weryfikacji ich skutecznosci i przy-
jetych regulacji w obszarze nadzoru oraz restrukturyzacji i uporzadkowane;j li-
kwidacji. Przeprowadzone w 2014 r. testy stresu wykazaty, ze niektore z bankow
europejskich cierpig na braki kapitalowe oraz borykaja si¢ z wysokim poziomem
kredytow zagrozonych. Byt to pierwszy sygnat dla nowych organdw, by objac je
monitoringiem.

2. Nadzor i jego rola w zapewnieniu stabilnosci
i bezpieczenstwa sektora bankowego

Nadzor finansowy to zbior dziatan, ktorych celem jest zapewnienie prawidto-
wego funkcjonowania rynku finansowego, jego stabilno$ci, bezpieczenstwa oraz
przejrzystosci, zaufania do niego, a takze zapewnienia ochrony interesoOw tego
rynku (art. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym?). Efektywny nadzor
powinien wspiera¢ nastepujace cele:

— bezpieczenstwo i1 dobrg kondycje¢ instytucji finansowych,

— tagodzenie ryzyka systemowego,

— sprawiedliwo$¢ i efektywno$¢ rynku,

— ochrong klientow i inwestorow.

Poziom skomplikowania wspotczesnego systemu finansowego sprawia, ze
identyfikacja i ocena ryzyka staje si¢ niezwykle trudna i kosztowna. Kryzysy,
jakie miaty miejsce w ostatnich dekadach, powoduja, iz stabilnos$¢ systemu finan-
sowego to stan niezwykle pozadany i postrzegany obecnie jako dobro publiczne
[Szczepanska i in. 2004: 6; Zukowska 2007: 23] Wydaje sie zatem, ze cel zapew-
nienia stabilnosci jest nadrzedny w stosunku do pozostatych. Aby to uzasadnic,

2 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz. U. nr 157, poz. 1119.
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nalezy wyjasni¢ pojecie stabilnosci, zwlaszcza ze w literaturze przedmiotu istnie-
je wiele jego definicji.

Generalnie mozna wyrdzni¢ dwa podejscia do tego zagadnienia. Jednym
z nich jest rozpatrywanie stabilnosci finansowe;j jako takiej; w drugim nacisk po-
lozony jest na poszukiwanie istoty stabilnosci poprzez zdefiniowanie jej przeci-
wienstwa, a wigc stanu niestabilnos$ci. Na przyktad Andrew D. Crockett definiuje
stabilno$¢ finansowg jako brak niestabilno$ci, przy czym niestabilno$¢ rozumie
jako sytuacje, w ktorej wyniki gospodarcze sg potencjalnie zaburzone przez zmia-
ny cen aktywow finansowych lub przez niezdolno$¢ instytucji finansowych do
wypetnienia swoich umownych zobowigzan [Crockett 1997]. Niestabilnos¢ fi-
nansowa wedlug Johna Chanta to warunki panujace na rynku finansowym, ktore
majg rzeczywisty lub potencjalnie negatywny wptyw na funkcjonowanie rynku
finansowego, co ostatecznie znajduje odzwierciedlenie w pogorszeniu wynikow
gospodarczych [Chant 2003].

Roger W. Ferguson podaje trzy cechy, ktore opisuja stan niestabilnosci finan-
sowej:

— ceny waznych klas aktywow finansowych znaczaco odbiegaja od poziomu
fundamentalnego,

— wystepujg zaburzenia w funkcjonowaniu rynku i nastgpito ograniczenie
kredytowania o zasi¢gu krajowym lub — co bardziej prawdopodobne — mi¢dzyna-
rodowym,

— w wyniku ograniczenia dost¢pu do kapitatu i pogorszenia ptynnosci popyt
zagregowany znacznie odchyla si¢ in plus lub in minus od zdolnosci produkceyj-
nych w gospodarce [Ferguson 2003].

Niektorzy ekonomisci uwazaja, ze stabilnos¢ finansowa to co$ wigcej niz brak
kryzysu. Garry J. Schinasi definiuje jg jako zdolno$¢ systemu finansowego do
wypetnienia na satysfakcjonujgcym poziomie jednoczesnie trzech podstawowych
funkcji:

— efektywnego i1 sprawnego lokowania $rodkdéw od oszczgdzajacych do in-
westorow,

— prawidtowej wyceny ryzyka finansowego i relatywnie dobrego zarzadzania
nim,
— lagodnego absorbowania szokoéw [Schinasi 2007].

Réwniez miedzynarodowe organizacje finansowe, takie jak MFW, Bank Swia-
towy czy Europejski Bank Centralny (EBC), zajmuja si¢ kwestig stabilno$ci.
EBC definiuje stabilno$¢ finansowa jako ,,warunki, w ktorych system finanso-
wy — posrednicy, rynki i infrastruktura rynkowa — moga opiera¢ si¢ szokom bez
znacznych zaktocen w systemie posrednictwa finansowego i efektywnego aloko-
wania oszcz¢dnosci do inwestycji produkcyjnych [ECB 2015]. Definicja ta jest
zbiezna ze stanowiskiem Narodowego Banku Polskiego, ktory uwaza stabilno$¢
systemu finansowego za ,,stan, w ktorym petni on swoje funkcje w sposob ciagty
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1 efektywny, nawet w przypadku wystapienia nieoczekiwanych i niekorzystnych
zaburzen o znacznej skali”. Zauwaza ponadto, ze utrzymanie stabilnosci systemu
finansowego jest warunkiem koniecznym zroOwnowazonego wzrostu gospodar-
czego [NBP 2015].

W tym kontekscie rola nadzoru finansowego w gospodarce rynkowej w ostat-
nich latach znacznie wzrosta. Jest to konsekwencja dynamicznie zmieniajgcych
si¢ warunkéw rynkowych, postepujacej globalizacji, intensywnie rozwijajacych
si¢ innowacji, co stawia przed organami nadzoru wcigz nowe wyzwania.

Europejski nadzor bankowy musi takze podota¢ tym wyzwaniom, a w szcze-
gblnosci nowo powotany Jednolity Mechanizm Nadzorczy. Utworzenie Jedno-
litego Mechanizmu Nadzorczego wymagato od EBC przeprowadzenia zmian
w strukturze organizacyjnej, a takze stworzenia nowych organéw. I tak, zada-
niami zwigzanymi z planowaniem oraz wykonywaniem zadan nadzorczych zaj-
muje si¢ Rada ds. Nadzoru. Przygotowuje ona projekty decyzji w oparciu o pro-
wadzone dzialania nadzorcze w ramach SSM (Single Supervisory Mechanism),
a nastepnie przedstawia je Radzie Prezesow bankéw centralnych do zatwier-
dzenia.

Przed podjeciem funkcji nadzorczych nad bankami EBC uznat za konieczne
sprawdzenie sytuacji finansowej przejmowanych pod nadzér bankow. Na zapla-
nowang wszechstronng oceng¢ sktadaty sie:

— ocena ryzyka na podstawie bilanséw (Supervisory Assesment, SRA),

— przeglad jakosci aktywow (Asset Quality Review, AQR),

— test warunkoéw skrajnych (stress test) [Pawlik 2014a].

Decyzje o przeprowadzeniu wszechstronnej oceny podjeta Rada Prezesow
EBC na podstawie propozycji Rady ds. Nadzoru. W pierwszej kolejnosci doko-
nano oceny ryzyka na podstawie bilansow bankéw. Uzyskane wyniki postuzyty
do przeprowadzenia oceny jako$ci aktywow, a takze stanowity podstawe¢ opra-
cowania testu stresu. Wszechstronng oceng objeto 130 bankéw, ktorych aktywa
wynosity 22 bln euro, co stanowito 82% tacznych aktywow w strefie euro [ECB
2014]. Przy przeprowadzeniu przegladu jakosci aktywow sprawdzono, czy akty-
wa w bilansach bankéw na dzien 31 grudnia 2013 r. byly prawidlowo wycenione.
Okazato si¢, ze pojecie ,,srodki wlasne” jest w rozny sposob interpretowane. AQR
przeprowadzony na dzien 31 grudnia 2013 r. wykazat konieczno$¢ dokonania ko-
rekty wartosci ksiggowej o 48 mld euro.

Wyniki testu stresu ogloszone 26 pazdziernika 2014 r. ujawnity, ze 24 ban-
kom sposréd 120 nie udato si¢ go zaliczy¢. Dokonane w mig¢dzyczasie uzupeknie-
nia umozliwily zmniejszenie tej liczby do 13. W grupie znalazly si¢ cztery banki
wloskie: Monte dei Paschi di Siena, Banca Carige, Banca Popolare di Milano
oraz Banca Popolare di Vicenza. Ponadto dwa banki z Grecji i po jednym z Bel-
gii, Irlandii, Austrii, Portugalii i Cypru. Banki te wykazywaly niedobor kapitatu
wlasnego i1 zostaly zmuszone do jego uzupehienia, stosownie do wymogdéw Ba-
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zylei 1II°. Zgodnie z przyjeta procedura banki te musiaty do 10 listopada 2014 r.
przedstawi¢ plan uzupetnienia swojego kapitalu wlasnego (a w ciggu 9 miesiecy
od daty ztozenia planu uzupethic niedobor kapitatu wlasnego).

Dzieki wszechstronnej ocenie mozliwe byto:

— doprowadzenie do ujednolicenia zasad bilansowania i uczynienia ryzyka
bardziej przejrzystym,

— umozliwienie ujawnienia jeszcze istniejacych problemow i ryzyk,

— ulatwienie podjgcia odpowiednich dziatan zmierzajacych do sanacji bilan-
sow 1 dzieki temu zwigkszenie zdolno$ci sektora bankowego do przeciwstawienia
si¢ kolejnym szokom.

Jednolity Mechanizm Nadzorczy dzieki monitorowaniu sytuacji finansowej
bankéw umozliwia wczesne rozpoznanie ryzyk zwigzanych z istniejacymi jesz-
cze stabymi ogniwami sektora bankowego. Konieczne bylo jego uzupehienie
o procedury uporzadkowanej likwidacji (upadtosci) SRM.

3. Jednolity mechanizm restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji SRM

Niezbednym uzupetieniem Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego i Rady
ds. Nadzoru w UE jest Mechanizm Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwida-
cji. Koncepcja tego mechanizmu zostata przygotowana przez Komisje Europej-
ska, ktora opublikowata ja w lipcu 2013 r., 1 byta przedmiotem goracych dyskusji
migdzy Komisja Europejska, Radg Unii Europejskiej, Radg Ecofin oraz negocja-
torami z 28 panstw cztonkowskich UE. Najbardziej sporne kwestie dotyczyty:

— uprawnien do inicjowania procesu likwidacji,

— finansowania funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,

— parametrow dotyczacych sktadek bankéw do wspodlnego funduszu upo-
rzadkowanej likwidacji.

Aby zabezpieczy¢ stabilnos¢ rynku bankowego w panstwach cztonkowskich,
ktore uczestniczg w Jednolitym Mechanizmie Nadzorczym, UE musiata stworzy¢
Jednolity Mechanizm Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji powigzany
z Jednolitym Mechanizmem Nadzorczym, aby mie¢ mozliwos¢ odpowiednio po-
stepowac z bankami bedacymi na progu upadtosci. Konieczne byto zatem ustano-
wienie ram, ktore umozliwiatyby doglebna restrukturyzacje bankow przez organy
publiczne przy jednoczesnym uniknigciu znacznych zagrozen dla stabilno$ci go-

3 Bazylea III to zbiér minimalnych wymogdw, majacych zastosowanie do wszystkich bankéw
dziatajacych na arenie migdzynarodowej. Zostat opracowany przez Bazylejski Komitet Nadzoru
Bankowego w oparciu o migdzynarodowe uzgodnienia, jako odpowiedz na kryzys finansowy lat
2007-2009. Jego gtéwnym celem jest wzmocnienie regulacji, nadzoru i zarzadzania ryzykiem ban-
kow.
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spodarczej oraz wszystkich kosztéw wynikajacych z uporzadkowanej likwidacji,
a takze pozwalaty potozy¢ kres sytuacjom, w ktorych procesy takie byly finanso-
wane ze $rodkow publicznych [Rozporzadzenie PE 2014].

Uznano, ze takie rozwigzanie, czyli Jednolity Mechanizm Restrukturyzacji
i Uporzadkowanej Likwidacji, obejmujacy centralny organ decyzyjny oraz Jedno-
lity Bankowy Fundusz Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji, przyniesie
korzys$ci panstwom cztonkowskim, podatnikom, bankom oraz przyczyni si¢ do
finansowej i gospodarczej stabilnos$ci w catej UE, gdyz:

— silny centralny organ decyzyjny zapewni szybkie i skuteczne podejmowa-
nie decyzji w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji we wszyst-
kich uczestniczacych panstwach cztonkowskich, pozwoli uniknaé¢ nieskoordy-
nowanych dziatan, zminimalizowac negatywne skutki dla stabilnosci finansowej
oraz ograniczy¢ potrzebg wsparcia finansowego;

— centralny organ dysponujacy odpowiednig wiedza fachowa i doswiadcze-
niem bgdzie w sposob bardziej syntetyczny i wydajny zajmowat si¢ problemami
bankéw bedacych na progu upadtoscei, niz moglyby to uczyni¢ poszczegdlne or-
gany krajowe o bardziej ograniczonych zasobach i mniejszym do$wiadczeniu.

Cele restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zostaty szczegdétowo okres-
lone w stanowisku Parlamentu Europejskiego z 15 lipca 2014 r. Obejmuja one:

— zapewnienie ciagtosci funkcji krytycznych?,

— uniknigcie negatywnych skutkoéw dla stabilnosci finansowej, w tym zapo-
biegnigcie efektowi domina oraz utrzymanie dyscypliny rynkowe;j,

— ochrona finans6w publicznych przez ograniczenie do minimum korzystania
z nadzwyczajnego publicznego wsparcia finansowego,

— ochrona deponentow objetych zakresem dyrektywy 94/19/WE 1 inwesto-
row objetych zakresem dyrektywy 97/9/WE [Rozporzadzenie PE 2014].

Realizacja tych celow ma umozliwi¢ unikniecie niepotrzebnego spadku war-
tosci aktywow banku oraz ograniczenie do minimum kosztow restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji.

Ogolne zasady dotyczace restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zawie-
ra art. 15 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego, ktory stwierdza, ze dzialania
w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji maja by¢ podejmowane
zgodnie z nastgpujacymi zasadami:

»— W pierwszej kolejnos$ci straty ponosza akcjonariusze instytucji objetej re-
strukturyzacja i uporzadkowang likwidacja;

— po akcjonariuszach straty ponosza wierzyciele instytucji objetej restruk-
turyzacja i uporzadkowana likwidacja, zgodnie z kolejnoscia uprzywilejowania
roszczen okreslong w art. 17 Rozporzadzenia;

* Funkcje krytyczne, ktore musza by¢ zachowane w interesie ogotu rowniez w przypadku li-

kwidacji. Dotycza czgsto obrotu platniczego. Krytyczne funkcje musza by¢ kontynuowane [Koenig
2017]
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— nastgpuje wymiana organu zarzadzajacego i kadry kierowniczej wyzszego
szczebla instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowang likwidacja z wyjat-
kiem przypadkow, gdy utrzymanie organu zarzadzajacego i kadry kierowniczej
wyzszego szczebla —w catosci lub w czesci w zalezno$ci od okolicznosci —uznaje
si¢ za konieczne osiggnig¢cie celow restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji;

— organ zarzadzajacy i kadra kierownicza wyzszego szczebla instytucji obje-
tej restrukturyzacjg i uporzadkowang likwidacja udzielajg wszelkiej pomocy nie-
zbednej do osiggniecia celow restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji;

— osoby fizyczne i prawne ponosza, z zastrzezeniem prawa krajowego, zgod-
nie z przepisami prawa cywilnego lub karnego, osobista odpowiedzialno$¢ za
upadlos¢ instytucji objetej restrukturyzacja i uporzadkowang likwidacja;

— z wyjatkiem przypadkow, w ktorych niniejsze rozporzadzenie stanowi ina-
czej, wierzyciele nalezacy do tej samej kategorii sg traktowani w ten sam sposob;

— zaden z wierzycieli nie ponosi wigkszych strat niz te, ktore poniostby, gdy-
by podmiot, o ktorym mowa w art. 2, zostat zlikwidowany w ramach standardo-
wego postepowania upadtosciowego zgodnie z zabezpieczeniami przewidziany-
mi w art. 29;

— depozyty gwarantowane sg w pelni chronione;

— dzialanie w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji podejmu-
je si¢ zgodnie z zabezpieczeniami okreslonymi w tym rozporzadzeniu” [Rozpo-
rzadzenie PE 2014].

4. Przypadki przeprowadzenia restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji

Praktyczna weryfikacja ustalen i zasad Rady ds. Nadzoru EBC i Jednolitej
Rady ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji zostanie przedstawiona
na przyktadzie wybranych bankow ocenionych jako instytucje finansowe znajdu-
jace si¢ na progu upadtosci lub zagrozone upadtoscia.

4.1. Wybrane przyklady wloskich bankow
poddanych procedurze SRM

Test stresu ujawnit stabos¢ wloskiego sektora bankowego, ktorej wyrazem
jest niezaliczenie go przez cztery banki. Jest to najwigksza liczba stabych bankow
wsrod krajow strefy euro, w ktorych ujawniono braki w wysokosci kapitatu wias-
nego, stanowigcego podstawowe zrodto absorpcji strat. Kapital wtasny w odpo-
wiedniej wielkos$ci jest niezbedny, by przeciwstawi¢ si¢ szokom, mogacym dopro-
wadzi¢ instytucje finansowe do bankructwa i spowodowac niestabilnos¢ innych
bankdw, a nawet catego sektora bankowego w wyniku powstania efektu domina.
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Wtoski sektor bankowy od wielu lat znajdowat si¢ w kryzysie. Politycy i nad-
zorcy przez lata nie reagowali na nieprawidlowe dziatania bankow: pieniadze
byly nierozwaznie pozyczane klientom, ktoérzy nie mieli warunkow, aby je zwro-
ci¢. Konsekwencja byta ogromna liczba kredytow zagrozonych, ktére w rezulta-
cie wciggnety sektor bankowy w powazne problemy. W 2017 r. wedlug szacun-
kow EBC stanowity one 320 mld euro, tj. 15% wszystkich udzielanych kredytow
[Piller 2017].

Pierwotnych przyczyn stabosci wloskiego sektora bankowego nalezy szukac
w skutkach kryzysu z lat 2008-2009, ktory wyjatkowo dotkliwie odczuty Wtochy,
bardziej niz inne kraje europejskie. Byl to najglebszy kryzys, jaki ten kraj przezyt
po II wojnie $wiatowej. PKB spadt o 9%, produkcja przemystowa o 25%, liczba
miejsc pracy zmalata o milion, bezrobocie siegneto 12%, a wsrdd mlodziezy na-
wet 35%. Eksperci uwazajg, ze zanim Wlochy osiagna poziom z 2007 r., minie
jeszcze wiele lat. Wysokie zadluzenie na poziomie 131% PKB powoduje, ze Wio-
chy nie mogg si¢ dalej zadtuza¢. Dotychczas nie udalo si¢ im zmniejszy¢ zadtuze-
nia, poniewaz podstawowe problemy pozostaty nierozwigzane. Wtochy nie pora-
dzity sobie ze skutkami globalizacji, gdyz przestarzale struktury gospodarcze nie
odpowiadajg nowoczesnym wymogom konkurencji. Role hamulcowego odgry-
waja silne zwiazki zawodowe, ktdre nie wyrazaja zgody na zmiany [Piller 2018].
Na przyktad wloskie zwigzki zawodowe w swoim statucie zapisaty, ze bogate
banki nie moga nikogo zwolni¢ z przyczyn lezacych po stronie zaktadu pracy.
We wloskim sektorze bankowym obserwujemy tez zbyt wiele filii i urzednikow,
niska dochodowo$¢ oraz brak pokrycia kosztow kapitalowych, wynikajacy z nie-
dostatecznej dochodowosci, bedacej cechg tamtejszych tradycyjnych modeli biz-
nesowych. W wielu przypadkach brakuje przysztosciowych modeli biznesowych,
uwzgledniajacych cyfryzacje i nowoczesne zarzadzanie ryzykiem. Tymczasem
panstwo, zamiast likwidowac stabe banki (poddac¢ je procesowi upadtosci), nadal
utrzymuje je przy zyciu, wspierajac je finansowo [Nouy 2018].

4.1.1. Monte dei Paschi di Siena

Monte dei Paschi di Siena w 2016 1. byt trzecim co do wielkosci bankiem
wloskim 1 najstarszym na $wiecie. Bank ten od dtuzszego czasu (od 2014 r.) sta-
nowil najwigksze ryzyko dla europejskiego sektora bankowego. Mial on pelng
swiadomos¢ swojej stabej kondycji finansowej, o czym $wiadczy fakt, ze 26 lipca
2016 r. usitowat si¢ ratowac przed upadkiem, prezentujac na godzing przed oglo-
szeniem wynikow testu stresu swoj plan sanacji. Wyniki przeprowadzonego testu
ujawnity, ze Monte dei Paschi (MPS) okazat si¢ jedynym z 51 zbadanych bankéw,
ktory nie przetrwa pogorszenia koniunktury. Podstawg tak ztej oceny MPS byta
powazna kwota zagrozonych kredytow w wysokosci 48 mld euro znajdujacych
si¢ w ksiegach tego banku oraz znaczne niedobory w kapitale wtasnym.
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Przedstawiony 29 lipca 2016 r. przez MPS plan sanacji przewidywat powigk-
szenie kapitatu o 5 mld euro i sprzedaz inwestorom zagrozonych kredytow w wy-
sokos$ci 28 mld euro [Der Rettungsplan 2016]. Zdaniem ekspertéw podwyzszenie
kapitatu o 5 mld euro bylo mato realne (w latach 2014-2015 MPS zmobilizowat
8 mld euro, ale $rodki te szybko si¢ rozeszty). Plasowanie nowych akcji bez gwa-
rancji tez byto problematyczne. Nierealna byla sprzedaz zagrozonych kredytow.
Powinny by¢ one przeniesione do specjalnej spotki z powodu ich watpliwej wy-
ceny. Malo wartosciowe kredyty powinny byly zostaé przejete przez fundusz ra-
tunkowy Atlante 2 (ale rzad wtoski nie potrafit przekona¢ inwestoréw do udziatu
W nim).

To stawiato pod znakiem zapytania ratowanie MPS za pomocg inwestycji
1 rynkowych instrumentow finansowych. Juz wtedy bylo wiadomo, ze w tym
celu trzeba bedzie siggnaé po takie srodki, jak przeksztalcanie obligacji w kapitat
wlasny 1 dodatkowsg interwencje panstwa [Der Rettungsplan 2016]. Wprawdzie
w 2016 r. dziatalno$¢ zaczeta Single Resolution Board (SRB), czyli Jednolita
Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji, ktéra dawata nadzieje,
ze juz nigdy stabe banki nie bedg ratowane za pomoca pieniedzy podatnikow, to
w przypadku MPS zdania na ten temat byty podzielone. Cz¢$¢ ekspertow i poli-
tykdéw uwazala, ze trzeci co do wielkosci bank we Wloszech i w strefie euro nie
powinien zbankrutowaé, gdyz skutki tego sa nieprzewidywalne. Réwniez upo-
rzagdkowana likwidacja przewidziana w SRM (Single Resolution Mechanism) nie
mogta by¢ brana pod uwagg, gdyz MPS nie spetniat kryteriow instytucji istotnej
Systemowo.

O tym, ze MPS nie zostal uznany za instytucj¢ istotng systemowo, zdecydo-
waly nast¢pujace czynniki:

— wielko$¢ tego banku — jego suma bilansowa we wrzes$niu 2016 r. wynosita
170 mld euro, co stanowito tylko 4,5% warto$ci calego wloskiego sektora ban-
kowego;

— model biznesowy, ktory byt ukierunkowany gtéwnie na dziatalnos$¢ depo-
zytowq 1 klasyczne kredyty [Testfall Monte dei Paschi 2017];

— brak ustalenia, czy przeprowadzenie procedury upadtosciowej i dziatanie
w ramach Mechanizmu Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (wazny
od stycznia 2016 r.) jest konieczne i stuzy interesowi publicznemu.

Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji na podsta-
wie przeprowadzonych analiz uznala, ze przeprowadzenie takiej restrukturyzacji
nie jest w interesie publicznym. Gdyby doszto do upadtosci banku, w pierwszej
kolejnosci — zgodnie z przyjetymi regulacjami SRM — za zobowigzania banku
odpowiadajg akcjonariusze i wierzyciele bankrutujacych instytucji. W przypad-
ku MPS bytoby to utrudnione, gdyz wielu drobnych kapitatlodawcow, zamiast
ulokowaé swoje oszczednosci na rachunkach oszczednosciowych, lokowato je
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w pozyczkach sprzedawanych przez bank, ktory nie informowat ich o zwigzanym
z nimi ryzyku?®.

Jezeli doszloby do likwidacji banku, rzad bedzie musial z pienigdzy podat-
nikéw zaptaci¢ odszkodowanie drobnym kapitatodawcom, co Komisja Europej-
ska musiataby zaaprobowa¢ jako pomoc publiczng [Mussler 2016]. Poniewaz nie
udato si¢ zmobilizowaé inwestorow do uczestnictwa w podwyzszeniu kapitatu
MPS, rzad wtoski, zeby pomoéc bankowi, znalazt przepis umozliwiajacy mu jego
dofinansowanie. Jest to tzw. rekapitalizacja zapobiegawcza, w literaturze znana
rowniez jako przezornosciowe zastrzyki kapitatowe. Warunkiem jej uzyskania jest
pokrycie poniesionych i przyszlych strat ze sSrodkdéw prywatnych oraz rentowno$¢
banku w perspektywie dlugoterminowej. Rekapitalizacja zapobiegawcza opiera
si¢ na art. 32(4) BRRD (Bank Resolution and Recovery Directive) oraz 18(4)
SRMR, przy czym wszystkie warunki dyrektywy musza by¢ spetnione, a zasady
pomocy panstwa przewidziane w tzw. pokryzysowym Komunikacie Bankowym
z 2013 r. — zachowane. Zasady te majg charakter tymczasowy i stanowig o moz-
liwosci przeciwdziatania powaznym zaburzeniom powstaltym w gospodarce pan-
stwa czlonkowskiego na podstawie art. 107 ust. 3 lit. B Traktatu o funkcjonowa-
niu Unii Europejskie;j.

Zwolennicy trzymania si¢ ustalonych regul uwazaja, ze idea nicuczestniczenia
podatnikéw w sanacji banku powinna by¢ bezwzglednie zachowana, w przeciw-
nym razie procedura bail-in zostanie zdezawuowana. Za taki stan rzeczy bedzie
odpowiada¢ EBC, Komisja Europejska i Rady ds. Nadzoru oraz Restrukturyza-
cji i Uporzadkowanej Likwidacji, ktore dopuscity do rekapitalizacji. Ich zdaniem
Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji nie powinna
byta pozwoli¢, aby rzad wloski powotywat si¢ na wyjatkowa sytuacje umozliwia-
jaca mu wsparcie finansowe panstwa dla MPS.

Pod koniec 2016 r. sytuacja Monte dei Paschi di Siena wedtug oceny nadzo-
ru EBC drastycznie si¢ pogorszyla. Dane statystyczne opublikowane przez EBC
przemawialy za tym, Ze problemy MPS byly bardzo powazne. Zeby zapobiec
destabilizacji wloskiego sektora bankowego, konieczne byto skorzystanie z nad-
zwyczajnego publicznego wsparcia w celu zaradzenia powaznym zaktéceniom
w gospodarce panstwa cztonkowskiego strefy euro i utrzymania stabilnosci finan-
sowej. Zgodnie z istniejacymi regulacjami publiczne wsparcie w tym przypadku
obejmuje:

— gwarancje rzadowe dotyczace nowo wyemitowanych zobowigzan,

— zastrzyk finansowy funduszy wtasnych.

> Rzad wioski przyznat, ze mozliwe byto, iz oszczedzajacy w sposob niedopuszczalny zmusza-
ni byli do zakupu ryzykownych pozyczek. Zachgte do ich nabywania stanowito to, ze byly one lepiej
oprocentowane niz lokaty oszczednosciowe, mogly by¢ takze sprzedawane.
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Srodki te maja charakter zapobiegawczy i tymczasowy, ograniczone sa do
podmiotéw wyptacalnych [Rozporzadzenie PE 2014].

Mimo ze wyniki testu stresu, ktory identyfikowat stabe banki, wykazaty,
ze Monte dei Paschi di Siena nie przetrwa, Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji
i Uporzadkowanej Likwidacji pod naciskiem politykdw nie przeprowadzita pro-
cedury (likwidacji) upadtosciowej tego banku, gdyz znalazt si¢ pretekst w postaci
drobnych kapitatodawcow (ca 42tys.). W czerwcu 2017 r. Komisja Europejska
po wielu miesigcach zgodzita si¢ z proponowanym przez Ministerstwo Finan-
sow Witoch planem ratowania MPS, uznajac, iz warunki do jej przeprowadzenia
zostaly przez rzad wtoski wypetnione [State aid: Commission authorises 2017].
Bruksela rowniez wymusita zgode na rekapitalizacje tego banku, ale zazadata
ostrego kursu oszczedno$ciowego: zmniejszenia zatrudnienia, zamknigcia wielu
filii i obnizenia pensji menedzerow bankowych.

Przypadek MPS stanowil probe sprawdzenia w praktyce wiarygodnosci no-
wych europejskich regulacji dotyczacych mechanizmu restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji, ktore zostaly wprowadzone jako reakcja na kryzys z lat 2008-
2009. Miano nadzieje, ze przeprowadzenie procesu ratowania Monte dei Paschi
di Siena zgodnie z przyjetymi zasadami, czyli odpowiedzialno$ci w pierwszej
kolejnosci akcjonariuszy i wierzycieli za straty banku, bedzie stanowi¢ wazny
sygnat dla rynku, dzigki ktéremu wzrosnie dyscyplina rynkowa i samoodpowie-
dzialno$¢ wiascicieli 1 wierzycieli. Tymczasem poprzez uruchomienie przez rzad
wloski znaczgcego wsparcia finansowego nastgpito naruszenie fundamentalnej
zasady odpowiedzialnosci, ze za straty banku odpowiadajg w pierwszej kolejno-
$ci wiasciciele 1 wierzyciele. W rezultacie nowe uregulowania nie zostaly w tym
przypadku zastosowane.

Do mankamentéw procedury ratowania MPS nalezy zaliczy¢ takze wydtu-
zenie czasu ratowania tego banku, co przyczynito si¢ do znacznego pogorszenia
jego kondycji finansowej i ponownego wilaczenia si¢ w ten proces EBC, SRB, rzg-
du wtoskiego i Komisji Europejskiej. Gdyby w krotszym czasie organy odpowie-
dzialne za przeprowadzenie procedury upadtosciowej uzyskaty konsensus na jego
szybkie 1 skuteczne ratowanie, koszty tego ratowania bytyby znacznie mniejsze.

Wszystkie te zastrzezenia przemawiaja za tym, ze sposob przeprowadzenia
ratowania banku MPS znacznie odbiegat od wzorcowego schematu. Powazne za-
strzezenia dotycza braku statej wspotpracy gldéwnych organéw odpowiedzialnych
za realizacj¢ procedury upadiosciowej, tj. Rady ds. Nadzoru, Jednolitej Rady
ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji i Komisji Europejskie;j.

4.1.2. Veneto Banca i Banca Popolare di Vicenza

Oproécz MPS do grupy stabych bankow wiloskich zaliczono Veneto Banca
i Banca Popolare di Vicenza. Wszechstronna ocena przeprowadzona przez EBC
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wykazata znaczne braki w kapitatach wlasnych. Oba banki, ktore dziataty w pot-
nocno-wschodnich Wtoszech od 2014 r., znalazty sie pod statym nadzorem EBC
z powodu:

— niskiej rentownosci,

— wysokich kosztow operacyjnych w poréwnaniu z przychodami z dziatalno-
$ci podstawowej,

— wysokiego kosztu finansowania zwigzanego z fundamentalnym pogorsze-
niem si¢ modelu biznesowego i lojalnosci klientdéw,

— niskiej jakosci aktywéw [ECB 2018].

EBC dat bankom czas na przedstawienie planu sanacji i podwyzszenie kapita-
hu. Banki probowaty poprawi¢ swoja sytuacje w 2016 r. poprzez uzyskanie 2,5 mld
euro na podwyzszenie kapitatu od prywatnych inwestorow, dostaty jednak tylko
niewiele ponad milion euro. Dlatego w celu podwyzszenia kapitatu oba banki mu-
siaty uzyska¢ wsparcie z funduszu Atlante. W 2016 r. fundusz ten zainwestowat
w nie 3,5 mld euro. Mimo to ich sytuacja w 2017 r. ulegla pogorszeniu [Pressemit-
teilung der EZB 2017]. W marcu 2017 r. oba banki zwrocity si¢ do rzadu wloskie-
go z prosba o zastosowanie rekapitalizacji zapobiegawczej. Niestety, rozmowy
prowadzone z Komisja Europejska nie przyniosty pomyslnych rozstrzygnie¢ ze
wzgledu na niespetnianie w ocenie EBC przez te banki podstawowego warunku
zastosowania tego narzgdzia, tj. wyptacalno$ci. Ponadto w przypadku rekapitali-
zacji zapobiegawczej pomoc musi mie¢ charakter tymczasowy, a pozyskane $rod-
ki nie moga by¢ przeznaczone na pokrycie biezacych lub przysztych strat banku.
Poniewaz banki te nie byty w stanie przedstawi¢ wiarygodnych rozwigzan, EBC
okreslit je jako niezdolne do dalszego dziatania i przedstawit to stanowisko Jed-
nolitej Radzie ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji. Rada doszta do
wniosku, ze warunki do uporzadkowanej likwidacji nie sg spelnione. Poniewaz
likwidacja obydwu bankéw moze powaznie zaszkodzi¢ przedsigbiorstwom z tego
regionu, ktore musiatyby szuka¢ nowych zrédet finansowania i nowych bankéw
do prowadzenia ich operacji, szkody, ktore powstatyby w wyniku ich likwidacji,
bytyby znaczne. Dlatego Rada przestata sprawe tych bankoéw do Wioch (nie byty
to banki zakwalifikowane jako systemowo istotne). Poniewaz nie spetnity warun-
ku okreslonego w art. 18 ust. 1 lit. ¢ dotyczacego interesu publicznego, oba banki
zostaly zlikwidowane na mocy wloskiego prawa upadtosciowego [SRB 2018].

Zeby proces uporzadkowanej likwidacji Veneto Banca i Banca Popolare di Vi-
cenza przebiegal bez zaktocen, panstwo wloskie zdecydowato si¢ wiaczy¢é w ten
proces, przekazujac zastrzyk kapitatowy dla banku Intenso Sanpaolo w wysoko-
$ci prawie 5 mld euro, i udzielito mu gwarancji w wysokosci 12 mld euro [Harte
Kritik an Staatshilfe 2017]. Rzad wtoski przekonat europejskie organy nadzorcze,
ze obydwa banki sg dla niego istotne systemowo, a szczegélnie wazne dla wilo-
skich przedsigbiorstw w potnocnej czgsci kraju. Z tym uzasadnieniem banki te
powinny zosta¢ poddane fuzji, bo w ten sposob moglyby zosta¢ zakwalifikowane
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Tabela 1. Najwazniejsze momenty procedury likwidacji Veneto Banca
i Banca Popolare di Vicenza

Data

Najwazniejsze momenty procedury likwidacji

23.06.2017

Nadzor bankowy EBC opublikowatl na swojej stronie internetowej informacj¢ o do-
konaniu oceny upadto$ciowej Veneto Banca i Banca Popolare di Vicenza, w ktorej
uznaje je za bedace na progu upadtosci lub zagrozone upadloscia. Ocena upadtoscio-
wa to ocena nadzorcza pojedynczego banku przeprowadzona przez EBC. Jej adre-
satem jest Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji, ktéra
ma oceni¢, czy spelnione s3 warunki restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
banku.

23.06.2017

Jednolita Rada poinformowata o swojej decyzji, zgodnie z ktérg restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja obu bankoéw nie miata uzasadnienia, w zwiazku z czym
miaty one zosta¢ zlikwidowane wedlug standardowych wtoskich przepiséw dotycza-
cych postgpowania upadtosciowego.

23.06.2017

Tego samego dnia wloskie Ministerstwo Finanséw wydalo komunikat prasowy
o planowanym na weekend spotkaniu, na ktérym mialy zosta¢ przyjete wszystkie
$rodki niezbedne do zapewnienia ciggtosci dziatania bankow z jednoznaczng ochro-
ng wszystkich deponentow i uprzywilejowanych posiadaczy obligacji.

25.06.2017

Rzad Wioch uchwalil dekret z moca ustawy, ktory niezwlocznie wszedt w zycie.
Dekret ten regulowat: przymusowg likwidacj¢ administracyjna obu bankdéw; pomoc
likwidacyjna udzielona przez rzad na sfinansowanie transferu aktywow na rzecz In-
tensa Sanpaolo zgodnie z europejskimi przepisami o pomocy panstwa, biorac pod
uwage ryzyko dla regionalnej stabilnosci finansowej [Raport roczny EBC 2018].

25.06.2017

Komisja Europejska oglosila zatwierdzenie wloskich srodkow majacych utatwi¢ li-
kwidacje bankow: Banca Popolare di Vicenza i Veneto Banca na mocy krajowego
prawa upadto$ciowego. Oba banki zostaty poddane przymusowe;j likwidacji przez
wloskiego ministra finansow na wniosek Banca d’Italia oraz wyznaczono ich likwi-
datorow. Dobre aktywa i pasywa przekazano na rzecz Intenso Sanpaolo. Kredyty za-
grozone maja zostac przekazane na rzecz Societe di Gestione degli Attivi — podmiotu
nalezacego do wloskiego Ministerstwa Finanséw. Planowano stopniowe eliminowa-
nie kredytéw zagrozonych, przy zatozeniu odzyskania maksymalnej warto$ci tych
aktywow.

19.07.2017

Dwom spétkom, ktore nie przeszly do Intenso Sanpaolo, nadano status instytucji
mniej istotnych. We wrzesniu 2017 r. bezposredni nadzor nad tymi spotkami przejeta
Banca d’Italia.

Zrédto: opracowanie wiasne.

do tzw. panstwowej rekapitalizacji, gdyz rynki wykazywaly brak zainteresowania
ich akcjami. Dodatkowym argumentem przemawiajacym za tym rozwigzaniem
byto zmniejszenie liczby kredytow zagrozonych o 18 mld euro oraz konsolidacja
sektora bankowego Wtoch. Zastosowanie odstepstwa od zasady nicangazowania
pieniedzy publicznych do pokrywania strat niewyplacalnych bankéw byto mozli-
we po wyrazeniu zgody przez Komisje Europejska, w oparciu o zapisy dotyczace
zasad pomocy panstwa w UE zawarte we wspomnianym Komunikacie Banko-
wym [State aid: Commission approves 2017].




Znaczenie regulacji zawartych w SSM i SRM... 27

W przeciwienstwie do MPS (Monte dei Paschi di Siena), Veneto Banca i Ban-
ca Popolare di Vicenza nie byty bezposrednio ratowane. Wicksza cze$¢ tych ban-
koéw byta transferowana do Bad Banku, natomiast ich zdrowa cze$¢ zasilita bank
Intenso Sanpaolo, drugi co do wielkosci bank wtoski.

4.2. Hiszpanski przypadek zastosowania procedur SRM —
Banco Popular Espaiol

W przypadku Banco Popular Espafiol po raz pierwszy w pelni skorzystano
z regulacji dotyczacych uporzadkowanej likwidacji. Przewiduja one, ze niema-
jace szans na przetrwanie instytucje finansowe powinny zosta¢ zamknigte lub
sprzedane bez udzialu finansowego podatnikdéw. Straty musza by¢ poniesione
przez wlascicieli i wierzycieli.

Ratowanie Banco Popular Espafiol przez sprzedaz dokonata si¢ wedtug Jed-
nolitej Rady w ciagu jednej nocy, gdyz z powodu szybkiego pogarszania si¢ ptyn-
no$ci banku potrzebne byty szybkie dziatania [Koenig 2017].

Banco Popular Espafiol w pierwszych dniach czerwca stracit polowe wartosci
swoich akcji, 5 czerwca warto$¢ akcji spadta o dalsze 18% [Spanische Banken-
rettung 2017]. W tym czasie nadzér bankowy EBC, Komisja Europejska oraz
Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji byly w statym
kontakcie z bankowym funduszem ratunkowym Frob.

6 czerwca 2017 r. Rada ds. Nadzoru postanowita wszcza¢ procedurg uznania
Banco Popular Espaiiol za bedacy na progu upadtosci lub zagrozony upadloscia
zgodnie z art. 18 rozporzadzenia SRMR.

Procedura procesu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji obejmowata:

— wspotprace migdzy Nadzorem Bankowym EBC a Jednolita Rada ds. Re-
strukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji;

— dziatania proceduralne poprzedzajace ocen¢ upadiosciowg — poniewaz
sytuacja wymagata dzialania w trybie pilnym, dzialania proceduralne dotyczace
uznania instytucji za bedaca na progu upadiosci przeprowadzono w mniej niz
jeden dzien (6 czerwca);

— dziatania po wydaniu oceny upadlosciowej — 7 czerwca 2017 r. Jednolita
Rada przyjeta program obejmujacy restrukturyzacje i uporzadkowang likwida-
cje oraz plan dziatania, ktory Komisja Europejska zatwierdzita tego samego dnia
zgodnie z art. 18 rozporzadzenia SRMR [ECB 2018].

Po uznaniu istotnej instytucji za bgdaca na progu upadtosci lub zagrozonej
upadtoscig Jednolita Rada ma obowigzek ocenié, czy spetnione sa takze pozostale
warunki przeprowadzenia procesu upadiosci. W szczegdlnosci nalezy ocenié:

— czy nie wystepuje zainteresowanie ze strony prywatnych inwestoréw, co
mogtoby zapobiec upadtosci banku,
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— czy przeprowadzenie restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji jest ko-
nieczne i lezy w interesie publicznym.

W razie niespelnienia tego warunku bank nie zostalby objety restrukturyzacja
1 uporzadkowang likwidacja, ale postepowaniem upadtosciowym wedtug krajo-
wego prawa upadltosciowego.

Banco Popular Espafol spetnial obwa te warunki, dlatego 7 czerwca Rada
EBC ds. Nadzoru po zasiegni¢ciu opinii Jednolitej Rady przedtozyta te oceng Ra-
dzie Prezesow EBC, ktora w trybie bez sprzeciwu jg zaakceptowala. Tego samego
dnia Jednolita Rada stwierdzita, ze spelnione sg wszystkie warunki restruktury-
zacji 1 uporzadkowanej likwidacji 1 podjeta decyzje o przyjeciu planu dziatania,
ktoéry Komisja Europejska zatwierdzita tego samego dnia zgodnie z art. 18 rozpo-
rzagdzenia SRMR [ECB 2018].

Przyjety do realizacji program restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
obejmowat sprzedaz Banco Popular Espafiol na rzecz banku Santander za 1 euro
oraz umorzenie i konwersje¢ instrumentow kapitatowych [SRB 2018].

Podkreslenia wymaga sprawne przeprowadzenie procedury upadto$ciowej, co
bylo mozliwe dzigki wcze$niejszemu znalezieniu kupca zainteresowanego naby-
ciem Banco Popular Espanol. Poniewaz jego sytuacja wymagata dziatania w try-
bie pilnym, procedure dotyczaca uznania instytucji za bedaca na progu upadtosci
lub zagrozonej upadto$cia przeprowadzono w mniej niz jeden dzien [Spanische
Bankenrettung 2017], co pozytywnie zaskakuje w poréwnaniu z procedurg Monte
dei Paschi di Siena oraz Banca Popolare di Vicenza czy Veneto Banca (tab. 1 1 2).

Sprzedaz Banco Popular Espafiol byta w publicznym interesie. Pierwsza pro-
ba zastosowania regulacji dotyczacych zasad i procedury upadtosciowej SRM
okazata si¢ sukcesem [Mussler 2017]. Zwigzane z innymi regulacjami przyrze-

Tabela 2. Kolejne kroki w procedurze uznania Banco Popular Espafiol
za bedacy na progu bankructwa lub zagrozony bankructwem

Data Kolejne kroki w procedurze restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji

6.06.2017 | Rada ds. Nadzoru EBC podejmuje decyzj¢ o wszczeciu procedury uznania Banco Po-
pular Espaiiol za instytucje bedaca na progu upadtosci lub zagrozona upadtoscia.
6.06.2017 | Po zasiggnieciu opinii Jednolitej Rady ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwi-
dacji Rada ds. Nadzoru przyjeta ocene uznajaca Banco Popular Espafiol za instytucje
bedaca na progu upadtosci, ktora w trybie pilnym zostata przedtozona Radzie Preze-
sow EBC.

6.06.2017 | Rada Prezesow nie zglosita sprzeciwu, w zwiazku z czym 6 czerwca 2017 r. ocena
ta zostala przekazana zaré6wno Jednolitej Radzie, jak i Komisji Europejskiej zgodnie
z art. 18 rozporzadzenia SRMR.

7.06.2017 | Jednolita Rada stwierdzita, ze spetnione sa warunki restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji i podjeta decyzje o przyjeciu planu dziatania, ktory Komisja Europejska
zatwierdzita tego samego dnia.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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czenie, ze podatnicy nie bedg odpowiada¢ za bankrutujgce banki, zostato utrzy-
mane. Przypadek procedury upadto$ciowej Banco Popular Espafiol wskazuje, ze
instrumenty utworzone po kryzysie efektywnie chronig pieniadze podatnikdw.

5. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wykazata, ze w ratowaniu i likwidacji bankow Monte
dei Paschi di Siena, Veneto Banca, Banca Popolare di Vicenza oraz Banco Popular
Espafiol wykorzystano trzy metody realizacji procedury upadto$ciowej. Przyje-
te rozwigzania wydaja si¢ racjonalne, gdyz likwidacja stabych bankéw zgodnie
z art. 18 rozporzadzenia SRMR mogtaby wywotaé¢ powazne perturbacje i chaos
na rynkach finansowych, podobnie jak miato to miejsce w przypadku bankructwa
Lehman Brothers. Aby unikng¢ chaosu, banki musza by¢ likwidowane w sposob
uporzadkowany, by zminimalizowa¢ szkody dla stabilnosci finansowej. Wazne
jest rowniez szybkie i skuteczne podejmowanie decyzji w sprawie restruktury-
zacji 1 uporzadkowanej likwidacji, gdyz niepotrzebne zwlekanie moze znaczaco
zwigkszy¢ straty 1 koszty, a takze uruchomi¢ hazardowe spekulacje. To za$ pozwa-
la unikng¢ nieskoordynowanych dziatan, zminimalizowa¢ negatywne skutki dla
stabilnosci finansowej oraz ograniczy¢ potrzebe wsparcia finansowego. Szybkie
i skuteczne decyzje wymagaja daleko idacej wspotpracy miedzy trzema najwaz-
niejszymi organami w procesie upadiosci: Rada ds. Nadzoru UE, Jednolita Radg
ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji oraz Komisja Europejska.
Taka wspotpraca umozliwia uniknigcie niepotrzebnego spadku wartosci aktywow
oraz ograniczenie do minimum kosztow restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dacji, czego przyktadem jest przeprowadzenie upadtosci Banco Popular Espaiiol.
Procedury, z ktérych skorzystano, umozliwity zachowanie funkcji krytycznych
banku, a klienci nie zostali pozbawieni dostgpu do $wiadczonych ustug depozy-
towych i kredytowych dzigki przeniesieniu do duzej i stabilnej instytucji finanso-
wej. W tym przypadku cel utrzymania stabilnosci finansowej w drodze usuni¢cia
z rynku stabego banku bez angazowania pieni¢dzy podatnikow zostat osiaggnigty.

Kontrowersyjne dla wielu ekonomistow i ekspertow byto ratowanie (restruk-
turyzacja) banku Monte dei Paschi di Siena, zwigzane z ustanowieniem dla niego
znacznego wsparcia rzagdowego, co pozostaje w sprzecznosci z podstawowymi
zasadami, jakie staty za ideg utworzenia unii bankowej. Pomoc dla MPS oznacza
naruszenie fundamentalnej zasady, ze za straty odpowiadaja akcjonariusze. Jed-
nocze$nie zostat stworzony precedens, bo teraz inne stabe banki i kasy oszczed-
nosciowe beda takze zabiegaty o wsparcie rzagdowe, co oznacza ryzyko powrotu
i szerzenia si¢ moral hazardu. Nalezy jednak pamigtac, iz we wloskim sekto-
rze bankowym nie bylo wystarczajaco duzej i silnej instytucji finansowej, ktora
udzwignetaby przejecie omawianego banku.
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Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze przyjete w ramach BRRD i SRMR roz-
wigzania cechujg si¢ znaczng elastycznoscia, pozwalajac na ptynne dopasowywa-
nie interwencji organdéw nadzoru do specyfiki danego banku, jego kondycji finan-
sowej oraz rynku lokalnego. Niewatpliwie konieczne jest dopracowanie kwestii
wspotpracy miedzy poszczegdlnymi organami SSM, SRM i UE, by proces podej-
mowania dzialan w stosunku do bankow zagrozonych upadtoscig lub upadajacych
byl przeprowadzany sprawnie i w mozliwie najkrotszym czasie.

Warto tez zwroci¢ uwage, ze Komunikat Bankowy miat by¢ rozwigzaniem
kryzysowym o charakterze tymczasowym, ulatwiajgcym bankom przej$cie do
funkcjonowania w ramach SRM. Niestety, tak dtugo, jak dtugo nie zostang uzdro-
wione sektory bankowe panstw o wysokim poziomie kredytow zagrozonych, nie
obnizy si¢ udzial gospodarstw domowych bedacych wiascicielami obligacji pod-
porzadkowanych stabych bankoéw, a same banki nie sprostaja wymogom ostroz-
no$ciowym, angazowanie §rodkow publicznych do ratowania bankoéw bedacych
na progu upadtosci lub zagrozonych upadtosciag wydaje si¢ koniecznoscig. W nie-
dalekiej przysztosci mogg pojawi¢ si¢ kolejne przypadki skorzystania z procedury
uwzgledniajacej dokapitalizowanie ze srodkéw publicznych w oparciu o zapisy
wspomnianego Komunikatu. Obecnie toczy si¢ postepowanie w sprawie dalszych
loséw Banca Carige, ktory podobnie jak MPS pojawit si¢ — po przeprowadzonych
stres testach w 2014 r. — na liscie bankéw stabych kapitatowo. Oznacza to, ze testy
stresu prowadzone przez ECB i EBA spetniaja swoja rolg¢ w zakresie identyfikacji
podmiotéw stanowigcych zagrozenie dla stabilnosci sektora bankowego.

W przyszto$ci — wraz ze wzmacnianiem unijnych sektorow bankowych —
konieczny bedzie przeglad regulacji dotyczacych udzielania pomocy rzadowej
1 ograniczanie takich przypadkow do minimum. Pozwoliloby to na wypracowanie
konsensusu pomiedzy panstwami w sprawie zbudowania ostatniego filaru unii
bankowej — Europejskiego Systemu Gwarancji Depozytow, ktdérego propozycja
od 2015 r. nie znalazta poparcia w krajach, ktore nie chcg partycypowac w splacie
cudzych dhugow.
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The Importance of Regulations Included in the SSM and SRM
in Securing the Financial Stability
of the Banking Sector in the EU

Abstract. In response to the financial crisis of 2008-2009, European Union countries estab-
lished the Single Supervisory Mechanism and the Single Recovery Mechanism. Their main goal is
to ensure financial stability, safety and soundness of credit institutions and to limit the costs of bank
failures to taxpayers and the economy. Over four years have passed since the establishment of both
mechanisms, which justifies an attempt to assess their effectiveness in securing the stability of the
sector. The analysis was carried out using data from case studies of four banks: Italian Monte dei
Paschi di Siena, Veneto Banca, Banca Popolare di Vicenza and Spanish Banco Popular Espaiol.
Their capital deficiencies were diagnosed in stress tests in 2014, and they were announced as being
“fail or likely to fall” by the ECB in the first half of 2017. The article points out both the strengths
and weaknesses of the recovery and resolution processes carried out during the last years under the
SRM framework and presents proposals for further actions to strengthen the stability of the EU
banking sector in the future.

Keywords: financial crisis, banks, stability, supervision, resolution
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Systemy gwarantowania depozytow
w panstwach afrykanskich
i ich znaczenie dla stabilnosci systemu finansowego

Streszczenie. Przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule jest kwestia gwarantowania de-
pozytow w Afryce, z uwzglednieniem panafrykanskich systeméw tworzonych w ramach unii go-
spodarczych funkcjonujacych na tym kontynencie. Tworzenie systemow gwarantowania depozytow
jest przejawem integracji, ktora polega na tym, ze w ramach wspoélnego systemu finansowego two-
rzy si¢ instytucje majace bezposredni wptyw na jego bezpieczenstwo. Nie nalezy jednak zapominac,
ze podejscie do problemu stabilno$ci systemu finansowego jest inne niz np. w panstwach europej-
skich, zwlaszcza pod wzglgdem stopnia rozwoju sieci bezpieczenstwa finansowego, ktoére w wigk-
szos$ci panstw afrykanskich znajduja si¢ na bardzo niskim poziomie rozwoju.

Stowa Kkluczowe: systemy gwarantowania depozytdw, integracja gospodarcza w Afryce, sys-
tem finansowy

1. Wstep

Systemy gwarantowania depozytow funkcjonuja w wigkszosci panstw swiata.
Bedac najnowszym elementem siatek bezpieczenstwa finansowego, staty sie istot-
nym czynnikiem ksztattujacym bezpieczenstwo finansowe podmiotéw na rynku
finansowym. W panstwach afrykanskich historia tworzenia systemow gwarancyj-
nych jest bardzo krotka, a podejscie regulatorow rynku w tym zakresie znaczaco
odbiega od standardéw $wiata zachodniego. Niewatpliwie wynika to ze stabo roz-
winigtego systemu finansowego w wigkszosci panstw afrykanskich, czego efek-
tem jest staba infrastruktura rynku finansowego. Wydaje si¢ tez, ze sama wiedza
deponentow afrykanskich bankow jest na dos¢ niskim poziomie. Powoduje to, ze
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nie majg oni $wiadomosci ryzyka, ktore jest zwigzane z lokowaniem nawet nie-
wielkich nadwyzek finansowych w bankach.

Nalezy pamigtac, ze tworzenie wtasciwej infrastruktury rynku finansowego
powoduje konieczno$¢ ponoszenia wysokich kosztéow, szczegodlnie gdy infra-
struktura ta jest bardzo stabo rozwini¢ta. Z tego wzgledu w wielu panstwach afry-
kanskich nie istnieje zadna forma ochrony deponenta, ani w postaci gwarancji
panstwa, ani sformalizowanego systemu gwarantowania depozytow.

Celem artykutu jest ocena specyfiki funkcjonowania systemow gwarantowania
depozytoéw w wybranych panstwach afrykanskich, z uwzglednieniem systemow
panafrykanskich, ktore dzialajag na kontynencie. Integracja afrykanska realizuje
si¢ bowiem w wielu wymiarach, a jeden z nich jest zwigzany z probg tworzenia
wspolnych systemoéw gwarancyjnych w ugrupowaniach integracyjnych.

Gtowna metoda badawcza zastosowang w artykule jest krytyczna analiza lite-
ratury przedmiotu oraz materiatow publikowanych przez wybrane systemy gwa-
rantowania depozytow w Afryce i Miedzynarodowe Stowarzyszenie Gwarantow
Depozytow (IADI).

2. Miejsce systemow gwarantowania depozytow
w siatkach bezpieczenstwa finansowego

Ostatni globalny kryzys finansowy byt testem dla systemow gwarantowania
depozytow jako instytucji wchodzacych w sktad siatki bezpieczenstwa finanso-
wego. Wymusit on rowniez podjecie niestandardowych dziatan majgcych na celu
wlasciwg reakcje na zmieniajgce si¢ uwarunkowania. Dziatania te najczescie]
miaty charakter nieskoordynowany i byly podejmowane w poszczegdlnych syste-
mach gwarancyjnych z réznym nasileniem. Do najczesciej podejmowanych dzia-
tan mozna zaliczy¢ zwigkszenie sumy gwarancyjnej (lub wprowadzenie petnych
gwarancji), skrocenie okresu wyptaty srodkow gwarantowanych czy utworzenie
systemu gwarancyjnego, jesli taki system do tej pory nie istnial. Dziatania te nie-
watpliwie przyczynily si¢ do zwigkszenia bezpieczenstwa w systemie finanso-
wym, a rola systemow gwarancyjnych po kryzysie finansowym ulegta dalszemu
wzmocnieniu.

Zgodnie z danymi Migdzynarodowego Stowarzyszenia Gwarantow Depozy-
tow (IADI) systemy gwarantowania depozytéw funkcjonujg obecnie w 140 pan-
stwach §wiata a w 28 podejmowane sg dziatania majace na celu utworzenie takiego
systemu'. Pokazuje to, ze systemy gwarancyjne trwale wpisaly si¢ w architekture
systemow finansowych w poszczegolnych panstwach, stajgc si¢ waznym czynni-
kiem zapewniajacym stabilno$¢ finansowa.

' www.iadi.org/en/deposit-insurance-systems/dis-worldwide [dostep: 10.12.2018].
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Nalezy podkresli¢, ze globalny kryzys finansowy przyczynit si¢ do wickszej
konwergencji rozwigzan stosowanych przez rézne systemy [Financial Stability
Board 2012: 27]. Kryzys finansowy pokazat, ze efektywnie dziatajacy system
gwarancyjny moze zapewni¢ zaufanie deponentow do sektora bankowego, a tym
samym uchroni¢ go przed masowym odptywem depozytoéw. Preferowanym roz-
wigzaniem stat si¢ sformalizowany system, do ktérego naleza wszystkie instytu-
cje depozytowe dziatajace w danym panstwie. Aby unikngé¢ pokusy naduzycia ze
strony instytucji finansowych, system taki powinien by¢ finansowany przez jego
uczestnikow.

Problem finansowania systemow znajduje si¢ dzisiaj w centrum zainteresowa-
nia decydentow. Wynika to przede wszystkim z przekonania, ze wiele systemow
nie ma wystarczajacych srodkow na pokrycie finansowych skutkéw upadtosci du-
zego banku. W zwigzku z tym wyzwaniem staje si¢ przyjecie takich rozwigzan,
ktore pozwolg gromadzi¢ wiasciwy fundusz finansowy, tj.:

— fundusz powinien by¢ gromadzony na zasadzie ex ante, a wigc poprzez
regularne wplaty dokonywane przez uczestnikodw systemu;

— decydenci powinni ustali¢ docelowy poziom funduszu, ktéry bedzie za-
pewniat pokrycie zobowigzan wobec deponentow w przypadku upadtosci uczest-
nika systemu;

— docelowy poziom funduszu powinien podlega¢ stosownym korektom w za-
lezno$ci od zmian, jakie zachodzg w danym systemie finansowym;

— cele i strategia zarzgdzania funduszem finansowym powinny by¢ jasno
okreslone;

— fundusze finansowe systemdéw moga by¢ wykorzystywane do roznych ce-
low (w zalezno$ci od przyjetej formuty systemu gwarancyjnego), jednak cele te
powinny by¢ jasno okreslone w stosownych przepisach prawnych [IADI 2015:
1-2].

3. Miejsce systemow gwarantowania depozytow
w sieciach bezpieczenstwa finansowego —
przyklady panstw afrykanskich

Systemy gwarantowania depozytow odgrywaja wazng role we wspotczesnych
siatkach bezpieczenstwa finansowego. Sg jednoczes$nie najnowszym elementem
siatki?. Pierwszy system gwarancyjny zostat utworzony w 1934 r. w Stanach Zjed-
noczonych, co bylo efektem kryzysu gospodarczego przetomu lat 20. 1 30. XX w.
Obecnie systemy gwarancyjne funkcjonujg w wigkszo$ci panstw $wiata. Afryka
stanowi pod tym wzgledem wyjatek, poniewaz systemy gwarancyjne funkcjonujg

2 Banki centralne powstaly w XVII w., natomiast nadzor finansowy na poczatku XX w.
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tylko w 24% panstw afrykanskich, co w poréwnaniu z innymi cze$ciami $wiata
jest wynikiem bardzo niskim.

Takie podejscie do rozwijania infrastruktury rynku finansowego, ktorej ele-
mentem s3 systemy gwarancyjne, wynika ze specyfiki sektoréw bankowych
w panstwach afrykanskich. W latach 60. XX w. znaczaca liczba panstw afry-
kanskich uzyskata niepodlegtos¢, co pociggneto za sobag tworzenie bankow kra-
jowych, gdyz funkcjonujace banki zagraniczne nie byly zainteresowane finan-
sowaniem przedsigwzi¢¢ lokalnych. Konieczno$¢ szybkiego tworzenia bankoéw
lokalnych spowodowata, ze juz na samym poczatku popetniono wiele btedéw, do
ktoérych mozna zaliczy¢ przede wszystkim:

— ustalenie wymogéw kapitalowych bankéw na niskim poziomie, co byto
efektem braku srodkéw mogacych stuzy¢ jako kapitat;

— tworzenie bankow jako instytucji panstwowych, poniewaz kapitatem dys-
ponowat skarb panstwa;

— brak dzialan w zakresie tworzenia nadzoru bankowego, co wynikato z za-
lozenia, ze banki dziatajg dla dobra wspdlnego, a wigc nie trzeba ich $ci§le nadzo-
rowac [Bartkowiak 2005: 103].

Lata 80. i poczatek lat 90. przyniosty wiele zmian w sektorze bankowym
panstw afrykanskich. Zmiana nastawienia do sposobu prowadzenia dziatalnosci
bankowej byta powodowana konieczno$cig przyciagnigcia depozytow ludnosci
oraz zwigkszenia zakresu kredytowania przedsiewzie¢ sektora prywatnego. Efek-
tem przeprowadzanych reform byto m.in.:

— zezwolenie na tworzenie bankow prywatnych,

— budowa nadzoru bankowego celem zapewnienie stabilnosci finansowej,

— tworzenie instytucji gwarantujacych depozyty [Bartkowiak 2005: 106].

Jednym z krajow, w ktorym przez dhugi czas nie zdecydowano si¢ na utwo-
rzenie systemu gwarantowania depozytéw, byla Republika Potudniowej Afryki.
Pomimo faktu, ze sektor bankowy w tym kraju jest dobrze rozwinigty, a istotnym
elementem siatki bezpieczenstwa finansowego jest nadzér bankowy, w ostatnich
30 latach upadlo wiele bankow w sektorze. Rozpoczeto to dyskusje na temat ko-
nieczno$ci wzmocnienia stabilno$ci systemu finansowego poprzez utworzenie
systemu gwarantowania depozytow. W 2017 r. bank centralny — Poludniowoaftry-
kanski Bank Rezerw — opublikowal dokument, w ktérym przedstawiono zaloze-
nia systemu gwarancyjnego, ktéry miatby zosta¢ utworzony. Do podstawowych
postulatow, ktore zostaty zawarte w tym dokumencie, mozna zaliczy¢:

— utworzenie systemu gwarancyjnego, ktérego konstrukcja bytaby zgodna
z wytycznymi mi¢dzynarodowymi, zwlaszcza z ,,Kluczowymi zasadami efektyw-
nego gwarantowania depozytow”’, opracowanymi przez Migdzynarodowe Stowa-
rzyszenie Gwarantow Depozytow;

— tworzony system gwarancyjny nie powinien generowaé zbyt wysokich
kosztow, ktére musiatyby zosta¢ poniesione przez jego uczestnikdéw, a jego kon-
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strukcja powinna zapewnia¢ mozliwo$¢ ograniczania zjawiska pokusy naduzycia
wsrdd uczestnikow systemu;

— system gwarancyjny powinien posiada¢ waski mandat (tzw. pay box) i by¢
wykorzystywany jedynie w celu wyptaty sum gwarantowanych deponentom upa-
dtych instytucji finansowych;

— system powinien by¢ utworzony w strukturze banku centralnego, jednak
przy zachowaniu wtasciwego stopnia niezaleznosci;

— uczestnictwo w systemie powinno by¢ obowigzkowe dla wszystkich insty-
tucji gromadzacych depozyty;

— powinny by¢ okreslone zasady kwalifikowania depozytow jako depozytow
gwarantowanych;

— powinny by¢ okreslone zasady wspotuczestnictwa banku centralnego w za-
pewnianiu ptynnosci systemowi poprzez dostarczanie wsparcia finansowego, kto-
re moze zosta¢ wykorzystane przez system gwarancyjny w razie braku srodkow;

— powinien by¢ okreslony docelowy poziom funduszu bedacego w dyspozy-
cji systemu gwarancyjnego;

— powinien by¢ okre§lony maksymalny termin zaspokojenia roszczen depo-
nentow [South African Reserve Bank 2017].

Projektujac system gwarancyjny w RPA, wzigto pod uwage doswiadczenia
panstw, w ktorych zostaty utworzone systemy gwarancyjne (w tym panstw eu-
ropejskich). Ciekawym podej$ciem jest natomiast powigzanie systemu gwaran-
cyjnego z bankiem centralnym, ktory odgrywatby istotng role w funkcjonowaniu
systemu, chociazby poprzez zapewnienie awaryjnego wsparcia ptynnosciowego.

Analizujac system gwarantowania depozytow w Nigerii, nalezy zauwazyc¢,
ze jest ona krajem specyficznym. Stanowi najludniejsze panstwo Afryki (ponad
190 mIn mieszkancow), a jednoczes$nie jest liderem wzrostu gospodarczego w tej
czesci kontynentu. W Nigerii funkcjonuje system gwarantowania depozytéw, ma-
jacy bardzo szeroki zakres uprawnien (rys. 1), jest wiec organem wpisujacym si¢
w koncepcje risk-minimizer. Polega to na przyznaniu systemowi gwarantowania
depozytdéw szerokiego mandatu, co powoduje, ze system istotnie oddzialuje na
stabilno$¢ systemu finansowego.

Historia powstania NDIC sigga 1983 r., kiedy Zarzad Banku Nigerii (b¢dace-
go bankiem centralnym) opublikowal raport dotyczacy rozwoju systemu banko-
wego w tym kraju. Jednym z postulatéw zawartych w raporcie byto utworzenie
systemu gwarantowania depozytow, ktory ostatecznie powstat w 1988 r. Dzialanie
to wpisywalo si¢ w reformy majace na celu wzmocnienie stabilno$ci finansowe;j
w nigeryjskim systemie bankowym. Reformy te byly wprowadzone w ramach
programu dostosowan strukturalnych (Structural Adjustment Programme), ktory
wszedl w zycie w 1986 r., 1 dotyczyly takich obszaroéw, jak: polityka fiskalna,
polityka monetarna, wymiana handlowa 1 liberalizacja finansowa, prywatyzacja
i deregulacja [Danladi i Naankiel 2016: 5].
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Rysunek 1. Zakres uprawnien NDIC
Zrédto: http://ndic.gov.ng/about-ndic-3/mandate-powers-functions/ [dostep: 9.12.2018].

Warto zauwazy¢, ze sektor bankowy w Nigerii przechodzit w latach 80. po-
wazne zmiany. Wynikato to m.in. z rosnacej liczby bankow w sektorze. W 1980 1.
w Nigerii funkcjonowalo 26 bankéw, w 1990 r. byto ich juz 107 (wykres 1). Taki
stan rzeczy miat wiele negatywnych konsekwencji. Mozna wsrod nich wymienié:
wpltyw zwigkszonej konkurencji na niezgodne z prawem praktyki w dziatalno$ci
bankoéw, powotywanie na stanowiska menedzerow ludzi o watpliwej uczciwosci
czy brak wykwalifikowanej kadry.

Problemy, ktore wystgpowaty w nigeryjskim sektorze bankowym, istotnie
przyczynity si¢ do wzmocnienia sieci bezpieczenstwa w tym kraju, w tym utwo-
rzenia systemu gwarancyjnego. System ten jest uznawany za modelowy, a do-
$wiadczenia zwigzane z jego tworzeniem sa wykorzystywane przez decydentow
w innych panstwach afrykanskich, w ktorych podejmuje si¢ dyskusje na temat
tworzenia systemu gwarancyjnego.

Wykres 1. Liczba bankow w Nigerii w latach 1980-1990
120
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Zrodto: Ogunleye 2002: 4.
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Dwa systemy gwarancyjne funkcjonujace w Afryce majg charakter migdzyna-
rodowy 1 sg przejawem integracji, ktora dokonuje si¢ na kontynencie. Pierwszym
z nich jest System Gwarantowania Depozytéw Afryki Centralnej (Central African
Deposit Guarantee Fund). Zostal on utworzony w 2011 r. i funkcjonuje w pan-
stwach nalezacych do Wspolnoty Gospodarczej i Monetarnej Afryki Srodkowej
(CEMAC), tj. Kamerunie, Republice Srodkowoafrykanskiej, Czadzie, Gwinei
Roéwnikowej, Republice Kongo 1 Gabonie. System ten dziala jako instytucja ad-
ministracji rzadowe;j i reprezentuje waski model ochrony, tzn. jest odpowiedzialny
tylko za wyptatg sum gwarantowanych. Suma gwarantowana wynosi 5 mln XAF?
(co odpowiada ok. 30 tys. PLN). Uczestnictwo w systemie jest obowigzkowe dla
wszystkich bankow, ktore prowadzg dziatalno$¢ na terytorium jednego z panstw
Wspolnoty. Dziatalno$¢ systemu jest finansowana ze sktadek optacanych przez
uczestnikéw systemu. Utworzenie systemu gwarancyjnego we Wspdlnocie byto
efektem szerokiej dyskusji na temat koniecznosci zapewnienia bezpieczenstwa
deponentom, szczego6lnie z uwagi na kryzys z poczatku lat 90., w efekcie ktorego
wiele bankow w panstwach cztonkowskich upadto, a deponenci nie odzyskali po-
wierzonych bankom srodkow.

Drugim panafrykanskim systemem gwarantowania depozytow jest utworzony
w 2015 r. System Gwarantowania Depozytéw Zachodnioafrykanskiej Unii Eko-
nomicznej i Monetarnej (The West African Monetary Union Deposit Insurance
Fund). System ten funkcjonuje w panstwach tworzacych Zachodnioafrykanska
Uni¢ Ekonomiczna i Monetarng (WAEMU), tj. Beninie, Burkina Faso, Gwinei
Bissau, Wybrzezu Kosci Stoniowej, Mali, Nigrze, Senegalu i Togo [Szewczyk
2017: 155]. Jest on cze¢$cia struktury Centralnego Banku Panstw Afryki Zachod-
niej*. Niestety nie sg dostepne zadne informacje o jego konstrukcji.

Podstawowe informacje dotyczace wybranych systemow gwarancyjnych
w Afryce przedstawia tabela 1.

Systemy gwarancyjne w panstwach afrykanskich zmagajg si¢ z wieloma pro-
blemami. Do najwazniejszych z nich mozna zaliczy¢:

— brak koordynacji systeméw w zakresie przyjetych rozwigzan odnoszacych
sie¢ do wymiany informacji miedzy uczestnikami siatki bezpieczenstwa finanso-
wego na etapie poprzedzajagcym likwidacje banku i w momencie likwidacji;

— brak jednolitych rozwiazan co do sposobu gromadzenia informacji na temat
deponentow w poszczegdlnych bankach, co utrudnia kontakt miedzy systemem
gwarancyjnym a deponentem;

> XAF - frank $rodkowoafrykanski, jednostka monetarna uzywana od 1974 r.
4 Bank ten jest odpowiedzialny za realizacj¢ polityki monetarnej w panstwach Unii. Zostat
utworzony w 1962 r.
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— problemy natury prawnej, dotyczace przede wszystkim przeprowadzania
postepowania upadtosciowego przez witasciwe organy, co wydluza proces spet-
nienia §wiadczen na rzecz deponentow;

— problemy techniczne zwigzane z mozliwo$cig stawienia si¢ deponenta po
odbior srodkow gwarantowanych (co wynika z faktu, ze klienci bankow czesto
musza pokona¢ znaczace odlegtosci w celu przeprowadzenia czynnosci zwigza-
nych z wyptatg sum gwarantowanych) [DPC 2018].

4. Podsumowanie

Systemy finansowe w panstwach afrykanskich sg do$¢ specyficzne. Wynika to
glownie z tego, ze znajdujg sie na niskim poziomie rozwoju, na co wptyw ma wie-
le czynnikoéw, m.in. staby rozwdj infrastruktury rynku czy niski poziom ubanko-
wienia wérdéd mieszkancow kontynentu. Niemniej w ostatnich dekadach podjeto
wiele dziatan majacych na celu wzmocnienie stabilnosci systemow finansowych.
Jednym z przejawdw zwigkszenia zainteresowania decydentow stabilnoscig sys-
temu finansowego jest tworzenie systemow gwarantowania depozytow. W tym
obszarze przed regulatorami rynku stoi jednak wiele wyzwan. Systemy gwaran-
cyjne w Afryce nadal sg raczej rzadko spotkane (funkcjonuja jedynie w nieco po-
nad 20% panstw afrykanskich). Ciekawym rozwigzaniem jest natomiast proba
tworzenia systemow panafrykanskich, funkcjonujgcych w ugrupowaniach inte-
gracyjnych, ktore sg przejawem integracji dokonujacej si¢ na kontynencie afry-
kanskim w réznych obszarach.

Niewatpliwie systemy gwarancyjne w Afryce zmagaja si¢ z wicloma proble-
mami, m.in. natury prawnej czy technicznej, jednak w tym zakresie coraz czesciej
decydenci korzystajg z rozwigzan mi¢dzynarodowych, co moze przyczynic si¢ do
budowy lepszych rozwigzan w zakresie ich funkcjonowania.
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Deposit Guarantee Schemes in African States
and Their Impact on Financial Stability

Abstract. The article addresses the problem of deposit guarantee schemes in Africa, including
Pan-African schemes created as part of economic unions functioning on this continent. It should be
noted that the creation of deposit guarantee schemes is a sign of integration involving the creation
of institutions that have a direct impact on the security of a common financial system. However, it
should not be forgotten that the approach to the stability of a financial system adopted in Africa is
different from that used in European countries, particularly given the level of development of the
financial security network, which in most African countries is very low.

Keywords: deposit guarantee schemes, economic integration in Africa, financial system
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Mechanizmy funkcjonowania
derywatow kredytowych
w Swietle literatury przedmiotu

Streszczenie. Derywaty oparte na instrumentach bazowych skorelowanych z dlugiem sa zali-
czane do innowacyjnych instrumentéw pochodnych. W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ wiele
form derywatow kredytowych, zréznicowanych pod wzglgdem ich konstrukcji. Celem artykutu jest
usystematyzowanie wiedzy na temat kredytowych instrumentéw pochodnych poprzez ich zestawie-
nie, prezentacje i podkreslenie ich roli w zarzadzaniu ryzykiem kredytowym. W ramach analizy
poréownawczej derywatéw kredytowych pokazano ich bogactwo i réznorodno$¢. Dokonano ich kla-
syfikacji wedtug kryterium rodzajowego, kryterium przedmiotu transakcji oraz kryterium stopnia ich
ztozonosci i sposobu rozliczania. Odwotujac si¢ do literatury przedmiotu, uporzadkowano wiedze
na temat derywatow kredytowych oraz uwypuklono podstawowe cechy tych instrumentow. Artykut
oparto na syntetycznej deskrypcji derywatéw kredytowych, wigc ma on charakter poznawczy.

Stowa kluczowe: derywaty kredytowe, ryzyko kredytowe, CDS, CDO

1. Wstep

Kredytowe instrumenty pochodne stanowia zrdéznicowang grupe instrumen-
tow opartych na aktywach (zwanych referencyjnymi lub bazowymi) reprezentu-
jacych dhug (kredyty, pozyczki, obligacje, instrumenty strukturyzowane) [Czech
2014: 131]. Definiowane sg jako koszyki instrumentow pochodnych, majace na
celu transfer catego lub cze$ciowego ryzyka kredytowego z bilansu, za wyna-
grodzeniem (premia lub odsetki). Kredytowe instrumenty pochodne powstaja na
podstawie kontraktu, ktéry umozliwia modelowanie ryzyka kredytowego i zarza-
dzanie nim [Czech 2013: 199]. Za ich pomoca dokonuje si¢ translokacji ryzy-
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ka kredytowego bez potrzeby zbycia instrumentu referencyjnego (np. obligacji),
a nawet bez obowiazku jego posiadania. Cechg charakterystyczng derywatow kre-
dytowych jest zatem mozliwo$¢ zabezpieczenia si¢ przed skutkami ponoszonego
ryzyka kredytowego, a zarazem mozliwos¢ spekulacji i uzyskania ponadprzecigt-
nej stopy zwrotu z tytutu jego przejecia.

Tabela 1. Klasyfikacja derywatoéw kredytowych

Kryterium Rodzaje instrumentow
Stopien ztozonosci konstrukeji | — waniliowe, proste (pierwszej generacji)
— egzotyczne (drugiej generacji)
Rodzajowe — default
— spread
— instrumenty replikujace instrumenty dtuzne
Podmiotowe — single-name (jednopodmiotowe)
— multi-name (wielopodmiotowe)
Sposadb rozliczania — rozliczenia fizyczne
— rozliczenia pieni¢zne
Finansowanie — finansowane
— niefinansowane

Zrodto: opracowanie na podstawie O’Kane 2011; Niedziotka 2011; Kudta 2009; Kasapi 2002; Huterska
2010; Pruchnicka-Grabias 2011: 11.

Oddzielenie ryzyka kredytowego od aktywow finansowych i jego transfer sg
mozliwe dzieki konstrukcji derywatow kredytowych. W kazdy derywat kredyto-
wy wbudowany jest bowiem mechanizm' umozliwiajagcy wyréwnanie strat wyni-
kajacych z realizacji ryzyka kredytowego [Jackowicz 2001a: 51-63]. Mechanizm
ten zostanie uruchomiony, jesli nastgpi zdarzenie kredytowe?, a informacja o tym
fakcie zostanie upubliczniona [Jackowicz 2001b: 33-45]. Nalezy zwrdci¢ uwage,
ze ptatnosci wynikajace z kredytowego instrumentu pochodnego zaleza od zacho-
wania aktywow referencyjnych (podyktowanego zmiang spreadu kredytowego
i/lub niesptacalno$cig kredytow referencyjnych) [Banks i in. 2006): 4]. Wartos¢
derywatu kredytowego jest zatem skorelowana z ceng instrumentu bazowego po-
datnego na ryzyko kredytowe. Przedmiotem transferu w derywatach kredytowych
jest przede wszystkim ryzyko kredytowe, ale w rzeczywistosci wraz z ryzykiem
kredytowym przeniesione moga zosta¢ inne rodzaje ryzyka (ryzyko prawne, ry-
zyko ptynnosci czy ryzyko rynkowe) [Niedziotka 2011: 284].

! Wedtug J.T. Mosera [1998] derywaty kredytowe same w sobie sa mechanizmem zarzadzania
ryzykiem kredytowym.

? Zdarzenie kredytowe obejmuje: upadtos¢ dtuznika, zmiany w sptacie zadtuzenia (wczesniej-
sza sptata lub opdznienia w splacie zadtuzenia), zaprzestanie splaty kredytu, ogloszenie moratorium
i restrukturyzacja dtugu.
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Konstrukcje derywatow kredytowych cechuje wysoki poziom réznorodnosci.
Na rynku tych instrumentéw mozna wyrdzni¢ wiele ich odmian, ktore dostosowa-
ne sg do potrzeb kontrahentow (tab. 1).

2. Waniliowe i egzotyczne derywaty kredytowe

Waniliowe derywaty kredytowe pozwalaja na zarzadzanie ryzykiem kredy-
towym, ktore generuje pojedyncze aktywa referencyjne, np. obligacje jednego
panstwa (dtug rzagdowy) czy obligacje pojedynczego przedsiebiorstwa (dtug kor-
poracyjny). Egzotyczne derywaty kredytowe natomiast dzielone sg na trzy grupy:
konstrukcje strukturyzowane, konstrukcje typu opcja oraz konstrukcje typu swap
(tab. 2).

Tabela 2. Klasyfikacja derywatow kredytowych wedtug stopnia ztozonosci konstrukeji

Derywaty kredytowe
Proste Egzotyczne
Swapy kredytowe CDS konstrukcje CDO
Swapy dochodowe strukturyzowane | CLN
Indeksy swapow kredytowych swapcje kredytowe
Opcje kredytowe konstrukcje opcja kredytowa z barierg aktywacyjna
typu opcja opcja kredytowa z barierg dezaktywacyjna
Kredytowe kontrakty terminowe | konstrukcje swapy koszykowe,
typu swap binarne swapy kredytowe
odwolywalne swapy kredytowe
warunkowe swapy kredytowe
lawerowane swapy kredytowe
portfelowe swapy kredytowe
swapy oparte na indeksie/stopie odzysku

Zrodto: opracowanie na podstawie Pruchnicka-Grabias 2011.

Najczesciej stosowanym waniliowym derywatem kredytowym jest swap kre-
dytowy CDS. Jest on specyficznym ubezpieczeniem okre§lonych aktywow refe-
rencyjnych (np. obligacji) na wypadek zaj$cia zdarzenia kredytowego. W CDS
wystepuja dwie strony transakcji: kupujacy CDS i sprzedajacy CDS. Podmiot
kupujacy CDS dokonuje transferu ryzyka kredytowego i zabezpiecza si¢ przed
skutkami zdarzenia kredytowego [Czech 2013: 199]. Sprzedajacy CDS udziela
ochrony podmiotowi, ktory zakupit CDS, przejmujac na siebie jego ryzyko kredy-
towe, staje si¢ zatem gwarantem, ze w razie wystapienia zdarzenia kredytowego
wyrowna wszelkie straty wynikajace z ryzyka kredytowego.

Mechanizm CDS opiera si¢ na wymianie dwoch ptatnosci. Pierwsza ptatnos¢
(premia swapowa, zwana réwniez spreadem) jest okresowa optata, ktora uisz-
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cza podmiot kupujacy CDS na rzecz podmiotu przejmujacego ryzyko kredytowe
(sprzedajacy CDS). Premie¢ optaca si¢ zwykle w cyklach kwartalnych albo do
dnia zapadalnosci kontraktu, albo do czasu wystapienia zdarzenia kredytowego
[O’Kane 2011: 128]. Optata ta wyrazona jest w punktach bazowych wartosci
CDS, okreslonej poziomem ryzyka kredytowego [Jajuga 2009: 163] (rys. 1).

ptatno$¢ warunkowa uiszczana
sprzedawca zabezpieczenia w przypadku wystapienia nabywca zabezpieczenia

(CDS) zdarzenia kredytowego (CDS)

| g

(podmiot przejmujacy ryzyko (podmiot przerzucajacy ryzyko

premia swapowa

kredytowe, np. instytucja finansowa | kredytowe, np. instytucja finansowa
lub instytucja niefinansowa) lub instytucja niefinansowa)
A
ryzyko kredytowe

aktywa referencyjne

(np. kredyt, obligacja, pozyczka)

Rysunek 1. Mechanizm $rednioterminowego zabezpieczenia CDS

Zrédto: Anston i in. 2004.

Do waniliowych derywatow kredytowych zalicza si¢ rowniez opcje kredy-
towe (credit spread options, CSO). Opcje kredytowe naleza do asymetrycznych
instrumentow finansowych i stanowiag zabezpieczenie przed zmiang spreadu kre-
dytowego [Niedziotka 2011: 331]. W opcji kredytowej strumienie pienigzne za-
leza od wiarygodnosci kredytowej instrumentu bazowego lub emitenta [Kasapi
2002:75] (tab. 5). Wartos¢ opcji moze by¢ zalezna od zmian spreadu kredyto-
wego (bedacego przedmiotem kwotowania) lub zmian wartosci aktywow bazo-
wych dokonujacych si¢ pod wptywem zmiany spreadu (kwotowanie bezposred-
nio zwigzane z ceng instrumentu dluznego) [Niedziotka 2011: 331]. Opcja na
premie ryzyka kredytowego (CSO) umozliwia zatem redukcje strat finansowych
do wysokosci premii opcyjnej i jednoczesne utrzymanie szansy na generowanie
dochodow z poprawy jakosci kredytowej zabezpieczonego sktadnika aktywow
[Jackowicz 2001a: 60].

Oprocz credit default swap 1 opcji kredytowych, prosta konstrukcjg wyroz-
niaja si¢ rowniez kredytowe kontrakty terminowe. Instrumenty te dzielg si¢ na
indeksowe kontrakty terminowe typu futures (index futures) oraz kredytowe kon-
trakty typu forward (credit forward). Instrument index futures zabezpiecza przed
ryzykiem z tytutu kredytéw konsumpcyjnych, poniewaz opiera si¢ na indeksie
bankructw personalnych [Pruchnicka-Grabias 2011: 45]. Kredytowe kontrakty
typu forward sg natomiast instrumentami wykazujacymi zwigzki z tradycyjnymi
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kontaktami forward, przy czym instrumentem bazowym dla kredytowego kon-
traktu forward jest taka wielko$¢ spreadu danej obligacji, ktora przewyzsza spread
obligacji wolnej od ryzyka.

W podziale derywatow kredytowych wedtug kryterium stopnia zréznicowa-
nia ich konstrukcji wyréznia si¢ takze ztozone struktury zwane egzotycznymi kre-
dytowymi instrumentami pochodnymi.

Egzotyczne derywaty kredytowe dzielg si¢ na trzy grupy:

1. Konstrukcje typu swap:

— swapy koszykowe,

— binarne swapy kredytowe,

— odwotywalne swapy kredytowe,

— warunkowe swapy kredytowe;

2. Konstrukeje strukturyzowane:

— zabezpieczone papiery dtuzne (collateralized debt obligation, CDO),

— CLN,

— swapcje kredytowe;

3. Konstrukcje typu opcja:

— opcja kredytowa z barierg aktywacyjng i dezaktywacyjna,

— opcje substytucyjne.

Swap koszykowy sktada si¢ z pakietu pojedynczych CDS. Cechg charaktery-
styczng tego instrumentu jest zréznicowany moment jego aktywacji. W zalezno-
$ci od jego rodzaju instrument ten uruchamia si¢ w momencie wystapienia n-tego
zdarzenia kredytowego:

— first-to-default (FTD)

— second- to-default (STD)

— third-to-default (TTD)

— n-to-default (nTD)

Aktywacja instrumentu first-to-default nastgpuje w przypadku zaj$cia pierw-
szego zdarzenia kredytowego. Zaprzestanie obstugi zadtuzenia przez ktorykol-
wiek podmiot referencyjny® powoduje uruchomienie ptatnosci z tytutu zabezpie-
czenia si¢ przed ryzykiem kredytowym, rozliczenie transakeji i jej zakonczenie
[Huterska 2010: 78].

W przypadku zawarcia swapa koszykowego typu second-to-default urucho-
mienie ptatnosci powoduje wystgpienie drugiego zdarzenia kredytowego. Tego
typu swap z punktu widzenia podmiotu inwestujacego w ryzyko kredytowe (sprze-
dawcy swapa koszykowego) jest bezpieczniejszy od instrumentu first-to-default.
W przypadku pierwszej niewyplacalnosci w koszyku inwestor wcigz otrzymuje
dodatnie przeplywy pieni¢zne z tytutu premii swapowej. Podobna sytuacja wy-
stepuje w instrumencie third-to-default oraz n-to-default, przy czym uruchomie-

* Podmiotem referencyjnym jest podmiot, ktorego aktywa stanowia podstawe CDS.
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1. Brak zdarzenia kredytowego

brak ptatno$ci warunkowej

»

sprzedawca zabezpieczenia nabyweca zabezpieczenia

premia swapowa

A

2. Pierwsze zdarzenie kredytowe

brak ptatnosci warunkowe;j

|

sprzedawca zabezpieczenia nabyweca zabezpieczenia

premia swapowa

3. Drugie zdarzenie kredytowe

platno$¢ warunkowa

»
o

sprzedawca zabezpieczenia nabyweca zabezpieczenia

dostarczenie aktywow bazowych
<

<

Rysunek 2. Przeptywy pieni¢zne w swapach koszykowych typu second-to-default
Zrédto: Pruchnicka-Grabias 2011: 50.

nie wyplat warunkowych nastgpi dopiero przy trzeciej lub n-tej niewyptacalnosci
podmiotu referencyjnego. Schemat przeptywow pienigznych na podstawie swapa
koszykowego typu second-to-default przedstawia rysunek 2:

Jednym z najwazniejszych instrumentoéw w grupie strukturyzowanych egzo-
tycznych derywatdéw kredytowych jest instrument zabezpieczajacy papiery dhuz-
ne (collateralized debt obligation, CDO — papier wartosciowy zabezpieczony
wierzytelno$ciami). Jest to instrument o statej stopie zwrotu, w ktéry wbudowano
instrument pochodny [Pruchnicka-Grabias 2011: 73]. Jego istotg jest to, ze po-
siadane aktywa powigzane z dlugiem (np. kredyty) wykorzystywane sg jako za-
bezpieczenie, a pakiety przeplywow pieni¢znych z tych aktywow sprzedawane sg
inwestorom [Puszer 2012: 723-732]. CDO zabezpieczone sg aktywami podmiotu
celowego (special purpose vehicle, SPV)*, ktorymi zarzadza menedzer zabezpie-
czen [Sundaresan 2012: 478] (rys. 3). CDO dzieli si¢ dwie grupy: rzeczywiste
CDO (wystawione na rzeczywiste aktywa) oraz syntetyczne CDO (wystawione
na derywaty kredytowe) [Huterska 2010: 41].

Proces tworzenia tego instrumentu rozpoczyna emitent CDO (SPV) od bu-
dowy portfela aktywow. W portfelu tym umieszcza sie kredyty i pozyczki, ty-
tuty wierzycielskie w funduszach nieruchomosci oraz obligacje [Puszer 2012:

4 Spotka celowa jest podmiotem prawnym powotanym w celu przejgcia poszczegdlnych akty-
wow od instytucji finansowej; upadtos¢ instytucji finansowej nie wplywa na przeplywy pieni¢zne
z tytutu aktywow przeniesionych do spétki celowej [Sundaresan 2012: 506].
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Dhuznik |e—3p| Inicjator sekuryty- Spétka celowa o Inwestor
zacji, czyli bank (SPV) lub fundusz | % inominat | nabywajacy CDO
L . H P P
Diuznik €—| Wierzyciel, posia- | wierzytelnosei plus sekurytyzacyjny, | o 0 najnizszym
dajacy pierwotnie | dochody z nich na-bywajqcy P}ﬂ? nominat poziomie ryzyka
w swoim bilansie p| wierzytelnosci od | zakupionych CDO
Diuznik (<= ;16 wierzytelno- banku i emitujgcy Inwestor
$ci stanowigcych na ich podstawie %inominal | nabywajgcy CDO
Dhuznik |«—| zabezpieczenie CDO 0 srédn{m
dla emitowanych |4 nominal poziomie ryzyka
Diuznik [e— CDO, np. z tytu- warto$¢ nominalna zakupionych CDO
tu kredytow i po- | emitowanych CDO Inwesto'r
. zyczek zaciagnig- % i nominat naby_wajqcy CDO
Diuznik &—> tych przez dhuz- % o najwyzszym
R oziomie ka
.. nikow nominat poz vzy
Dhuznik [€—» zakupionych CDO

Rysunek 3. Struktura instrumentu CDO

Zrédto: Pietrzak i in. 2007: 402.

723-732]. Nastepnie dokonuje si¢ podziatu ryzyka kredytowego na transze, ktore
sprzedaje si¢ inwestorom [O’Kane 2011: 316] (tab. 3):

— transza senior, zwana nadrzedng lub uprzywilejowana,

— transza mezzanine, zwana takze podporzadkowang lub ,,antresolowa”,

— transza equity, zwana kapitalowa, ,,Smieciowa”.

Tabela 3. Przyktadowa struktura CDO

Zobowiazania . Poziom ryzyka
Aktywa 500 mh? USD Udziat kredytorv)s,/eéo

Pula aktywow wyodrebnionych transza senior 70% najnizszy

z bilansu banku lub zakupionych 350 mln USD

na rynku. Moga to by¢ np. kredyty, transza mezzanine 20% sredni
obligacje, papiery wartosciowe 100 mIn USD

zabezpieczone aktywami, kontrakty transza equity 10% najwyzszy
CDs. 50 mln USD

Zrodlo: Sundaresan 2012: 478.

Podziat na transze wynika z tego, ze w ramach CDO emitowane sg dwie ka-
tegorie papierow wartosciowych, ktdrych celem jest zabezpieczenie aktywow ba-
zowych:

— I kategoria — papiery wartosciowe z oceng wiarygodnosci kredytowej (ra-
ting),

— II kategoria — papiery wartosciowe nieposiadajagce oceny wiarygodnosci
kredytowe;.
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Kategoria I obejmuje papiery wartosciowe dhuzne typu senior (senior note)
1 mezzanine. Papiery typu senior note to rodzaj dluznych papierow wartoscio-
wych, majacych pierwszenstwo wzgledem innych obligacji niezabezpieczonych.
Sa to stosunkowo bezpieczne instrumenty, gdyz w przypadku likwidacji spotki
zobowiazanie z tytutu papierow dtuznych typu senior note musi zosta¢ uregulo-
wane. Papiery warto$ciowe dluzne typu mezzanine reprezentujg za$ dtug o pod-
wyzszonym ryzyku, ktory zostat udzielony przedsigbiorcy na realizacje jego
zamierzenia inwestycyjnego i ktory zapewnia udziat w zyskach w przypadku po-
wodzenia przedsigwzigcia. Kategoria II obejmuje papiery wartosciowe dtuzne,
tzw. obligacje ,,$§mieciowe” lub podporzadkowane.

Rozbicie instrumentéw CDO na transze tworzy podporzadkowany uktad po-
dziatu dochodow i ryzyka [Puszer 2012: 723-732]. Oznacza to, ze wyplaty odset-
kowo-kapitalowe przeptywaja zgodnie z mechanizmem kaskadowym, ktory za-
ktada, ze ptatnosci odsetkowo- kapitatowe najwczesniej otrzymuje transza senior,
a najpozniej transza equity (tab. 3). Jesli obstuga wszystkich aktywow bazowych
nie zostanie zakldcona, to inwestorom transzy equity przystuguje kupon umow-
ny za okres obowigzywania kontraktu CDO. W przeciwnym razie inwestorzy ci
w pierwszej kolejnosci poniosg straty z tytulu niewywigzania si¢ z obstugi zadhu-
zenia aktywow bazowych. Inwestorzy transzy equity oczekujg zatem najwyzszej
premii za ryzyko, bowiem chronig przed ryzykiem niewyptacalno$ci inwestorow
transzy mezzanine oraz senior.

W przypadku instrumentow CDO wystepuje podwyzszone ryzyko zwigzane
z okresem reinwestycji, trwajacym maksymalnie pig¢ lat. Dochody generowa-
ne przez SPV z tytutu sprzedazy aktywow, bedacych czescig sktadowa portfela,
stanowig wtedy zrodlo finansowania dodatkowych instrumentow finansowych
[Thlon 2009]. Swoboda inwestycyjna emitenta powoduje z jednej strony wzrost
ryzyka dla inwestorow, a z drugiej — zwigkszenie stopy zwrotu z tytulu wyzszej
dochodowosci zakupionego instrumentu [Thlon 2009].

Inng strukturyzowang konstrukcja zaliczang do egzotycznych derywatéw
kredytowych sg kredytowe skrypty dtuzne (credit linked notes, CLN). CLN jest
finansowym papierem wartos§ciowym, w ktorego mechanizm wbudowano instru-
ment kredytowy [Pruchnicka-Grabias 2011: 77]. Struktura tego instrumentu to
potaczenie papieru dluznego (obligacji) oraz instrumentu pochodnego umozliwia-
jacego przejecie ryzyka marzy kredytowej [Huterska 2010 91]. Stronami kon-
traktu CLN sg trzy podmioty:

— podmiot zabezpieczajacy si¢ przed ryzykiem kredytowym,

— emitent CLN (podmiot specjalnego przeznaczenia, SPV), charakteryzujacy
sie¢ wysoka oceng ratingowa,

— inwestor (przejmujacy ryzyko kredytowe).

Ryzyko kredytowe podmiotu zabezpieczajacego zostaje wyeliminowane
w momencie, gdy skrypt dluzny zostanie zakupiony przez inwestora, a ceng jego
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eliminacji sg okresowe odsetki powigkszone o wartos¢ nominalng skryptu dtuz-
nego. W przypadku wystapienia zdarzenia kredytowego po stronie inwestora wy-
stapi ujemny przeplyw pieniezny (platno§¢ warunkowa) [Kiff i in. 2000: 4-5].
Transfer ryzyka kredytowego w instrumencie CLN przedstawia rysunek 4.

okresowe odsetki + warto$¢
nominalna w terminie
zapadalno$ci CLN — platnos¢
warunkowa uzalezniona od

. zdarzenia kredytowego
kredytowy skrypt dtuzny > inwestor
CLN <
kapitat w momencie wydania
CLN

— transfer ryzyka kredytowego

Rysunek 4. Transfer ryzyka kredytowego w instrumencie CLN

Zrédto: Kiff i in. 2000: 4-5.

Mechanizm dziatania skryptow dhluznych charakteryzuje si¢ wysokim po-
ziomem ztozono$ci konstrukeji, gdyz sktada si¢ z trzech roznych instrumentow:
obligacji, CDS zawartego migdzy zabezpieczajacym a przejmujacym ryzyko kre-
dytowe (SPV) oraz opcji kredytowej. Podmiot posiadajacy aktywa referencyjne
(obligacja) i zabezpieczajacy si¢ przed ryzkiem kredytowym (sprzedajacy ryzy-
ko) zaktada spotke specjalnego przeznaczenia (SPV). Nast¢pnie na rzecz SPV
uiszcza okresowg prowizj¢ z tytutu transferu ryzyka kredytowego. SPV dokonuje
emisji obligacji z opcja kredytowg (CLN), a nast¢pnie dokonuje ich sprzedazy
inwestorom, tym samym eliminujac wlasne ryzyko kredytowe. Srodki uzyskane
w drodze emisji podlegaja inwestycji w bezpieczne papiery wartoSciowe, naj-
czesciej obligacje skarbowe. Inwestorzy (podmioty kupujace ryzyko) otrzymuja
dochody generowane przez aktywa zakupione przez SPV oraz cze$¢ prowizji z ty-
tutu przejecia ryzyka kredytowego. W przypadku wystapienia zdarzenia kredyto-
wego podmiot specjalnego przeznaczenia SPV wstrzymuje wyptate okresowych
dochodow inwestorom i dokonuje sprzedazy posiadanych bezpiecznych aktywow
(obligacji skarbowych). Ze §rodkéw pieni¢znych uzyskanych z tytutu sprzeda-
zy bezpiecznych aktywow znajdujacych si¢ w portfelu podmiotu specjalnego
przeznaczenia SPV dokonuje rekompensaty spadku wartosci zabezpieczonych
aktywow podmiotowi, ktéry sprzedat ryzyko (ptatnos¢ warunkowa) [Jackowicz
2001a: 62]. Pozostata kwota po uiszczeniu ptatnosci warunkowej zostaje przeka-
zana inwestorowi (rys. 5).

Do konstrukeji strukturyzowanych w grupie egzotycznych kredytowych in-
strumentow pochodnych zalicza si¢ tez swapcje kredytowe. Instrument ten umoz-
liwia zawarcie swapa ryzyka kredytowego (CDS) w okres$lonej przysztosci po
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z gory ustalonym spreadzie. W swapcji ryzyka kredytowego wyréznia si¢ dwa ro-
dzaje mechanizmow: swapcje typu knockout (typ 1) oraz swapcje typu non-knoc-
kout (typ 1) [O’Kane 2011: 223]. R6znica migdzy nimi wigze si¢ z wygasnigciem
swapcji po wystgpieniu zdarzenia kredytowego. Jesli przed terminem wygasnie-
cia swapcji wystgpi zdarzenie kredytowe, to swapcja typu [ wygasa bezkosztowo,
podczas, gdy swapcja typu Il nie wygasa. W takim przypadku posiadacz swap-
cji typu II (bedacy w pozycji ptacacego) moze otrzymac instrument referencyjny
w terminie wygasniecia i zrealizowac zabezpieczenie, dostarczajac zobowigzanie
W zamian za warto$¢ nominalng [O’Kane 2011: 316].

Wsrod egzotycznych derywatow kredytowych typu opcja wyrdznia sie takze
niestandardardowe ich odmiany: opcje z barierg wejscia (knock-in options) oraz
opcje z barierg wyjscia (knock-out options). Bariery wejscia 1 wyj$cia moga by¢
ustawiane zarowno od dotu, jak i od gory. Bariery od dotu zostajg ustawione poni-
zej biezacej wartosci spreadu kredytowego, natomiast bariery od gory — powyzej
tej warto$ci. Na skutek fluktuacji spredu kredytowego o okreslong liczbg punktow
opcje te moga ulegac¢ aktywacji (opcje z barierg wejscia) lub dezaktywacji (opcje
z barierg wyj$cia) [Pruchnicka-Grabias 2011: 68-69]. Podwyzszenie spreadu do
poziomu bariery spowoduje aktywacje¢ opcji z barierg wejscia od gory i dezak-
tywacje opcji wyjscia od gory. W przypadku opcji z barierg wejscia w dot opcja
zostanie aktywowana, jesli spread obnizy si¢ do poziomu bariery. Obnizenie spre-
adu do poziomu bariery w przypadku opcji wyjscia w dot spowoduje, iz opcja
ta zostanie dezaktywowana. Celem stosowania opcji barierowych jest skonstru-
owanie tanszej strategii zabezpieczajacej w poréwnaniu do opcji standardowych,
zblizonych pod wzgledem parametrow.

3. Derywaty kredytowe — kryterium rodzajowe

W kryterium rodzajowym wyroznia si¢ derywaty kredytowe typu default,
spread oraz instrumenty replikujace instrumenty dtuzne — swapy dochodowe.

Derywaty kredytowe typu default (CDS) stuzg bezposredniej ochronie przed
niedotrzymaniem warunkdéw umowy [Jajuga 2009: 163] i zabezpieczaja przed
zaj$ciem zdarzenia kredytowego.

Derywaty kredytowe typu spread (opcja na spread — credit spread option,
CSO, oraz kontrakt forward na spread — credit spread forward) to instrumenty,
w ktorych aktywem referencyjnym jest spread kredytowy. Spreadem kredytowym
nazywa si¢ marz¢ miedzy stopg wolng od ryzyka a stopg zwrotu z danego instru-
mentu [Kasapi 2002: 74]. Spread kredytowy to rowniez nadwyzkowa stopa zwro-
tu z instrumentdéw obarczonych ryzykiem kredytowym w relacji do stopy zwro-
tu ze skarbowych instrumentéw dhuznych [Chisholm 2013: 229]. Nalezy zatem
przyjaé, ze spread kredytowy stanowi rdznic¢ miedzy oprocentowaniem pozycz-
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Tabela 4. Rodzaje spreadow kredytowych

Rodzaje spreadéw kredytowych Charakterystyka

Spready bezwzgledne liczone w odniesieniu do instrumentu referencyjnego wolnego
od ryzyka

Spready wzgledne liczone mi¢dzy dwoma instrumentai podatnymi na ryzyko kre-
dytowe

Zrodto: Kasapi 2002.

kobiorcy a oprocentowaniem instrumentéw wolnych od ryzyka, o tym samym lub
zblizonym terminie zapadalno$ci [Pruchnicka-Grabias 2011: 43]. Spready mozna
zatem liczy¢ w odniesieniu do instrumentu referencyjnego wolnego od ryzyka lub
migdzy dwoma instrumentami podatnymi na ryzyko kredytowe (tab. 4).

Wysokos¢ spreadu determinowana jest prawdopodobienstwem niewywig-
zania si¢ ze zobowigzan finansowych emitenta papierow dtuznych oraz oczeki-
wang stopa odzysku® [Chisholm 2013: 229]. Stopa odzysku jest miarg wyrazong
poprzez relacje warto$ci kwoty, ktorg moze odzyska¢ wierzyciel w przypadku
niewyplacalnosci dluznika, do wartosci ekspozycji w momencie niewyptacalno-
$ci [Koztowski 2009: 11]. Zgodnie z tym spread kredytowy jest tym wyzszy, im
mniejsze prawdopodobienstwo, ze emitent wywigze si¢ ze zobowigzan, oraz tym
nizszy, im wyzsza begdzie prognozowana stopa odzysku.

Trzecia grupa derywatdéw kredytowych klasyfikowanych zgodnie z kryterium
rodzajowym sg instrumenty replikujace instrumenty dtuzne (obcigzone ryzykiem
kredytowym). Sa to instrumenty pozabilansowe, do ktérych naleza swapy do-
chodowe (fotal return swap, TRS). Swap dochodowy jest instrumentem pozwa-
lajacym na redukcje lub eliminacje ryzyka zwigzanego z posiadanymi aktywami
bazowymi reprezentujacymi dtug, bez koniecznos$ci ich sprzedazy. Mechanizm
tego instrumentu polega na zamianie catkowitego dochodu (odsetki) generowa-
nego przez instrument bazowy na inne strumienie pieni¢zne [Pawliszyn 2004:
4-16], ktorymi zwykle sg systematyczne ptatnosci o zmiennej stopie procentowe;j
(np. LIBOR powigkszony o spread) [Kasapi 2002: 62] (rys. 6). DZialanie tego
instrumentu polega na tym, ze w tradycyjne swapy syntetycznie wbudowuje si¢
mozliwos¢ inwestowania w aktywa kredytowe oraz mozliwo$¢ zabezpieczenia
1 zajmowania krotkich pozycji w ryzyku kredytowym [Pruchnicka-Grabias 2011:
29]. Strona kontraktu jest strona zabezpieczajaca si¢ przed ryzykiem — pozycz-

5 Stopa odzysku jest czg$cia zobowiazan emitenta, wobec ktorych istnieje szansa, ze w przy-
padku realizacji zdarzenia kredytowego, wierzytelnosci zostana odzyskane. Uruchomienie zdarzenia
kredytowego nie powoduje utraty catego majatku posiadanego przez dluznika, zatem majatek ten
jest spienigzony w celu zabezpieczenia roszczen wierzycieli. W takim przypadku wierzyciele maja
mozliwo$¢ odzyskania catosci lub czgsci wierzytelnosci. Stopa odzysku informuje wiec, jaka czg$é
wierzytelnosci uda si¢ odzyska¢ w przypadku zajscia zdarzenia kredytowego [Chisholm 2013: 229].
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kodawca, ktorego celem jest redukcja lub catkowita eliminacja ryzyka zwigzane-
go z posiadanymi aktywami bazowymi, badz podmiot nieposiadajacy aktywow
bazowych, ktérego celem jest zajecie syntetycznej pozycji krotkiej w aktywach.
Drugg strong kontraktu jest podmiot przejmujacy na siebie ryzyko generowane
przez aktywa bazowe (sprzedajacy zabezpieczenie), ktorym zwykle jest fundusz
hedgingowy, firma ubezpieczeniowa, przedsiebiorstwo lub inny inwestor, ktore-
go celem jest osiggniecie ponadprzecigtnego dochodu z tytutu premii za ryzyko
[Kasapi 2002: 64].

Na mocy kontraktu replikujacego instrumenty dtuzne nabywca zabezpiecze-
nia uiszcza catkowity dochdd z zabezpieczonego instrumentu (obejmujacy row-
niez strumienie pieni¢zne z tytulu aprecjacji wartosci zabezpieczonych aktywow)
na rzecz sprzedawcy zabezpieczenia [Jackowicz 2001a: 51-63]. Tym sposobem
dokonuje transferu catkowitego dochodu wraz ze wszystkimi rodzajami ryzyka.
Druga strona kontraktu zobowigzana jest zaplaci¢ nabywcy zabezpieczenia stawke
LIBOR wraz z marza oraz dokonuje rekompensaty strat wynikajacych z biezacej
deprecjacji instrumentu bazowego [Pawliszyn 2004: 4-16] (tab. 5). Oczywistym
motywem zawierania kontraktow TRS w przypadku kupujacego zabezpieczenie
jest redukcja ryzyka. Natomiast powodem sprzedazy takiego zabezpieczenia jest
substytut zaciggnigcia kredytu i zakupu aktywow referencyjnych na rynku kaso-
wym [Jackowicz 2001a: 51-63] (rys. 6).

LIBOR + spread

\4

sprzedawca zabezpieczenia nabywca zabezpieczenia

catkowity dochod

A
catkowity dochod
z instrumentu bazowego

instrument bazowy

Rysunek 6. Mechanizm swapu dochodowego TRS

Zrodto: Tavakoli 2001.

Okres zapadalnosci swapdéw dochodowych jest zwykle krotszy od okresu
zapadalnosci instrumentow bazowych. Wymiana platnosci nastepuje na koniec
kazdego okresu rozliczeniowego. W przypadku wystapienia niewyptacalno$ci
dhuznika kwota ptatnosci, ktéra powinna by¢ uiszczona na koniec okresu, ule-
ga przesunigciu i pokrywa sie z terminem utraty zdolnosci ptatniczej dtuznika
[Kasapi 2002: 63]. Utrata ptynnosci finansowej i brak mozliwos$ci wywigzania
si¢ ze zobowiazan powoduje, ze kontrakt zostaje zerwany, a kwote catkowite-
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Tabela 5. Strumienie ptatnosci w derywatach kredytowych CDS, TSR i CSO

Strumienie ptatnosci dla poszczegodlnych stron transakcji
Instrument Nabywajacy Sprzedajacy
In plus In minus In plus In minus
CDS wylacznie w przypadku zaj- | okresowa | okresowa |tylko po wystapieniu zda-
Scia zdarzenia kredytowego premia premia | rzenia kredytowego
TRS stawka LIBOR+ marza calkowity | calkowity |stawka LIBOR+ marza
+ rekompensata biezacej dochod dochod |+ rekompensata biezacej
deprecjacji instrumentu deprecjacji instrumentu
bazowego bazowego
CSO platnos$é, jesli w dniu premia premia | ptatno$é, jesli w dniu
wykonania opcja jest opcyjna opcyjna | wykonania opcja jest
in-the-money in-the-money

Zrédto: opracowanie whasne.

go dochodu ustala si¢ na podstawie badania kwotowan dealerow, ktorzy kwotuja
niewyptacalne aktywa. W swapach dochodowych nie wystepuja zatem platnosci
warunkowe zwigzane z wystgpieniem zdarzenia kredytowego.

4. Jednopodmiotowe i wielopodmiotowe
derywaty kredytowe

Na rynku derywatdéw kredytowych wyroznia si¢ jednopodmiotowe (single-
-name CDS) oraz wielopodmiotowe (multi-name CDS) kredytowe instrumenty
pochodne [Pyka i in. 2013: 521-530] (rys. 7).

Jednopodmiotowe derywaty kredytowe oparte sa na aktywach referencyjnych
emitowanych tylko przez jednego dluznika, natomiast w wielopodmiotowych
kredytowych instrumentach pochodnych ryzyko kredytowe powigzane jest z ob-
stuga zobowigzan wielu r6znych dtuznikow [Pyka i in. 2013: 521-530]. Do pod-
stawowych jednopodmiotowych derywatdéw kredytowych zalicza si¢ omoéwione
wczesniej CDS i swapcje ryzyka kredytowego, a takze swapy aktywow (asset
swaps) [Chorafas 2000: 112].

Swap aktywow to potaczenie obligacji i swapa procentowego. Jego dziatanie
sktada si¢ z dwoch etapow. W pierwszym etapie podmiot sprzedajacy swap ak-
tywow (np. bank) dostarcza jego nabywcy obligacje o statym oprocentowaniu.
Nastepnie podmiot nabywajacy swap aktywow zawiera transakcje swapa procen-
towego [O’Kane 2011: 114-124]. Na mocy tej transakcji nabywca swapa akty-
wow dokonuje ptatnosci statego kuponu (wedtug wartosci nominalnej) w zamian
za odsetki (obliczane wedtug zmiennej stopy procentowej) powiekszone o spread
[Chorafas 2000: 112] (rys. 8).
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- CDS

- swapy aktywow

| single-name

= kontrakty CMDS
L] swapcje
derywaty kredytowe indeksy CDS
> proste opcje na indeksy CDS
|  multi-name CDO
CPPI
> zaawansowane
CPDO

Rysunek 7. Klasyfikacja derywatow kredytowych wedtug kryterium podmiotowego
Zrodto: Pyka i in. 2013: 521-530.

Na rynku kredytowych instrumentéw pochodnych wystepuja takze wielopod-
miotowe derywaty kredytowe. Instrumentami nalezagcymi do tej grupy s opisane
wcezes$niej CDO oraz indeksy CDS 1 opcje na indeksy CDS.

Indeksy CDS (credit default swap index, CDX) s3 portfelami ztozonymi
z jednopodmiotowych CDS [Sundaresan 2012: 473-474], charakteryzujacych si¢
standardowymi warunkami, stalym spreadem i terminem wygasni¢cia oraz naj-
wyzszym poziomem ptynnosci [Huterska 2010: 86]. Opcje na indeksy CDS sg
natomiast bilateralnymi kontraktami kupna - sprzedazy zabezpieczenia dotycza-
cego wybranego indeksu, z okreslonym terminem zapadalnos$ci, wedtug spreadu
uzgodnionego w dacie zawarcia transakcji [O’Kane 2011: 283].

Do innych wielopodmiotowych CDS zalicza si¢ instrument zwany struktu-
ra zabezpieczenia statej proporcji portfela kredytowego (CPPI). CPPI stanowi
dynamicznie zarzadzane, lewarowane ekspozycje na co najmniej jeden indeks
kredytowy. Gléwna cecha tego instrumentu jest mozliwos¢ udzialu inwestora
we wzrostach indeksow, przy rownoczesnej minimalizacji potencjalnych strat.
Jesli przyjaé, ze instrumentem bazowym CPPI jest indeks CDS, dziatanie tego
instrumentu wyglada nast¢pujgco [Sundaresan 2012: 574]: w momencie zawarcia
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I etap

wynagrodzenie

\4

. j ktywo
nabywajacy swapa aktywow sprzedajacy swapa aktywow

dostarczenie obligacji (np. bank)
II etap
staty kupon
nabywajacy swapa aktywow zmienna stopa procentowa sprzedajacy swapa aktywow
powiegkszona o spread (np. bank)
A
aktywa

Rysunek 8. Mechanizm swapa aktywow

Zrodto: opracowanie na podstawie O’Kane 2011: 316, Chorafas 2000: 112.

umowy inwestor wptaca emitentowi obligacji CPPI depozyt bankowy, ktory jest
oprocentowany wedtug okreslonej krotkoterminowej stopy procentowej (np. jed-
nomiesigczny LIBOR), bedacy zabezpieczeniem nierzeczywistych inwestycji
w indeks. Nastepnie emitent CPPI oblicza minimalng warto$¢ obligacji® oraz war-
to$¢ poczatkowg rezerwy’. Ostatnim krokiem emitenta jest okreslenie wielkosci
poczatkowej inwestycji w indeks. Jesli warto$¢ poczatkowa inwestycji wynosi X,
oznacza to, ze CPPI uzyskuje ekspozycje na indeks bazowy réwnowazng X-krot-
nosci rezerwy. Srodki pienigzne wygenerowane w ramach CPPI emitent prze-
kazuje inwestorowi w terminie zapadalno$ci, bowiem w okresie obowigzywania
transakcji przychody odsetkowe z portfela kredytowego, jak rowniez zmiany war-
tosci rynkowej podlegaja akumulacji.

4. Podzial derywatow kredytowych
wedlug sposobu rozliczania i kryterim finansowania

Na rynku derywatow kredytowych wyroznia si¢ instrumenty rzeczywiste
i nierzeczywiste. W rzeczywistych kredytowych instrumentach pochodnych pod-
miot zabezpieczajacy si¢ przed ryzykiem kredytowym dostarcza instrument ba-

¢ Minimalna wielkos$¢ obligacji to kwota, jaka przeznacza si¢ na zakup obligacji zerokupono-
wej wolnej od ryzyka, ktora w terminie zapadalno$ci zapewni wyptate w wysokosci rownej wpta-
conemu depozytowi.

7 Warto$¢ poczatkowa rezerwy to taczna wartos¢ obligacji CPPI pomniejszona o minimalna
wartos$¢ obligacji.
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wyptata 100% wartosci
nominalnej zabezpieczonych
aktywow

sprzedawca zabezpieczenia . nabywca zabezpieczenia
instrument bazowy

\ 4

Rysunek 9. Mechanizm rzeczywistych derywatow kredytowych

Zroédto: opracowanie wiasne.

zowy podmiotowi udzielajgcemu ochrony. W zamian otrzymuje wyplate zabez-
pieczenia w wysokosci 100% warto$ci nominalnej aktywow bazowych (rys. 9).
Nierzeczywiste derywaty kredytowe umozliwiajg wyroéwnanie roznic miedzy
ceng nominalng a warto$cig instrumentu bazowego po wystapieniu zdarzenia kre-
dytowego. Podmiot udzielajacy ochrony przed ryzykiem kredytowym po zajéciu
zdarzenia kredytowego uiszcza kwote zabezpieczenia na rzecz podmiotu, ktore-
mu tej ochrony udzielit. Wysoko$¢ kwoty zabezpieczenia jest rowna 100% war-
tosci nominalnej aktywow bazowych pomniejszona o kwote odzysku (rys. 10).

cena nominalna wartoscia
instrumentu bazowego
po wystapieniu zdarzenia
kredytowego (kwota odzysku)
sprzedawca zabezpieczenia |« nabywca zabezpieczenia

Rysunek 10. Mechanizm nierzeczywistych derywatow kredytowych

Zrédto: opracowanie wiasne.

Ostatnie kryterium klasyfikacji derywatow kredytowych to mozliwos¢ do-
starczenia $rodkéw na finansowanie inwestycji w aktywa obciazone ryzykiem
kredytowym. Wedtug tego kryterium dokonuje si¢ podziatu na instrumenty finan-
sowane i niefinansowane [Kudta 2009: 209]. Instrumenty finansowane charakte-
ryzuja si¢ tym, ze oprocz transferu ryzyka umozliwiaja otrzymanie §rodkoéw na
finansowanie inwestycji w aktywa obcigzone ryzykiem kredytowym. Instrumenty
niefinansowane pozwalaja natomiast wytacznie na transfer ryzyka. Do instrumen-
tow finansowanych zaliczane sa wczesniej opisane obligacje z opcja kredytowa
(CLN) oraz CDO, za$ do niefinansowanych: CDS, swap koszykowy oraz swap
catkowitego zwrotu.

5. Podsumowanie

Derywaty kredytowe naleza do grupy instrumentdw, ktdrych wartos¢ uzalez-
niona jest od aktywow bazowych. Baze dla derywatow kredytowych stanowig
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wszystkie instrumenty zharmonizowane z ryzykiem kredytowym. Przyczyna po-
wstania kredytowych instrumentow pochodnych byt popyt ze strony przedsie-
biorstw bankowych na instrumenty umozliwiajace zarzadzanie portfelem kredy-
towym oraz utrzymanie poziomu adekwatno$ci kapitatowej. Wraz z rozwojem
rynku derywatow kredytowych zakres zastosowania tych instrumentéw znacznie
si¢ rozszerzyt. Obecnie derywaty kredytowe stuza przede wszystkim do zabezpie-
czenia si¢ przed ryzykiem kredytowym, gtéwnie poprzez odseparowanie i trans-
fer tego ryzyka do podmiotow gotowych na jego przejecie.

Jak pokazano w artykule, kredytowe instrumenty pochodne stanowia duza,
wewnetrznie zréznicowana grupe. Przedstawiona klasyfikacja obrazuje ich roz-
norodnos$¢ oraz zréznicowany charakter mechanizmow transferu ryzyka kredy-
towego, co sprawia jednak, ze do tej pory nie stworzono ich jednolitej definicji.
Poszczegolne wyjasnienia definicyjne derywatu kredytowego rdznig si¢ od siebie
w zaleznosci od akcentowanych atrybutdéw tych instrumentow. Rozbiezno$ci mig-
dzy definicjami wynikajg zatem z r6znych punktow widzenia tego samego zagad-
nienia: albo z punktu widzenia funkcji (podejscie funkcjonalne), albo z punktu
widzenia konstrukcji (podejscie strukturalne). Wspolnym elementem wszystkich
definicji jest to, ze derywaty kredytowe sa bilateralnymi umowami finansowymi
umozliwiajacymi zarzadzanie ryzykiem kredytowym lub przejecie tego ryzyka za
odpowiednim wynagrodzeniem.
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The Mechanisms of Credit Derivatives
in the Light of the Literature

Abstract. Credit derivatives are classified as innovative derivative instruments. There are many
forms of credit derivatives in the literature, which differ in complexity. The purpose of this article
is to systematize the knowledge relating to credit derivatives by comparing and describing these
instruments and underlining their role in credit risk management. Credit derivatives were classified
by type, subject of transaction, level of complexity and accounting method. The article is based
on numerous sources and provides structured knowledge about credit derivatives, highlighting the
basic features of these instruments.

Keywords: credit derivatives, credit risk, CDS, CDO
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Innowacyjnos¢ banku —
ujecie teoretyczne

Streszczenie. Zmiany zachodzace na rynku ustug bankowych powoduja, Zze systematycznie
ro$nie znaczenie innowacji 1 innowacyjnosci bankow jako zrodta przewagi konkurencyjnej na ryn-
ku. O ile innowacje finansowe od wielu lat stanowia przedmiot zainteresowania badaczy i poswie-
cono im wiele opracowan, o tyle innowacyjnos¢ bankéw, rozumiana jako trwata cecha organizacji,
jest stosunkowo nowym obszarem badawczym. W literaturze zachodniej poswigcono jej zaledwie
kilka opracowan, a w literaturze polskiej ani jednego. Artykul stanowi probg wypetnienia tej luki.
Jego celem jest zdefiniowanie pojecia innowacyjnosci banku i jego potencjatu innowacyjnego oraz
okres$lenie relacji migdzy tymi pojeciami a innowacjami. Przygotowany konstrukt teoretyczny in-
nowacyjnosci banku moze stanowi¢ podstawe do podjecia badan empirycznych dotyczacych tego
zakresu dzialalno$ci banku.

Stowa kluczowe: innowacyjnos¢ banku, innowacje finansowe, przewaga konkurencyjna

1. Wstep

Od lat 90. pojecie innowacji jest jednym z najpopularniejszych poje¢ wykorzy-
stywanych do opisu procesow biznesowych majacych na celu osiggniecie przewa-
gi konkurencyjnej, sukcesu rynkowego i zyskownosci [Amit i Schoemaker 1993;
Prahalad i Hamel 1990; Canals 1997: 262]. Rosnaca konkurencja powoduje, ze
organizacje muszg stale poszukiwac sposobow dostarczania dodatkowej wartosci
klientom. W rezultacie konieczne staje si¢ tworzenie systemow, ktore umozliwia-
ja zastosowanie nowoczesnych technologii i aplikacji, optymalizujg procesy wy-
twarzania i dostarczania produktow/ustug, infrastrukturg finansowa oraz tworza
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platforme wymiany informacji/wiedzy na temat klientéw i procesu sprzedazy we
wszystkich kanatach dystrybucji. W ciagu ostatnich kilku dekad innowacje staty
si¢ niezastagpionym elementem strategii rozwoju organizacji umozliwiajacym po-
prawe procesow produkcyjnych, osiaganie lepszej pozycji na rynku czy poprawe
wizerunku [Drucker 1985; Hitt i in. 2001; Kuratko 1 in. 2005; Gunday i in. 2011].

Cho¢ innowacje od lat stanowig przedmiot zainteresowania naukowcow
1 praktykow, w literaturze przedmiotu wcigz nie ma jednej, ogolnie przyjetej defi-
nicji tego pojecia. Podobnie zwigzane, a nawet utozsamiane z nim pojgcie innowa-
cyjnosci uznawane jest za wieloznaczne i jest roznie definiowane przez autoréw.

Prowadzone na rynku ustug bankowych badania dotycza gltéwnie innowacji
produktowych i procesowych oraz czynnikéw majacych znaczenie dla ich adapta-
cji 1 sukcesu rynkowego. Niewiele z nich obejmuje pozostate rodzaje innowacji,
nie wspominajgc o innowacyjnosci banku jako atrybucie organizacji. Podj¢cie
tego typu badan wymaga precyzyjnego okreslenia tych poje¢. Ma to kluczowe
znaczenie dla procesu badawczego, gdyz determinuje sposdb prowadzenia badan,
interpretacje uzyskanych wynikow oraz mozliwo$¢ ich poréwnania z wynikami
innych badaczy, decydujac ostatecznie o ich wptywie na rozwdj teorii innowa-
cji czy innowacyjno$ci organizacji [Subramanian i Nikalanta 1996; Szymura-Tyc
2015: 44].

Celem artykutu jest zdefiniowanie pojecia innowacyjnosci banku i jego po-
tencjatu innowacyjnego oraz okreslenie relacji migdzy tymi pojeciami a innowa-
cjami. Przygotowany konstrukt teoretyczny innowacyjnosci banku bedzie mogt
stanowi¢ podstawe do podjgcia badan empirycznych dotyczacych tego zakresu
dziatalno$ci banku. Realizacja celu wymaga omdwienia innowacji finansowych
jako efektu innowacyjnosci banku oraz dokonania przegladu literatury pod katem
definiowania poje¢ innowacyjnosci organizacji i jej potencjatu innowacyjnego,
co pozwoli zaproponowac definicje tych pojec¢ dla banku oraz okresli¢ zaleznosSci
migdzy nimi.

2. Innowacje finansowe —
rodzaje i wzajemne powiazania

Podobnie jak w przypadku pozostatych innowacji, innowacje finansowe moz-
na definiowa¢ w waskim 1 szerokim ujeciu [Marcinkowska 2012; Michalczuk
2014; Btach 2018: 44]. W waskim znaczeniu poje¢cie innowacji finansowych odno-
si si¢ jedynie do nowych rozwigzan w zakresie instrumentéw finansowych i ozna-
cza catkowicie nowe instrumenty, kombinacje kilku tradycyjnych instrumentdw,
modyfikacje tradycyjnych instrumentéw, nowe zastosowania tradycyjnych instru-
mentoéw, nowe techniki finansowe i nowe ustugi finansowe [por. Fabozzi i Modi-
gliani 2003; Frame 1 White 2009; Anderloni, Llewellyn i Schmidt 2009: 41-43;
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Al-Kaber 2010: 135-136]. W szerokim znaczeniu dotyczy ono calego systemu
finansowego i obejmuje nowe rozwigzania w ktorymkolwiek z elementow syste-
mu finansowego [por. Gubler 2010; Stradomski 2006: 24; Tufano 2003: 307-336;
Juhkam 2003]. W tym ujeciu innowacje finansowe obejmujg nie tylko nowe roz-
wigzania dotyczace produktoéw i ustug finansowych, ale rowniez te, ktore dotycza
rynkow finansowych, instytucji oraz regulacji finansowych. Innowacje finansowe
powinny wspiera¢ system finansowy w realizowaniu jego funkcji. W rezultacie
funkcje innowacji finansowych powinny by¢ tozsame z funkcjami systemu finan-
sowego 1 obejmowac zadania z zakresu realizacji ptatno$ci, inwestowania, finan-
sowania, wyceny i transferu ryzyka [Tufano 2003: 307-336; Fabozzi i Modigliani
2003: 27; Anderloni, Llewellyn i Schmidt 2009: 5-7; Btach 2012].

Pojecie innowacji finansowych najczgsciej stosuje si¢ jednak w waskim uje-
ciu jako innowacje produktowe. Opracowana przez Zarzad Rezerwy Federalnej
definicja innowacji w sektorze bankowym zaktada, ze innowacja finansowa to co$
nowego, co zmniejsza koszty, ogranicza ryzyko lub dostarcza ulepszony produkt,
ustuge, instrument, ktory lepiej zaspokaja popyt uczestnikow rynku finansowego
[Frame 1 White 2002].

Poniewaz istnieje wiele definicji innowacji, rowniez ich klasyfikacja doko-
nywana jest w rézny sposob. Podkreslajac konieczno$¢ rozrézniania poszczegol-
nych typow innowacji, wielu autorow zwraca uwage na istnienie wspotzaleznosci
migdzy nimi. Rdzne rodzaje innowacji s3 bowiem ze soba powigzane, a nierzadko
zachodza na siebie. Zdarza si¢, ze jedno lub kilka rozwigzan innowacyjnych wcho-
dzi w sklad jednej innowacji [Dolinska 2010: 17]. Pojawiajace si¢ wspolczes-
nie innowacje sa na tyle bogate i urozmaicone, ze trudno o dokonanie prostych,
jednoznacznych podziatow.

W tradycyjnym ujeciu innowacje dzieli si¢ na produktowe i procesowe. In-
nowacje produktowe odnoszg si¢ do rzeczowego charakteru innowacji i dotycza
wprowadzenia produktu (wyrobu) lub ustlugi, ktére sg nowe badz znaczaco udo-
skonalone w zakresie swoich cech lub zastosowan [Millson 2013]. Wielu autoréw
postuguje si¢ podziatem innowacji zaproponowanym w podrgczniku Oslo, ktory
poza innowacjami produktowymi i procesowymi wymienia rdwniez innowacje
organizacyjne i marketingowe [OECD 2005: 16-17].

Z uwagi na dostarczanie wartosci dla klientow i budowy przewagi konku-
rencyjnej wielu autoréw za najwazniejsze uznaje innowacje produktowe. Firmy,
ktore potrafia szybciej i efektywniej wprowadza¢ na rynek produkty dostosowane
do potrzeb i1 oczekiwan okre§lonych segmentow klientow, zajmuja bowiem lep-
sza pozycje konkurencyjna i osiaggaja trwata przewage konkurencyjna nad swoimi
rywalami [Prahalad i Hammel 1990; Amit i Schoemaker 1993; Nonaka i Takeu-
chi 1995; Calantone, Vickery i Droge 1995; Alegre, Lapiedra i Chiva 2006]. Ze
wzgledu na rosnacg konkurencje na rynku wiekszo$¢ z nich ma charakter popyto-
wy, czyli jest stymulowana przez potrzeby i oczekiwania klientow.
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Podziatu innowacji finansowych mozna dokonywac z pespektywy rynku, kto-
rego dotycza, podmiotow wprowadzajacych innowacje lub ich zrodet i efektow.
Kryteria te nie wykluczaja si¢ wzajemnie, co oznacza, ze innowacje finansowe
mogg by¢ zaliczane do réznych grup (rys. 1). Zwiazki migdzy innowacjami maja
roznorodny charakter. Nowe instrumenty finansowe wymagaja jednak wkrotce
nowych regulacji prawnych. Z kolei zmiany w otoczeniu regulacyjnym prowadza
do powstawania nowych instrumentow, a nastepnie nowych rynkow i instytucji
finansowych specjalizujacych si¢ w tych nowych rozwigzaniach.

Poszukujac zrédet i inspiracji dla innowacji, niektdre banki koncentrujg si¢
na wysokiej jako$ci produktach, inne na doskonato$ci operacyjnej, a jeszcze inne
na lepszej wiedzy o klientach. R6zne koncepcje zachowan rynkowych bankow
znajduja odzwierciedlenie w ich modelach biznesowych. Niezaleznie od przyje-
tej strategii dzialania na rodzaj, sposob, miejsce i czas wprowadzenia innowacji
wplyw maja rézne aspekty innowacyjnosci banku.

3. Innowacyjnos¢ jako cecha banku

Innowacyjnos¢ jest pojeciem wieloznacznym, $ciSle zwigzanym z pojgciem
innowacji, a nierzadko z nim utozsamianym. Innowacyjno$¢ moze dotyczy¢
wszystkich poziomoéw analizy organizacji oraz r6znych obszaréw i rezultatow ich
dzialania. Moze odnosi¢ si¢ do poziomu catej gospodarki, gospodarek narodo-
wych czy poszczegdlnych obszarow geograficznych badz sektorow lub ich czesci
(branz). W ujeciu mikroekonomicznym innowacyjno$¢ moze by¢ analizowana na
poziomie jednostek, np. konsumentdow (consumer innovativeness) lub poszczegol-
nych czlonkéw organizacji, w szczegdlnosci menedzerdw i przedsigbiorcow oraz
réznego typu organizacji (organisational innovativeness), zarOwno nastawionych
na zysk, jak i instytucji niedochodowych (non-profit) [Szymura-Tyc 2015: 45].

Najczesciej innowacyjnos¢ jest jednak traktowana jako pewien atrybut (ce-
cha) organizacji, jej zdolno§¢ do wprowadzania innowacji, ktérg mozna mierzy¢
i ocenia¢ (tab. 1), i stanowi pochodng jej potencjatu innowacyjnego.

Nalezy zauwazy¢, ze wiele sposrod definicji innowacyjnosci wykracza poza
eksponowanie samej zdolnosci czy umiejetnosci, akcentujac takze rezultaty jej
posiadania i wykorzystania. W takim ujeciu innowacyjno$¢ organizacji postrze-
gana jest jako opanowanie i utrzymanie wysokiej dynamiki tworzenia wartos$ci,
ktoéra przejawia si¢ w wykorzystywaniu okazji do zmian oraz generowaniu, prze-
twarzaniu i implementacji nowych idei do praktyki wczesniej, niz dokonajg tego
inne organizacje [Rogers 1995: 252]. Innowacyjno$¢ nie powinna by¢ celem sa-
mym w sobie, lecz ma umozliwi¢ organizacji efektywng alokacje zasobow, pro-
wadzacg do uksztattowania optymalnej konfiguracji przewag konkurencyjnych
[Morgan i Berthon 2008]. W tak pojmowanej innowacyjnosci najistotniejsze staje
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Tabela 1. Wybrane definicje innowacyjnosci

Autor Definicja

J.M. Utterback Zdolnos¢ do wprowadzania innowacji wezesniej niz wigkszo$¢ firm

(1974) dziatajacych w danej branzy.

A. Subramanian, Trwata cecha organizacji umozliwiajaca utrzymywanie innowacyj-

S. Nilakanta nych zachowan na statym poziomie przez dtugi czas.

(1996)

E. Stawasz Zdolno$¢ firm do tworzenia nowych produktow i technologii, metod

(1999) organizacji, a takze absorpcji i zastosowania wiedzy wytworzonej
poza firma.

E. Daneeeels, Zdolnos$¢ do wprowadzania na rynek nowych produktow, otwarcie

E.J. Kleinschmidt nowego rynku poprzez kombinacje orientacji strategicznej z inno-

(2000) wacyjnymi zachowaniami i procesami.

A. Sosnowska Inteligentna organizacja, permanentnie generujaca innowacje i re-

(2000) alizujgca projekty innowacyjne dla potrzeb wytwarzania produktow
i ustug znajdujacych uznanie u odbiorcow ze wzgledu na wysoki
poziom nowoczesnos$ci i konkurencyjnosci.

A. Pomykalski Zdolnosé¢ do statego poszukiwania, wdrazania i upowszechniania

(2001) innowacji.

W. Janasz, K. Koziot Sktonnos¢ i zdolno$¢ przedsigbiorstwa do rozwijania i przyswaja-

(2007) nia nowych i udoskonalonych produktéw, §wiadczonych ustug badz
stosowanych technologii.

C. B. Dobni Chec¢ (sktonnos¢) do bycia innowacyjnym i zdolnos¢ do wprowa-

(2010) dzania nowych produktow, ustug czy idei oraz ich wdrazanie w celu
poprawy wynikéw biznesowych.

M. Pichlak Sktonno$¢ do generowania/adaptacji innowacji, zdolnos¢ do gene-

(2012) rowania innowacji oraz gotowos$¢ do podjecia ryzyka zwigzanego
z wdrazaniem innowacji.

A. Kedzierska-Szczepaniak, | Zdolno$¢ oraz zainteresowanie spoteczenstwa, a w szczego6lno$ci

K. Szopik-Depczynska, przedsiebiorcow i naukowcow, prowadzeniem badan i poszukiwa-

K. Lazorko niem rozwigzan, ktoére maja si¢ przyczyni¢ do poprawy efektywno-

(2016) $ci, ulepszania technologii czy tworzenia nowych produktow.

Zréodto: opracowanie na podstawie Subramanian i Nilakanta 1996; Dolinska 2010: 24; Krasnicka i Ingram
2014: 17-18; Sankowska 2009: 95-97; Kedzierska-Szczepaniak, Szopik-Depczynska i Lazorko 2016: 7.

si¢ powigzanie zdolnosci do wdrazania innowacji z ostatecznymi efektami tego
wdrozenia [Prajogo 2006]. W zwigzku z tym innowacyjno$¢ moze by¢ rozpa-
trywana w konteks$cie szeroko rozumianego potencjalu do tworzenia innowacji
1 cigglego zaangazowania w jego rozwoj (tzw. innowacyjno$¢ potencjalna) lub
tez w kontekscie konkretnych efektow podejmowanej dziatalnosci innowacyjne;j
oraz ich wplywu na wyniki finansowe przedsigbiorstwa (tzw. innowacyjno$¢ re-
zultatywna/wynikowa) [Nawrocki 2012: 22-23]. Rozréznienie tych wymiaréw
innowacyjnosci jest o tyle istotne, ze wysoki potencjatl innowacyjny nie zawsze
przektada si¢ na bardzo dobre rezultaty dzialalnosci innowacyjnej, a te na wy-
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mierng poprawe wynikow finansowych przedsigbiorstwa [Simpson, Siguaw i Enz
2006]. W sektorze ustug finansowych ktadzie si¢ nacisk na to, aby innowacyjnos¢
definiowaé szerzej z perspektywy tworzenia wartosci zaréwno dla klienta, jak
i danej instytucji [Truman i Smith 2008].

Innowacyjna organizacja stosuje innowacyjne rozwigzania zarowno w dzia-
lalnosci wewnetrznej, jak i na rynkach, ktore obstuguje. Dostosowuje ona swoja
dziatalno$¢ do zmian i nowych wyzwan pojawiajacych si¢ w otoczeniu rynko-
wym, zyskujac uznanie klientow za wysoki poziom nowoczesnosci i konkuren-
cyjnosci swojej oferty. Samodzielnie lub we wspolpracy z innymi organizacjami
opracowuje, wdraza i rozpowszechnia innowacje powstajace zgodnie z oczeki-
waniami klientow. Taka organizacja posiada i rozwija kompetencje i umiejgtnosci
pozyskiwania lub tworzenia i wykorzystywania wiedzy w rozwigzaniach inno-
wacyjnych, ktore wdraza u siebie lub sprzedaje na rynku innowacji. Cechuje ja
zdolnos¢ do ciaggltego adaptowania si¢ do zmian zachodzacych w otoczeniu ryn-
kowym, a takze ich przewidywania i uwzgledniania w swojej strategii rozwoju
[Dolinska 2010: 25].

Do gléwnych wymiaréw innowacyjnos$ci zalicza si¢: innowacyjno$¢ produk-
towg, innowacyjnos$¢ rynkowa, innowacyjnos¢ procesowsd, i innowacyjnos¢ or-
ganizacyjng. Innowacyjnos$¢ produktowa definiowana jest w konteks$cie atrakcyj-
nosci i znaczenia nowych produktéw wprowadzonych na rynek w odpowiednim
czasie. Innowacyjnos¢ jako konstrukt rynkowy oznacza wyjatkowos¢ i nowocze-
sno$¢ rozwigzan oferowanych na danym rynku. Jest ona rozpatrywana réwniez
w kontek$cie innowacyjnie prowadzonych badan marketingowych, promocji
i reklamy oraz identyfikowania nowych mozliwo$ci rynkowych i wchodzenia na
nowe rynki. Podczas gdy innowacyjnos¢ produktowa koncentruje si¢ na unikal-
nosci 1 nowosci cechujacych dany produkt, innowacyjnos¢ rynkowa odnosi si¢
do nowosci zwigzanej z dziataniami marketingowymi. Innowacyjnos$¢ procesowa
jest elementem innowacyjnosci technologicznej i moze dotyczy¢ wszystkich wy-
miaréw innowacyjnosci. Obejmuje ona zastosowanie nowoczesnych technologii
zarOwno w procesach zwigzanych z wprowadzaniem produktow na rynek, jak
i tych zwigzanych z zarzadzaniem bankiem. Natomiast innowacyjnos$¢ organiza-
cyjna obejmuje zachowania innowacyjne na réznych ptaszczyznach: indywidu-
alnej, zespolowej i zarzadczej [Wang i Ahmed 2004]. W procesie projektowania
1 wprowadzania innowacji omowione wymiary innowacyjnosci uzupetniaja si¢
1 przenikaja.

Innowacyjno$¢ banku moze by¢ zatem zdefiniowana jako efekt wykorzysta-
nia potencjatu innowacyjnego, ktory przejawia si¢c w liczbie i tempie wprowa-
dzania r6znego rodzaju innowacji. Nalezy zauwazy¢, ze do wprowadzenia danej
innowacji moga zosta¢ wykorzystane rézne rodzaje innowacyjnosci. Posiadanie
potencjatu innowacyjnego daje bankowi mozliwo$¢ podjecia decyzji co do rodza-
ju, liczby 1 czasu wprowadzania poszczego6lnych innowacji. W takim znaczeniu
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jest on traktowany jako trwala cecha organizacji i specyficzny rodzaj zasobow
niematerialnych pozostajacy do dyspozycji banku, ktory moze zosta¢ wykorzy-
stany lub nie. Budowa innowacyjnosci banku wymaga zdefiniowania wymiaréw
sktadajacych si¢ na potencjal innowacyjny banku.

4. Potencjal innowacyjny
jako determinanta innowacyjnosci banku

Nasilajaca si¢ konkurencja wymusza na organizacjach poszukiwanie kompe-
tencji, ktore umozliwig wzrost ich innowacyjnosci. Problematyka innowacyjnos$ci
organizacji obejmuje wszystkie ptaszczyzny zarzadzania, w tym:

— zarzadzanie techniczne, w ramach ktorego nastepuje koordynowanie infor-
macji, technologii, kapitatu ludzkiego i zasobow finansowych;

— zarzadzanie podsystemami spotecznymi, na ktore sktada si¢ zarzadzanie
polityczne, statusem, wtadza, kadrami, nagrodami i zarzadzanie kultura;

— tworzenie, utrzymywanie zbioru wspdlnie podzielanych wartosci, pogla-
dow, zalozen, ktore wptywaja na zachowanie pracownikow danej organizacji [Ja-
nasz 2012: 60].

W praktyce rézne organizacje — w zaleznos$ci od posiadanych zasobow, umie-
jetnosci, wizji przysztosci i otoczenia rynkowego — moga przyjmowac odmienne
sposoby prowadzenia dziatalnosci innowacyjnej. Podczas gdy jedne koncentruja
si¢ na samodzielnym opracowywaniu nowych rozwigzan i wprowadzaniu ich do
praktycznego uzytku (strategia ofensywna), czasem nawet wyprzedzajac potrzeby
rynku (strategia kreowania rynku), inne minimalizuja koszty i ryzyko dziatalno-
$ci innowacyjnej, nastawiajac si¢ na wykorzystanie cudzych rozwigzan badz to
w drodze ich imitowania i wprowadzania na rynek substytutow (strategia defen-
sywna), badz przez nabycie nowych rozwigzan od ich twoércy (strategia zakupu
licencji). Niewatpliwie umiejetne zarzadzanie procesami innowacyjnymi wyma-
ga stymulowania kreatywnos$ci oraz permanentnego dziatania w zakresie promo-
wania postaw innowacyjnych, co sprzyja rozwojowi i prowadzi do podnoszenia
konkurencyjno$ci organizacji [Wisniewska i Janasz 2012: 12; Nawrocki 2015].
Wiedza i nowe technologie odgrywaja istotng role w dziatalno$ci innowacyjnej
organizacji. Realizuje ona ciggly proces uczenia si¢ wsrod swoich pracownikow
oraz w powigzaniu ze wspotpracownikami z otoczenia rynkowego.

Potencjat innowacyjny organizacji ksztalttowany jest w kontekscie struktury
i kultury organizacyjnej, kluczowych kompetencji, istniejgcej przewagi konkuren-
cyjnej (lub jej braku), jak rowniez identyfikacji podstawowych czynnikow zmian
(antycypacja) otoczenia migdzynarodowego, krajowego i lokalnego. Czynniki te
mogg wyznacza¢ obecng i przyszlg pozycje konkurencyjng organizacji [Janasz
2012: 60-61]. Oznacza ona zdolno$¢ do prezentowania innowacyjnych zacho-
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wan 1 jest traktowana jako trwata cecha organizacji. W takim rozumieniu jest on
pochodna takich cech strukturalnych organizacji, jak jej wielko$¢, stopien cen-
tralizacji, formalizacji i specjalizacji oraz dostepne (luzne) zasoby [Subramanian
1 Nilakanta 1996]. Wspotczesnie obejmuje on rowniez zdolnos¢ do zarzadzania
wiedzg klientowska [Taherparvar, Esmaeilpour i Dostar 2013].

Potencjat innowacyjny banku moze by¢ zatem zdefiniowany jako potencjalna
zdolnos$¢ banku do kreowania, adaptowania i wprowadzania na rynek innowacji,
bedacy pochodng kultury organizacyjnej banku, relacji z klientami oraz cech struk-
turalnych.

Kultura organizacyjna oceniana jest w tym przypadku przez pryzmat centraliza-
cji i formalizacji decyzji i procesow, zakresu specjalizacji, nastawienia do innowacji
oraz umiejetnos$ci wspoltpracy z konkurentami, w tym podmiotami spoza sektora
bankowego, np. FinTech. Centralizacja odnosi si¢ do procesu podejmowania de-
cyzji w organizacji. Natomiast formalizacja obejmuje wystepowanie formalnych
opisow zakresow obowiazkow, polityki zarzadzania pracownikami i procedur z nig
zwigzanych. Z kolei zakres specjalizacji dotyczy wystepowania w strukturach or-
ganizacji wysoce wyspecjalizowanych pracownikow [Subramanian i Nilakanta
1996]. Nastawienie do innowacji obejmuje che¢ bycia innowacyjnym, stwarzanie
warunkow do rozwoju kreatywno$ci pracownikow, co w efekcie generuje nowe
pomysly i1 rozwigzania, zapewnianie pracownikom warunkéw do organizacyjnego
uczenia si¢, wspieranie na poziomie operacyjnym takich zachowan, ktore rozwija-
ja procesy tworzace wartos¢ oraz srodowisko do wprowadzania innowacji [Dobni

1 1 1 1 1 1
: Potencjal innowacyjny : > Innowacyjnoséc : > Innowacje |
I L L I
1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1
I 1 I 1 1
' | Kultura organizacyjna | ' ! - produktowa i - produktowe !
| Lo WV :
I 1 I 1
: v - procesowa : - procesowe :
| 1 | |l |
1| Relacjez klientami || | \
1 1 1 N 1
! : | - rynkowa : > - rynkowe |
1 1 1 I 1 1
I I I [} ! I
| Charakterystyka : : |
! organizacji ! ! - organizacyjna = ——# - organizacyjne !
1 I 1 I 1 I

Rysunek 2. Relacje migdzy wymiarami potencjatu innowacyjnego i innowacyjnosci
a innowacjami

Zrédto: opracowanie wiasne.
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2008]. Uznaje sie, ze sktonno$¢ do bycia innowacyjnym jest jedng z kompetencji
organizacyjnych umozliwiajacych tworzenie przewagi konkurencyjnej [Helfat i in.
2007]. Sktonnos¢ ta powinna stuzy¢ budowie relacji z klientami. Niezbedna do tego
jest umiejetnos¢ zarzadzania wiedza o klientach, ale takze wiedzg pochodzaca od
klientow. Wsrod cech organizacji uznanych za istotne z perspektywy potencjatu
innowacyjnego znajduja si¢ wielko$¢ organizacji, czas dzialania na rynku, pozycja
na rynku oraz wielko$¢ pozostajacych do dyspozycji organizacji zasobéw finanso-
wych umozliwiajacych rozwoj i wprowadzanie innowacji. Relacje miedzy réznymi
wymiarami potencjatu innowacyjnego banku, jego innowacyjnoscig a innowacjami
przedstawia rysunek 2.

5. Podsumowanie

Rosnaca konkurencja na rynku ustug bankowych w potaczeniu z dynamicznym
rozwojem technologicznym powoduje wzrost znaczenia umiejetnosci wprowadza-
nia nowych, innowacyjnych rozwigzan dla utrzymania dotychczasowej pozycji
rynkowej bankéw. Umiejetno$é ta, okreslana jako innowacyjnos¢ banku, obejmuje
rézne aspekty dziatalnosci operacyjnej banku. Na podstawie dokonanego przegla-
du literatury przedmiotu do gtéwnych wymiar6w innowacyjnosci banku zaliczono:
innowacyjnos¢ produktows, innowacyjnos¢ rynkowa, innowacyjnos¢ procesowa
1 innowacyjno$¢ organizacyjna. Ich efektem sa wprowadzanie przez banki réznego
rodzaju innowacji, ktorych rodzaj, liczba oraz czas wprowadzania stuzg do pomiaru
poziomu poszczegdlnych wymiardw innowacyjnosci.

O ile efekty innowacyjno$ci poszczegdlnych bankow sg tatwo zauwazalne i od
lat stanowig przedmiot zainteresowania badaczy, o tyle wewnatrzorganizacyjne
determinanty innowacyjno$ci bankdéw sa trudniejsze do okreslenia. Odpowiedz na
pytanie, ktore z cech organizacyjnych banku sktadajacych si¢ na jego potencjat in-
nowacyjny maja kluczowe znaczenie dla budowy jego innowacyjnosci, wciaz po-
zostaje bez odpowiedzi. Opracowany konstrukt teoretyczny wymiaréw potencjatu
innowacyjnego banku, obejmujacy kulturg organizacyjna, relacje z klientami 1 spe-
cyficzne cechy banku moze stanowi¢ inspiracj¢ do podjecia dalszych badan w tym
zakresie, zarbwno o charakterze teoretycznym (majacych na celu operacjonalizacije
zaproponowanych wymiardw), jak i empirycznym (majacych na celu okreslenie
wplywu poszczegdlnych wymiardw na poziom innowacyjnosci banku i jego pozy-
cj¢ rynkowa).
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Bank Innovativeness — A Conceptual Approach

Abstract. Changes in the banking market contribute to the growing importance of innovative-
ness as a factor in achieving competitive advantage. While financial innovations have been the sub-
ject of scientific interest for many years, innovativeness of banks defined as an organisational trait is
quite a new field of research. There are only a handful of articles on this issue in Western scientific
literature, and none in the Polish literature. This article is an attempt to bridge this gap. The purpose
of'the article is to define a bank’s innovativeness, its innovation capacity, and determine the relation-
ship between those terms and actual innovations. The conceptual construct of bank’s innovativeness
can be the basis for further empirical research concerning this aspect of a bank’s operating activity.

Keywords: banks’ innovativeness, financial innovations, banks’ competitiveness
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Bancassurance
jako sposob generowania efektow synergicznych
na rynku bankowo-ubezpieczeniowym

Streszczenie. Celem artykuhu jest przedstawienie istoty, podstaw prawnych i modeli funkcjo-
nowania oraz okre$lenie przestanek rozwoju rynku bancassurance w Polsce. Do realizacji tego celu
wykorzystano zasoby literaturowe i internetowe oraz akty normatywne. Koncepcja bancassurance,
cho¢ w wielu krajach $wiata jest powszechna zar6wno w literaturze, jak i praktyce gospodarcze;j,
w Polsce, mimo coraz wigkszej liczby artykutéw naukowych na ten temat, oferowanie produktow
ubezpieczeniowych za posrednictwem kanalow bankowych zyskuje popularno$¢ dopiero w ostat-
nim czasie. Stad analiza rynku bancassurance z teoretycznego, zarowno ekonomicznego, jak i praw-
nego punktu widzenia stwarza mozliwos¢ szerszego spojrzenia na ten perspektywiczny segment
rynku bankowo-ubezpieczeniowego.

Stowa kluczowe: rynek bankowo-ubezpieczeniowy, bancassurance, produkty ubezpieczenio-
we, podstawy prawne bancassurance

1. Wstep

W obecnie funkcjonujacym zglobalizowanym systemie finansowym, odzna-
czajacym si¢ konsolidacja ustug finansowych, koncepcja bancassurance odgrywa
coraz wigkszg role w strategiach instytucji finansowych [Gupta, Jain i Anubha
2011]. Rosnaca konkurencja na rynku ubezpieczeniowym i w sektorze banko-
wym, a takze postgpujaca informatyzacja procesow sprzedazowych w tych seg-
mentach koncentruje uwage zarzadow spotek na generowaniu nowych ofert pro-
duktowych oraz poszukiwaniu efektow synergicznych w obszarze wspolpracy
spotek funkcjonujacych w ramach grupy kapitatlowej lub dziatajacych jako nieza-
lezne podmioty gospodarcze. Jednym z takich rozwigzan jest oferowanie produk-
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tow ubezpieczeniowych dystrybuowanych za posrednictwem kanatu bankowego.
Zjawisko to nosi nazwe bancassurance. Wydaje si¢, ze jest to wygodne rozwig-
zanie dla klientéw masowego rynku poszukujacych prostych i tanich produktow
dostepnych w instytucji finansowej odznaczajacej si¢ wysokim stopniem wiary-
godnosci. Bancassurance w ostatnich latach stat si¢ waznym kanalem dystrybucji
ubezpieczen, ktory nie tylko poszerzyt geograficzng mape aktywnos$ci towarzystw
ubezpieczeniowych, ale takze okazat si¢ korzystnym narzedziem bankéw do po-
szerzania ich produktowego portfolio [2020 Foresight: Bancassurance 2013].

Mimo ze bancassurance jest pojeciem dobrze znanym na rynkach miedzyna-
rodowych, w Polsce rynek taczonych produktow bankowo-ubezpieczeniowych
wcigz znajduje si¢ w okresie transformacji. W zwigzku z tym warto skupi¢ uwage
na tym zjawisku, ktérego znaczenie w najblizszych latach bedzie systematycznie
rosto, przyczyniajac si¢ do poprawy rentownosci, urozmaicenia oferty produkto-
wej oraz generowania innych korzysci zarowno dla bankéw i towarzystw ubez-
pieczeniowych, jak i dla klientow.

Celem rozwazan w niniejszym artykule jest przedstawienie istoty i podstaw
prawnych modeli funkcjonowania oraz okreslenie przestanek rozwoju rynku ban-
cassurance w Polsce. Do realizacji tego celu wykorzystano zasoby literaturowe
1 internetowe oraz akty normatywne.

2. Istota i modele bancassurance

Pojecie bancassurance jest szerokie i niezdefiniowane ustawowo. Okresla si¢
nim powigzania bankowo-ubezpieczeniowe, polegajace na oferowaniu klientom
bankéw produktow ubezpieczeniowych, co powoduje, ze oferta bankowa staje
si¢ bogatsza, za$ ubezpieczyciele znajduja nowy kanatl dystrybucji swoich pro-
duktow [Sliperski 2002]. Jest to zatem swego rodzaju kooperacja bankow i za-
ktadow ubezpieczeniowych, ktora za posrednictwem struktur bankowych oferuje
klientom zaréwno produkty bankowe, jak i ubezpieczeniowe [Urbaniak 2001].
Bancassurance to jedna z form czy — jak twierdza niektorzy autorzy [Sliperski
1998] — szczegdlna odmiana allfinanz, obejmujaca szeroka game¢ dodatkowych
ushug finansowych oferowanych klientom instytucji finansowych [Sliperski 1998].

Komisja Nadzoru Finansowego w Rekomendacji U dotyczacej dobrych prak-
tyk w zakresie bancassurance definiuje bancassurance jako ,,oferowanie ubez-
pieczen przez banki (posrednictwo w zawieraniu uméw ubezpieczenia lub ofe-
rowanie przystagpienia do zawartej przez bank umowy ubezpieczenia na cudzy
rachunek) na podstawie umow zawartych miedzy bankiem a zakladem ubezpie-
czen, powigzane bezposrednio z produktem bankowym oraz niepowigzane bez-
posrednio z produktem bankowym, w tym takze ubezpieczeniowych produktow
o charakterze inwestycyjnym lub oszczgdno$ciowym” [KNF 2014: 6].
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Oferowanie tak zroéznicowanej oferty produktowej odbywa si¢ zazwyczaj
z zastosowaniem jednego lub kombinacji trzech modeli organizacyjnych, wyko-
rzystujacych banki w dystrybucji produktéw ubezpieczeniowych:

— jednostki ubezpieczeniowe bedace wlasnoscig bankdéw (bank posiada wigk-
szo$¢ udziatow firmy, ktora przejal, zatozyt badz z ktora sie potaczyt);

— bankowy captive ubezpieczeniowy (mikrozaktady ubezpieczen bedace
wlasnos$cig innego podmiotu lub grupy przedsigbiorstw, ktére funkcjonujg glow-
nie w celu ubezpieczenia ryzyk, majace siedziby w rajach podatkowych) [Greszta
2015];

— bank wystepujacy w postaci posrednika ubezpieczeniowego (wspotpracu-
jacy z firmami ubezpieczeniowymi jako agent ubezpieczeniowy) [Korenik 2006].

Wspotpraca miedzy bankami a zaktadami ubezpieczen trwa od wielu lat
[Mrozowska 2012]. Moze ona przybiera¢ r6zne formy. Wedtug kryterium zaanga-
zowania kapitatowego mozna wyrdzni¢ nastgpujace modele:

— mocne powigzania kapitatowe, gdy jeden podmiot jest wlascicielem dru-
giego. Czgsciej jest tak, ze to bank jest wiascicielem firmy ubezpieczeniowe;.
Dochodzi do tego w wyniku fuzji, przeje¢cia dziatajacego podmiotu lub powota-
nia wlasnej instytucji finansowej. Przyktadem moze by¢ PKO BP, ktory utworzyt
PKO Towarzystwo Ubezpieczen SA i PKO Zycie Towarzystwo Ubezpieczen SA,
dzialajace pod markg PKO Ubezpieczenia. Jednak przyktad PZU, ktore w swojej
grupie kapitatowej posiada dwa banki (Pekao SA i Alior Bank SA), $wiadczy
o mozliwo$ci wystapienia sytuacji odwrotnej, kiedy to ubezpieczyciel jest jed-
nostkg dominujaca;

— strategie joint venture, ktore wystepuja gldéwnie w krajach Europy Zachod-
niej 1 polegaja na tym, ze ubezpieczyciel i bank tworza spotke, ktorej celem jest
stworzenie produktow ubezpieczeniowych, sprzedawanych nastepnie przez bank.
Przyktadem dziatajacego na polskim rynku joint venture banku i ubezpieczyciela
sg Santander Aviva Towarzystwo Ubezpieczen SA i Santander Aviva Towarzy-
stwo Ubezpieczen na Zycie SA' [Gajdek 2016].

W przypadku mniejszego zaangazowania kapitatlowego forma funkcjonowa-
nia bancassurance jest porozumienie dystrybucyjne. W takiej sytuacji bank dziata
jako agent zaktadu ubezpieczen i moze sprzedawaé produkty jednego lub kilku
ubezpieczycieli. W ostatnich latach na polskim rynku bancassurance obserwu-
je si¢ trend w postaci zawierania dtugoletnich partnerstw. Przykladem moze by¢
AXA, ktéra w 2014 r. zawarta z mBankiem dhugoterminowa, bo az 10-letnia,
wspotprace na wylaczng sprzedaz klientom banku ubezpieczen majatkowych oraz
ochronnych ubezpieczen na zycie®.

! Na przyktad w 1997 r. ok. 46% brytyjskich bankéw z czotowych 173, czyli 80, ma wlasna
spotke ubezpieczeniowa, natomiast 40 bankéw utworzyto razem z ubezpieczycielami spotki typu
Jjoint venture [Sliperski 1998: 220].

2 www.pb.pl/axa-i-mbank-biora-slub-768115 [dostep: 7.03.2019].
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3. Podstawy prawne bancassurance

W polskim ustawodawstwie nie ma jednoznacznych przepisow prawnych re-
gulujacych wspotpracg bankow z ubezpieczycielami. Wspdtpraca ta odbywa si¢
na podstawie tych ustaw, ktére odnoszg si¢ do zaréwno do sektora bankowego, jak
i ubezpieczeniowego. Uznaje si¢, ze podstawg prawna, ktora pozwala na prowa-
dzenie dziatalno$ci bancassurance, sg przepisy Prawa bankowego (art. 6.1)*, ktore
dopuszczaja, poza wykonywaniem czynnosci bankowych, mozliwos¢ $wiadcze-
nia przez bank takze innych ustug finansowych. Kolejnymi aktami regulujacymi
bancassurance sg ustawa o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej* oraz
ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym?>. Regulacjami, ktore zauwazalnie
wptynety na funkcjonowanie rynku bancassurance, sg za$ ustawa o dystrybucji
ubezpieczen®, ktora uchylita ustawe o posrednictwie ubezpieczeniowym’, oraz
ustawa o ochronie danych osobowych?®,.

Ustawa o dystrybucji ubezpieczen reguluje kwestie dystrybucji ubezpieczen
we wszystkich kanatach, w tym bancassurance, a jej gtdwnym celem jest zapew-
nienie ochrony klientom i odpowiedniego poziomu informacji. Ustawa definiuje,
kto moze by¢ dystrybutorem produktéw ubezpieczeniowych. I poza zaktadami
ubezpieczeniowymi, ktore sprzedaja swoje produkty, agentami czy brokerami za
dystrybutora uznane sg inne podmioty, np. przegladarki internetowe, biura podro-
zy 1 banki. Rola dystrybutoréw ubezpieczen jest szersza niz wczesniejszych po-
srednikow ubezpieczeniowych. Dystrybutor ubezpieczen nie moze ograniczac si¢
tylko do takich czynnosci, ktérych efektem jest zawarcie umowy ubezpieczenia.
Zadaniem spoczywajacym na dystrybutorze ubezpieczen bedzie podejmowanie
wszystkich czynnosci, ktore mogg skutkowac tym, ze klient (poszukujgcy ochro-
ny ubezpieczeniowej) kupi produkt.

Ustawa o dystrybucji ubezpieczen w art. 7 okreéla, ze ,,dystrybutor ubezpie-
czen, wykonujac dystrybucje ubezpieczen, postepuje uczciwie, rzetelnie i profe-
sjonalnie, zgodnie z najlepiej pojetym interesem klientoéw”. Zasada ta ma przy-
$wieca¢ wszystkim dziataniom dystrybutora. Ochrona ubezpieczeniowa powinna
by¢ zgodna z oczekiwaniami klienta.

Dystrybutor musi réwniez przekaza¢ mu wszystkie informacje o oferowa-
nym produkcie. Do jego zadan nalezy obligatoryjne sporzadzenie analizy potrzeb

3 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz. U. nr 140, poz. 939 ze zm.

4 Ustawa z dnia 11 wrze$nia 2015 r. o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej, Dz. U.
poz. 1844 ze zm.

5 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz. U. nr 157, poz. 1119
ze zm.

¢ Ustawa z dnia 15 grudnia 2017 r. o dystrybucji ubezpieczen, Dz. U. poz. 2486 ze zm.

7 Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o posrednictwie ubezpieczeniowym, Dz. U. nr 124, poz. 1154
ze zm.

8 Ustawa z dnia 10 maja 2018 r. 0 ochronie danych osobowych, Dz.U. poz. 1000 ze zm.



Bancassurance jako sposob generowania efektow synergicznych... 79

klienta, jezeli ten chce naby¢ produkt ubezpieczeniowy. W tym zakresie nalezy
postawi¢ pytanie, czy taka analiza jest zasadna w przypadku ubezpieczenia obo-
wigzkowego, ktorym jest OC na samochod, szczeg6élnie w przypadku, gdy klient
chce przedtuzy¢ polise na kolejny rok. W tym zakresie analiza polegajaca na okre-
sleniu, czy klientowi potrzebny jest taki produkt, wydaje si¢ bezzasadna.

Kolejnym obowigzkiem nalozonym na dystrybutorow ubezpieczen jest spo-
rzadzenie karty produktu (KID), czyli syntetycznej informacji o produkcie, m.in.
o ochronie, jaka zapewnia, obowigzkach ciazacych przez caty okres ochrony
ubezpieczeniowej, sposobie ptatnosci sktadek, sposobie rozwigzania umowy.
W celu zapewnienia odpowiedniej — wymaganej przez ustaw¢ — obstugi klien-
tow, majacej na celu zapewnienie im wszelkich praw i dostepu do informac;ji,
na dystrybutorow ubezpieczen zostat nalozony obowigzek szkolenia 0sdb wyko-
nujacych czynno$¢ agencyjne czy brokerskie. W przypadku banku kazda osoba
wykonujaca czynno$ci agencyjne (najczesciej sprzedawcy) ma obowigzek uczest-
nictwa w 15 godzinach szkolenia rocznie. Druga z ustaw majaca duzy wpltyw na
bancassurance — ustawa o ochronie danych osobowych — ma chroni¢ podstawowe
prawa i wolno$ci osob fizycznych, w szczegolnosci prawo do ochrony danych
osobowych, przy czym za dane osobowe uznaje si¢ kazda informacje, ktéora moze
bezposrednio lub posrednio odnosi¢ si¢ do osoby. W przypadku bancassurance
1 oferowania klientom bankowym produktéw ubezpieczeniowych istota role od-
grywa obowigzek przetwarzania danych osobowych, ktére bedg mogty by¢ prze-
twarzane pod warunkiem, ze zostaly wyrazone zgodnie z nowymi przepisami,
czyli dobrowolnie i §wiadomie.

Poza regulacjami prawnymi, ktére dotycza bancassurance, probg uregulowa-
nia rynku byto przyjecie przez KNF Rekomendacji U dla bankow, a dla ubezpie-
czycieli wytycznych co do sprzedazy ubezpieczen. Bylo to skutkiem opracowania
przez Rzecznika Ubezpieczonych raportu dotyczacego skarg z zakresu bancas-
surance (www.rf.gov.pl) oraz podejmowanymi na jego podstawie przez Zwigzek
Bankow Polskich i Polska Izb¢ Ubezpieczen prob samoregulacji’.

4. Produkty bancassurance

Na oferte produktowg realizowang w ramach bancassurance sktadajg si¢ trzy
grupy produktow [Szczepanska 2008]. Pierwsza z nich stanowig produkty kom-
plementarne, $cisle zwigzane z oferta bankowa, ktore cechujg si¢ wzajemnym
uzupethianiem (korelacjg). Zalicza si¢ do nich ubezpieczenia oferowane do kredy-
tow (np. ubezpieczenie nieruchomosci bedacej zabezpieczeniem kredytu), ubez-
pieczenia zyciowe (np. ubezpieczenie na wypadek $mierci, trwalego uszczerbku

> www.gu.com.pl/index.php?option=com_content&view=article&id=32596&catid=109 [do-

step: 12.03.2019].
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na zdrowiu czy od utraty pracy przez osobe¢ zaciggajaca w banku zobowigzanie),
ubezpieczenia do kart platniczych (zapewniajace ochron¢ ubezpieczeniowa po-
siadaczowi karty kredytowej, m.in. nieuprawnionego uzycia karty czy kradziezy
gotowki pobranej z bankomatu), ubezpieczenia dla kont (np. ubezpieczenia NNW
czy szeroki zakres ushug assistance, chociazby pomoc fachowca lub sfinansowa-
nie kosztow ustug medycznych).

Druga grupe produktéw ubezpieczeniowych sprzedawanych poprzez kanat
bankowy stanowig produkty substytucyjne, czyli takie produkty bankowe i pro-
dukty ubezpieczeniowe, ktore mogg by¢ stosowane zamiennie, poniewaz zaspo-
kajaja te same potrzeby klientow. Do tej grupy produktow zalicza si¢ m.in. majace
charakter ochronno-ubezpieczeniowy ubezpieczenia z funduszem inwestycyj-
nym, w praktyce polegajace na podziale sktadki na cze$¢ zwiazang z ochrong
ubezpieczeniowy oraz czes¢, ktora jest inwestowana.

Trzecia grupe produktow stanowia produkty stand alone, niezalezne i niepo-
wigzane z oferta bankowg. Powodem oferowania tych produktéw przez banki jest
odpowiedz na rosngce potrzeby klientow, a takze che¢ rozszerzenia swojej oferty.
Do tej grupy produktoéw zaliczaja si¢ ubezpieczenia komunikacyjne, turystycz-
ne, a takze ubezpieczenia nieruchomosci lub produkty zwigzane ze zdrowiem dla
klientow banku

5. Zalety stosowania bancassurance

Bancassurance jako sposob na wspoétdziatanie bankdw 1 ubezpieczycieli moze
przynies¢ wymierne korzysci obydwu podmiotom. Gtéwne korzysci to:

— wzrost konkurencyjnosci dzigki kompleksowej ofercie produktowej. Dla
swoich klientow bank, ktory oferuje szeroki asortyment produktow, nie tylko ban-
kowych, ale rowniez ubezpieczeniowych, a takze ustugi assistance, jest traktowa-
ny jako nowoczesna instytucja finansowa, posiadajaca w swojej ofercie produkty
zabezpieczajace wszystkie wymiary zycia i majatku klientow;

— wzrost udzialu rynkowego dzigki zwigkszeniu sprzedazy produktow. Dla
zaktadow ubezpieczen banki stanowig kolejny kanat dystrybucji swoich produk-
tow. Jest on dla ubezpieczycieli istotny z dwoch powodow: po pierwsze, banki
posiadajg rozbudowang sie¢ placowek, po drugie, klienci bardziej ufaja bankom
niz ubezpieczycielom. Raport EY opublikowany w styczniu 2015 r. wskazuje,
ze tylko 62% respondentow z Polski, przy 68% respondentow z regionu EMEIA
(Europa, Turcja, Arabia Saudyjska, Indie i RPA), deklaruje wysoki i $redni po-
ziom zaufania do firm ubezpieczeniowych. Dla bankdéw poziom zaufania zarowno
w Polsce, jak i badanym regionie wynosi 75%!;

10 www.mfind.pl/akademia/raporty-i-analizy/polacy-nie-ufaja [dostep: 15.03.2019].
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— efektywno$¢ kosztowa opierajaca si¢ gtownie na zmniejszeniu kosztow
dystrybucji i1 sprzedazy produktéw. Grupa bankowo-ubezpieczeniowa ma nizsze
koszty akwizycji niz tradycyjna firma ubezpieczeniowa [Szwacha-Lech 2008];

— wzrost stabilno$ci finansowej dzicki dywersyfikacji dochodéw oraz zmniej-
szeniu ryzyka bankow, ktére dokonywane jest przez objecie ochrong ubezpiecze-
niowa klientow banku;

— rozszerzenie bazy klientéw, a tym samym bardziej efektywna ich segmen-
tacja.

Dbatos¢ o klienta i oferowanie mu oczekiwanych produktow wymaga od ban-
ku zdefiniowania, komu, co i w jaki sposéb oferuje. Jest to szczegdlnie istotne
w przypadku oferowania przez bank produktéw ubezpieczeniowych. Swiado-
mos¢ klientdéw o nieobowigzkowych produktach ubezpieczeniowych jest ciagle
niska. Dlatego wlasciwa wielopoziomowa segmentacja oraz odpowiednie dziata-
nia marketingowe moga przetozy¢ si¢ na budowanie lojalno$ci klientow i zwiek-
szenie sprzedazy [Gwizdata 2018]. Proces segmentacji to rowniez odpowiedz
na konieczno$¢ poszukiwania przez banki nowych klientow, szczegdlnie takich,
ktorzy na dlugi czas polacza sie z bankiem. Przykladem produktu bankowego,
ktory na dtuzszy czas zatrzymuje klienta, jest kredyt hipoteczny. W tym przypad-
ku wynikiem segmentacji byla decyzja o stworzeniu mozliwosci pozyskania kre-
dytu przez osoby o nizszych dochodach wraz z ochrong ubezpieczeniowa, ktora
gwarantowato np. ubezpieczenie niskiego wktadu wlasnego. Z jednej strony bank
wychodzit naprzeciw oczekiwaniom klientow (np. mozliwos¢ otrzymania kredy-
tu na zakup mieszkania), z drugiej za$ — pozyskiwatl dlugookresowego klienta, co
pozwalato mu oferowa¢ dodatkowe produkty bankowe (np. pozyczke gotowko-
w3, lokate czy depozyt). Segmentacja moze dotyczy¢ rowniez kanalow dystrybu-
cji, np. sprzedaz ubezpieczen do kart ptatniczych lub ubezpieczenia dodawane do
bankowosci elektronicznej (gléwnie w kanale direct).

Powigzania bankowo-ubezpieczeniowe przynosza rowniez korzysci klien-
tom. Do najwazniejszych zalicza sig:

— oferowanie w jednym miejscu szerokiego pakietu finansowo-ubezpiecze-
niowego, co przeklada si¢ na wigksza atrakcyjno$¢ oferty, skrocenie czasu na
zalatwienie formalnosci, ale takze korzystniejsze cenowo oferowanie pakietowe
produktéw;

— oferta oczekiwana przez klienta, dopasowana do jego potrzeb, prostai zro-
zumiata, chronigca przed zdefiniowanym i uznanym przez niego za istotne ryzy-
kiem, w konsekwencji przektada si¢ na wzrost satysfakcji klienta i jego lojalnos$¢
[Wierzbicka 2009].

Mozna wyrézni¢ kilka przestanek rozwoju bancassurance. Do najwazniej-
szych zalicza sig:

— konieczno$¢ posiadania kompleksowej oferty produktowej jako odpowiedz
na wymog konkurencyjnosci, jak réwniez budowania lojalnosci klientow;
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— szukanie efektow synergii, szczeg6lnie tych, ktdre zapewniaja korzysci fi-
nansowe: dla banku przychody zwigzane z prowizja, natomiast dla ubezpieczy-
cieli — przypis sktadki, ale takze poszukiwanie efektywnosci kosztowej, co ma si¢
przektadaé na wzrost lub utrzymanie rentownosci produktow;

— wychodzenie naprzeciw zmieniajacym si¢ oczekiwaniom klientow, szcze-
gblnie zapewnienie mozliwosci przeprowadzania rdéznych transakcji finansowych
w jednym miejscu (one-stop-shopping) i w jak najkrétszym czasie [Sliperski
2001].

Jako przyczyne nawigzania wspotpracy migdzy bankami a ubezpieczycielami
wymienia si¢ procesy globalizacyjne i konsolidacyjne, ktore majg wplyw na pod-
mioty rynku finansowego. Dla instytucji czy przedsi¢biorstw globalizacja z jedne;j
strony otwiera rynki, daje mozliwo$¢ ekspansji i rozwoju, z drugiej za§ wyma-
ga wiekszej konkurencyjnosci i zwickszenia wysitku w pozyskiwaniu klientow.
Dlatego powstanie grup bankowo-ubezpieczeniowych lub budowanie komplek-
sowych ofert jest odpowiedzig na to zjawisko [Malinowski 2011].

6. Podsumowanie

Bancassurance, mimo generowania ryzyka zaréwno dla zaktadu ubezpieczen,
jak i dla banku [Malinowski 2011], stanowi interesujaca alternatywe dla tradycyj-
nych kanalow dystrybucji produktéw ubezpieczeniowych. Coraz bardziej ro6zno-
rodne formy i modele powigzan bankowo-ubezpieczeniowych tworza zupehie
nowe mozliwosci dla obydwu instytucji. Moga one dotyczy¢ sfery organizacyj-
nej, technologicznej, informatycznej, promocyjnej i marketingowej. Potaczenie
dziatan banku i1 ubezpieczyciela powinno takze przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia
efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego, czego konsekwencja jest za-
zwyczaj wzrost wydajnosci pracy, bedacy nastgpstwem m.in. lepszej organizacji
pracy wynikajgcej ze stworzenia jednolitego systemu integrujacego infrastrukture
banku i firmy ubezpieczeniowej [Gajdek 2016].

Beneficjentem bancassurance powinien by¢ wreszcie klient, ktory moze otrzy-
mac lepsza jakosciowo i bardziej dostgpng ustuge. Jednakze, rozwoj kanatu ban-
cassurance na polskim rynku uwypuklit problem wtasciwej ochrony konsumenta
w systemie ubezpieczen udzielanych przez banki. W wielu przypadkach ofero-
wane przez instytucje finansowe produkty ubezpieczeniowe nie zawsze spetniaty
oczekiwania klientéw, a ich zawarto$¢ nie w kazdym przypadku odpowiadata za-
pewnieniom sprzedawcow [Florek 2017].

Warunkiem sine qua non wiasciwie funkcjonujacego rynku finansowego,
a w szczeg6lnosci segmentu bankowo-ubezpieczeniowego, powinna by¢ zatem
skuteczna ochrona klienta, zapobiegajaca generowaniu piramid finansowych oraz
ekspansji dziatalno$ci promocyjnej w zakresie produktow ubezpieczeniowych
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niemajacych pokrycia w rzeczywisto$ci. Aby zapobiec tego typu zdarzeniom, po-
winna nastgpi¢ wyrazna identyfikacja dzialan miedzy bankiem, ubezpieczeniem
1 klientem na poziomie zar6wno zaufania, jak i instytucjonalnej ochrony w posta-
ci chociazby organow regulacyjnych. Tylko wtedy strategia bancassurance moze
sta¢ si¢ atrakcyjna dla wszystkich zaangazowanych stron: klienta, firm ubezpie-
czeniowych i bankow [Gupta 2011]. Dla bankéw i1 duzych ubezpieczycieli pro-
dukty bancassurance moglyby by¢ skuteczng forma obrony przed agresywnymi
metodami i technikami promocji mniejszych uczestnikéw rynku, za$ dla klientow
roznorodng, atrakcyjng cenowo i bardziej dostepng oferta produktows.
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Bancassurance as a Way to Generate Synergy Effects
on the Banking and Insurance Market

Abstract. The aim of the article is to present the idea, the legal basis, models of functioning and
reasons for the development of the bancassurance market in Poland. This goal is achieved by analys-
ing the existing literature, Internet resources and relevant regulations. Although the concept of ban-
cassurance is well-known in the literature and is widespread in business practice in many countries,
in Poland the option of insurance products via banking channels has been gaining popularity only
recently, despite the growing number of scientific articles on the subject. Therefore, a theoretical
analysis of the bancassurance market from the economic and legal perspective can provide a broader
view of this promising segment of the banking and insurance market.

Keywords: banking and insurance market, bancassurance, insurance products, legal bases of
bancassurance
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Zautomatyzowane doradztwo finansowe —
doradztwo przyszlosci
czy przysztos¢ bez doradztwa?

Streszczenie. Scktor bankowy zmienia si¢ pod wptywem nowoczesnych technologii, digita-
lizacji, cyfryzacji. Z uwagi na innowacyjne podejécie i zmiang tradycyjnej placowki bankowej na
kanaty zdalnego dostepu zmienia si¢ relacja klient—bank. W artykule przedstawiono tematyke do-
radztwa finansowego w $wietle wprowadzania robo-doradcow. Podjeto takze probg odpowiedzi na
pytanie o przysztos¢ i rolg cztowieka w procesie doradczym.

Stowa kluczowe: nowoczesne technologie, innowacje, robo-doradztwo

1. Wstep

Sektor bankowy stoi przed nowymi wyzwaniami zwigzanymi z wprowadza-
niem i rozwojem nowych technologii, innowacji, cyfryzacji. Nowe pokolenie
klientoéw, inne oczekiwania i potrzeby finansowe oraz innowacyjne kanaly dys-
trybucji produktow i ustug finansowych wptywaja na zmiane relacji klient—bank.
Czy maszyny zastgpia doradcow finansowych, czy sztuczna inteligencja bedzie
zarzadzata naszym portfelem inwestycyjnym, czy rola cztowieka w procesie in-
westycyjnym zostanie nie tylko zmarginalizowana, ale takze catkowicie wyelimi-
nowana? W artykule zostata przeprowadzona analiza zmian w segmencie banko-
wosci detalicznej w aspekcie wprowadzania wirtualnego doradztwa finansowego
(tzw. robo-advice). Punktem wyjscia rozwazan byto nakreslenie zmieniajacego
si¢ krajobrazu sektora bankowego oraz zdefiniowanie poje¢ zwiazanych z nowym
podejsciem do procesu inwestycyjnego. Dokonano roéwniez porownania funkcjo-
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nujacych na rynku wirtualnych doradcow finansowych oraz scharakteryzowano
zmiany, jakie czekajg banki i inwestorow wobec postepujacego rozwoju techno-
logii. Przeprowadzona analiza opiera si¢ na badaniach i raportach opracowanych
przez Deutsche Bank Research, McKinsey, Deloitte, Oliver Wyman. Analiza
obejmuje lata 2005-2018. Prezentowane rozwazania nie wyczerpujg tematu wply-
wu innowacji na sektor bankowy, a przeprowadzona analiza moze stanowi¢ wstep
do dalszej dyskusji.

2. Doradztwo finansowe —
zaKkres pojeciowy, geneza i rozwoj

W celu analizy zmian w obszarze finansow, w szczegolnosci doradztwa w za-
kresie bankowosci, konieczne jest przyjecie pewnych definicji. Zgodnie z defi-
nicja zawarta w Stowniku jezyka polskiego' pod pojeciem ,,doradztwo” nalezy
rozumie¢ udzielanie fachowych porad. We wspotczesnym swiecie finanséw coraz
czegsciej ten zakres pojeciowy wzbogacany jest o przymiotnik ,,zautomatyzowa-
ny”, ,,automatyczny” czy ,,zrobotyzowany”. W $wietle definicji podanej przez
Stownik jezyka polskiego ,,automatyczny” oznacza: ,,1. dzialajacy samoczynnie,
za pomoca odpowiedniego urzadzenia; 2. wykonywany lub regulowany za po-
mocg automatu; 3. wykonywany lub powstajacy bez udziatu $wiadomosci i woli;
4. bedacy nieuchronnym nastepstwem lub naturalng konsekwencja czego$™.
Przymiotnik ,,zrobotyzowany” pochodzi od czasownika ,,zrobotyzowac”, czyli
,,zastgpi¢ prace ludzka pracg robotow™. Terminy ,,zrobotyzowane doradztwo”,
robo-advice, ,,robo-doradca” odnoszg si¢ do ,,algorytmicznych i opartych na mo-
delach rekomendacji inwestycyjnych i ustug zarzadzania portfelem. [...] Robo-
-doradca to oparty na algorytmie program, podczas gdy algorytm to zestaw in-
strukcji opisujacy liczbe krokow wymaganych do rozwigzania (matematycznego)
problemu. Robo-doradztwo oferuje generowanie komputerowych rekomendacji
inwestycyjnych, ktore nie sg oparte na ludzkiej intuicji i nie zalezg od ludzkich
decyzji” [Kaya 2017a: 1].

Robo-porady odnoszg si¢ do internetowych porad inwestycyjnych i ustug
zarzadzania portfelem, ktore sg oparte na algorytmach i modelach. Nadrzedna
zasada jest minimalizacja lub catkowite wyeliminowanie interwencji czlowieka
oraz wykorzystanie wylacznie programow komputerowych w celu znalezienia
optymalnych strategii inwestycyjnych dla klientow [Kaya 2017a: 2]. W artykule
terminy ,,robo-doradca”, robo-advisor, ,,zrobotyzowane doradztwo” oraz ,,wirtu-
alny doradca finansowy” beda uzywane zamiennie.

! https:/sjp.pwn.pl/sjp/doradztwo;2453545 html [dostep: 30.11.2018].
2 https://sjp.pwn.pl/sjp/automatyczny;2551301.html [dostep: 30.11.2018].
* https://sjp.pwn.pl/slowniki/zrobotyzowany.html [dostep: 30.11.2018].
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Celem analizy jest proba odpowiedzi na pytanie o przyszto$¢ doradztwa finan-
sowego. Czy przysztos¢ doradztwa jawi si¢ jako algorytm rozwigzan finansowych
bez udziatu cztowieka, czy wybor odpowiedniego rozwigzania matematycznego
W obszarze inwestycyjnym nadal zawiera si¢ w definicji udzielania fachowych
porad?

Zrédet zastosowania mniej lub bardziej zaawansowanych algorytméw w celu
budowy portfela inwestycyjnego nalezy szuka¢ w latach 80. XX w., jednakze tyl-
ko w uzyciu profesjonalistow. W 2005 r., zgodnie z NASD, na rynku amerykan-
skim posrednicy finansowy dopuscili klientow do interaktywnych narzedzi infor-
matycznych pozwalajacych prowadzi¢ samodzielng analize statystyczng, a takze
dokonywac¢ symulacji strategii inwestycyjnych [Rogowski 2017: 2]. Gltéwnym
celem zastosowania narzedzi bylo zmniejszenie asymetrii informacji, edukacja
klienta oraz upodmiotowienie decyzyjne w relacji z posrednikami inwestycyjny-
mi. W Europie, 30 kwietnia 2004 r. w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej
(oraz w Lichtensteinie, Norwegii i Islandii) zostata wprowadzona dyrektywa
MiFID*, ktora zastgpita dyrektywe o ushugach inwestycyjnych z 1993 r. Jej gtow-
nym celem byto zwickszenie i regulacja konkurencji rynkowe;j, a takze zwiek-
szenie ochrony klienta na europejskim rynku finansowych ustug inwestycyjnych.
W szczegdlnosci regulowata ona kwestie zwigzane z takimi instytucjami, jak
banki, brokerzy, gietdy, doradcy inwestycyjni i wiekszo$¢ instytucji Swiadczg-
cych ustugi finansowe na rynku kapitatowym. W kwietniu 2014 r. Parlament
Europejski wprowadzit dyrektywe MiFID II° obejmujgca zmiany w regulacjach
zwigzanych z oferowaniem instrumentéw finansowych oraz rozporzadzenie Mi-
FIRS. Wytyczne MiFID II wprowadzaty nowe zasady, zwlaszcza w odniesieniu do
ochrony inwestorow, struktury rynku, modelu dystrybucji funduszy inwestycyj-
nych, a takze modelu doradztwa inwestycyjnego. Nowe platformy transakcyjne
oraz restrykcyjne wymogi transparentnosci pobieranych oplat majg zwigkszy¢
konkurencyjno$¢ na rynku oraz ochrong klienta. Nowe zorganizowane platformy
obrotu maja zapewni¢ wigksza skuteczno$¢ na rynkach finansowych. W §wie-
tle MiFID II modyfikacjom ulegaja struktura i wysoko$¢ optat przyjmowanych
przez dystrybutoréow od towarzystw funduszy inwestycyjnych, zasady premiowa-
nia sprzedawcow oraz zasady rekomendowania klientom okre§lonych funduszy.
W zakresie doradztwa inwestycyjnego dyrektywa wprowadza model doradztwa

* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady D 2004/39/WE z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkoéw instrumentow finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG 1 93/6/
EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady
93/22/EWG, Dz. Urz. L 145 2 30.04.2004 r.

> Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/
UE (wersja przeksztatcona), Dz. Urz. L 173/349 z 12.06.2014 r.

¢ www.pwec.pl/pl/branze/bankowosc-ubezpieczenia/mifid-ii.html [dostgp: 25.10.2018].
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»hiezaleznego”, wymagajacy dodatkowych rozwigzan w kwestii zapobiegania
konfliktom intereséw czy oferowania szerokiego wachlarza ustug i produktow
inwestycyjnych dopasowanych do potrzeb finansowych klienta. Dyrektywa na-
lozyta obowiazek sprawdzania wiedzy finansowej klienta na temat nabywanych
produktow, co w praktyce przektada si¢ na stosowanie ankiet.

3. Zmiany na rynku bankowym
w aspekcie innowacji technologicznych

Sektor bankowy funkcjonuje w zmieniajgcym si¢ otoczeniu, ktorego gtowna
determinantg jest zastosowanie nowoczesnych technologii. Aby sprosta¢ wyzwa-
niom, glownie cyfryzacji i digitalizacji, ktore cechuja si¢ wprowadzaniem no-
wych metod i rozwigzan w obszarze bankowosci, banki starajg si¢ dostosowac
swoje produkty i ustugi, a takze kanaty ich dystrybucji do zmieniajacego si¢ oto-
czenia rynkowego. Przed bankami stojg nowe wyzwania, wsrod nich: wspolpraca
z firmami FinTech, uzywanie otwartych interfejsow (API), przej$cie na publicz-
ng infrastrukture opartg na chmurze. Zadaniem, jakie banki beda w przysztosci
wypelniaé, jest zwigkszanie automatyzacji procesOw, wykorzystanie biometrycz-
nych narzedzi uwierzytelniania tozsamosci oraz rozwigzan przy zastosowaniu
sztucznej inteligencji. Banki wykorzystuja nowoczesne narzedzia cyfryzacji, aby
zapewni¢ wyzsza jakos$¢ obstugi klienta, transparentnos$¢ transakcji oraz zwigk-
szy¢ konkurencj¢ na rynku. W celu utrzymania lojalnosci klientow banki starajg
si¢ dostosowaé innowacyjne sposoby dostarczania prostych, wygodnych rozwig-
zan bankowych swoim klientom. Klienci majg obecnie wysokie oczekiwania co
do jakosci ustug, a banki koncentrujg si¢ na dostosowywaniu nowych technologii
i znajdowaniu innowacyjnych sposobow dostarczania rozwigzan zapewniajacych
lepsza obstuge klienta. Sztuczna inteligencja (Al) i technologia poznawcza umoz-
liwiajg bankom przyspieszenie inicjatyw zwigzanych z cyfryzacja oraz dostar-
czanie ukierunkowanych, dostosowanych do potrzeb klientow produktow i ustug.
W miare jak coraz wiecej klientow przechodzi do kanatéw cyfrowych, nastepuje
wzrost danych generowanych przez ich interakcje z bankami pod wzgledem ilosci
i ztozonosci. Podczas gdy wigkszos¢ bankow stosuje juz analityke w ramach Big
Data, potencjat ten nie jest jeszcze wpelni wykorzystywany, gdyz systemy nie
sg w stanie zrozumie¢ i przetworzy¢ roznego rodzaju danych. Banki potrzebuja
technologii do zarzadzana danymi, aby dotrzyma¢ kroku konkurencji i spehnic¢
oczekiwania klientow. Poszukujg sposobdéw na zmniejszenie kosztow operacyj-
nych, bardziej ze wzgledu na presje na marze i zdolno$¢ sztucznej inteligencji do
usprawnienia operacji, a tym samym obnizenia kosztow. Sztuczna inteligencja
i technologie sa stosowane w branzy bankowej gléwnie w zakresie zarzadzania
relacjami z klientami, uwierzytelniania tozsamosci, przeciwdziatania praniu pie-
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niedzy, zgodnosci, kontroli ryzyka i innych aspektéw operacyjnych. Al zaczeto
odgrywac¢ istotna role w obstudze klienta. Obstuga za posrednictwem chatbotow
lub asystentow gltosowych zostata juz wdrozona przez kilka bankoéw, w tym San-
tander UK, Atom Bank, Swedbank i Digibank, umozliwiajac im lepsze reagowa-
nie na potrzeby klienta. Nawet w przypadku tradycyjnych kanatow, takich jak fi-
lie, banki eksperymentuja, przyjmujac roboty, ktére moga wita¢ klientow, a takze
prowadzi¢ z nimi rozmowy — to nie tylko kanaty samoobstugowe klientow, w kto-
rych Al znajduje zastosowanie. Banki, takie jak RBS, wprowadzity zaawansowang
sztuczng inteligencje, aby umozliwi¢ pracownikom skuteczniejsze odpowiadanie
na pytania klientow. W przeciwienstwie do analityki wykorzystywanej przez ban-
ki sztuczna inteligencja ma zdolno$¢ samoksztalcenia, co pozwala przetwarzac
roznego rodzaju dane, umozliwiajac bankom oferowanie swoim klientom sper-
sonalizowanych rozwigzan i uslug. Wprowadzanie sztucznej inteligencji i syste-
mow kognitywnych moze réwniez pomoc spetni¢ wymogi dotyczace zgodnosci
1 przeciwdziatania oszustwom, ratujac banki przed wysokimi karami wynikajacy-
mi z nieprzestrzegania przepisow lub naruszen bezpieczenstwa. Banki, szukajac
wickszej wydajnosci operacyjnej, chcag wykorzysta¢ sztuczng inteligencje jako
potencjalne rozwigzanie ze wzgledu na jej zdolnos¢ do inteligentnego zarzadzania
zautomatyzowanymi procesami, co ma prowadzi¢ do minimalizowania bledow.
Sztuczna inteligencja moze pomodc w podejmowaniu decyzji, sugerujac mozliwe
kierunki dziatan poparte analiza danych. Wraz z pojawieniem si¢ firm FinTech
banki zbadaja mozliwo$¢ wykorzystania sztucznej inteligencji w celu poprawy
wydajnosci i zadowolenia klienta. Oczekuje si¢, ze przyjecie Al przez banki be-
dzie miato znaczacy wplyw na profile zawodowe ich pracownikow.

Banki cheg zwigkszy¢ swoja wydajnos¢ i produktywnos¢, inwestujac w au-
tomatyzacje procesOw, a zrobotyzowana automatyzacja proceséw to skuteczny
sposob, by pomde bankom w ograniczaniu wydatkéw na IT bez uszczerbku na
jakosci ustug [Capgemini 2017: 3-23].

4. Zautomatyzowane doradztwo —
charakterystyka

Robo-advice to szybko rozwijajaca si¢ aplikacja technologii finansowych
(FinTech) do zarzadzania majatkiem. Dzigki przyjaznym dla uzytkownika, zauto-
matyzowanym procesom, niskim kosztom zarzgdzania portfelem i solidnym wy-
nikom robo-doradcy rzucaja wyzwanie tradycyjnym ustugom doradztwa finanso-
wego. Cyfrowa analiza potrzeb klientow jest prawdopodobnie najwazniejszym
krokiem robo-porady, a takze jest niezwykle wygodna i wydajna. W niektorych
przypadkach jednak moze si¢ okaza¢ zbyt uproszczona. W celu poprawy doktad-
nosci ustugi hybrydowe, ktore taczg funkcje robo-porady i tradycyjnej porady



90 Anna Figna

finansowej, moga okaza¢ si¢ korzystniejsze. Robo-doradcy automatycznie row-
nowazg portfele, aby utrzymac¢ ukierunkowane alokacje aktywow i zapewnic
efektywne podatkowo rozwigzania dzigki gromadzeniu strat podatkowych. Zbyt
czgste przywracanie rownowagi lub utrata strat podatkowych moze mie¢ rowniez
negatywny wptyw na dtugoterminowe cele inwestycyjne [Kaya 2017a: 1]
Typowy proces robo-advisora obejmuje trzy etapy: 1) wstepny przeglad
preferencji inwestorow; 2) wdrazanie strategii inwestycyjnej; 3) monitorowanie
1 ocena tej strategii. We wszystkich fazach robo-advisorzy umozliwiaja klientom
sledzenie ich portfeli za pomoca przyjaznych dla uzytkownika aplikacji i witryn

Przyktadowa ankieta stosowana przez wirtualnego doradce

1. Przyczyna inwestycji:
a) ogblne oszczgdzanie
b) oszczegdzanie zapobiegawcze
¢) emerytura
d) inne
2. Potrzebujesz tej inwestycji zaczynajacej Si¢ W ............... (rok)
na........ lat
3. Masz do$wiadczenie w inwestycjach w fundusze:
a) duze
b) mate
¢) nie mam
4. Decydujac si¢ na inwestycje, chcesz
a) maksymalizowa¢ zyski
b) minimalizowa¢ straty
5. Czy kiedykolwiek stracites 25% lub wigcej swoich inwestycji
w ciggu jednego roku?
a) tak
b) nie
6. Jesli kiedykolwiek stracitbys$ 25% lub wigcej swoich inwestycji
w ciagu jednego roku, co zrobitbys:
a) sprzedat wszystko
b) sprzedat czgs¢ swojej inwestycji
¢) nic bym nie zrobit
d) dokonat realokacji portfela
¢) dokupitbym wigcej aktywow
7. Dane osobowe na temat:
a) wieku:
b) plci:
¢) dochodu:
d) zadtuzenia hipotecznego:
e) innych aktywow:

Zrodto: Lam 2016: 86-87.
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na smartfony. Klienci mogg dostosowywac swoje portfele w dowolnym momen-
cie i elastycznie zmienia¢ preferencje lub wielkos¢ oszczednosci [Kaya 2017b: 1].

Identyfikacja indywidualnych preferencji inwestycyjnych klientow stanowi
istote robo-doradztwa. Do analizy potrzeb klientdw robo-advisorzy wykorzystu-
ja odpowiedzi na kwestionariusze online. Ankiety te majg na celu identyfikacj¢
celéw finansowych klientow, horyzontéw inwestycyjnych i tolerancji na ryzyko.
Przyktadowe pytania, w formie drzewa decyzyjnego, przedstawia ankieta. Klien-
ci odpowiadaja na pytania, a ich odpowiedzi generuja konkretne rekomendacje.
Ankiety sg przeprowadzane po rozpoczeciu pracy z wirtualnym doradcg i nie sg
powtarzane regularnie.

Ankiety online maja wiele zalet. Przede wszystkim wstepna analiza klientow
online jest stosunkowo prosta i zajmuje mniej czasu niz wywiady bezposrednie.
W rzeczywistosci tradycyjne metody wprowadzania danych klientow mogg oka-
za¢ si¢ nadmiernie rozbudowane administracyjnie i obejmowac powtarzajace si¢
wpisy danych. Natomiast tworzenie portfela inwestycyjnego przez robo-dorad-
ce to prosty proces, ktory zajmuje zwykle mniej niz 15 minut. Inwestorzy moga
przesta¢ odpowiednie dokumenty online i poda¢ dane swojego rachunku banko-
wego do przelewow, tak aby mogli natychmiast rozpocza¢ inwestowanie. W §ro-
dowisku online klienci mogg elastycznie ocenia¢ i modyfikowac swoje priorytety
inwestycyjne. Nie muszg dzwoni¢ ani odwiedza¢ swojego doradcy, aby wpro-
wadzi¢ zmiany w swoich portfelach. Moga dostosowa¢ kwote, ktéra wptacaja,
wstrzymac wplaty lub w prosty sposob wyplaci¢ swoje inwestycje. Moga nawet
zaktualizowa¢ niektére odpowiedzi do pytan z kwestionariuszy, takie jak toleran-
cja na ryzyko i oczekiwania dotyczace stopy zwrotu. Dla inwestorow dlugoter-
minowych zbyt czgste zmiany preferencji inwestycyjnych w reakcji na krotkoter-
minowe ruchy rynkowe mogg okaza¢ si¢ szkodliwe. Robo-doradcom tatwiej jest
przechowywac¢ zapisy dotyczace komunikacji z klientem. Moga by¢ one wyko-
rzystywane do $ledzenia preferencji klientow 1 innych niezbednych zalecen. To
nie tylko poprawia efektywnos¢ i przejrzystos¢ wprowadzania danych klientow,
ale jest takze korzystne dla celow regulacyjnych.

Istnieje jednak wiele niedociggnie¢ w kwestionariuszach robo-doradczych.
Ankiety wielokrotnego wyboru zwykle dotycza podstawowych informacji
o klientach bez pelnego przegladu ich sytuacji finansowej. Nieprawidtowe zato-
zenia lub niekompletne informacje, ktorych nie mozna ponownie przeanalizowac
przez robo-doradcow, mogg prowadzi¢ do nieodpowiednich zalecen. Te niedocig-
gnigcia mozna minimalizowac, stosujgc rozbudowane kwestionariusze. Moze to
jednak doprowadzi¢ do niedoktadnosci odpowiedzi w ankiecie internetowej, gdyz
respondenci tracg koncentracje. Bardzo trudno jest rowniez kontrolowac, czy po-
tencjalny klient jest nieostrozny lub zbyt niecierpliwy, by odpowiedzie¢ na dlugi
kwestionariusz internetowy.
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Wdrazanie strategii inwestycyjnych odbywa si¢ zgodnie z identyfikacjg pro-
filu klienta. Na tym etapie robo-doradcy wybieraja konkretne aktywa, ktore sa
wspotmierne do indywidualnych preferencji inwestorow. Dzieki niskim kosztom
1 wydajnosci operacyjnej fundusze ETF sa preferowanymi przez robo-doradcoéw
instrumentami inwestycyjnymi. Automatyzacja i pasywne strategie inwestycyjne
petnig funkcje warto$ci dodanej w oczach obserwatoréw: oznaczaja eliminacj¢
wewnetrznych konfliktow migdzy agencjami finansowymi a ich klientami. Struk-
tury wynagrodzen w ustugach doradztwa finansowego (modele oparte na prowiz;ji
i optatach) zostaly skrytykowane za przyczynianie si¢ do konfliktow intereséw
oraz tworzenia falszywych zache¢t. Ponadto firmy finansowe, ktore z jednej strony
sprzedajg produkty finansowe, a z drugiej rekomenduja je swoim klientom, sg
zrodtem krytyki decydentow. Konflikty intereséw moga oczywiscie pojawic si¢
w kazdym otoczeniu, w ktérym wystepujg asymetrie informacyjne, nawet w za-
kresie wirtualnego doradztwa. Jednak dzigki petnej automatyzacji ustugi robo-
-doradcze korzystaja z lepszej zgodnosci i ewidencji dokumentéw. Ponadto wy-
nagrodzenie prowizyjne robo-doradcoéw jest w duzym stopniu znormalizowane.
Otrzymuja oni standardowe wynagrodzenie za kazdy produkt, ktory sprzedaja,
niezaleznie od jego rodzaju, co obniza prawdopodobienstwo, ze robo-doradcy
beda faworyzowali niektore produkty.

Kim sg klienci doradztwa wirtualnego? Przede wszystkim osobami w wieku
24-35 lat, ktore czesto korzystaja z nowoczesnych technologii i preferujag samoob-
stluge. W latach 2013-2014 50-60% klientow reprezentowato pokolenie millenial-
sow. Jednak w ostatnim czasie to si¢ zmienia. Wedthug szacunkow amerykanscy
klienci korzystajacy w ushug robo-doradcy maja ok. 40 lat. Wskazuje to na posze-
rzajaca si¢ baze klientow w USA, ktora coraz bardziej przycigga automatyczne
inwestowanie. Nie ma zbyt wielu informacji na temat europejskich danych de-
mograficznych robo-doradcow. Szacuje si¢, ze klienci w Niemczech maja srednio
40 lat, miesieczny dochod netto w wysokosci 4000 EUR i wyzsze wyksztatcenie.
Nieco bardziej szczegdtowe dane sg dostgpne inwestorom wioskim (wykres 1).
We Wtoszech liczba klientow plci meskiej przewyzsza liczbe klientow plei zen-
skiej, co najprawdopodobniej dotyczy rowniez innych krajow. Bardziej wyksztat-
ceni klienci cze$ciej korzystaja z robo-porad niz mniej wyksztalceni inwestorzy.
To samo dotyczy umiejetnosci finansowych. Istnieje rowniez liniowa korelacja
migdzy bogactwem a korzystaniem z robo-porad. Generalnie jednak inwestorzy
robo-doradcy nie beda przenosi¢ catego portfela na takie rachunki, lecz bedg co-
raz czesciej korzystaé z tych ustug.

W oczach niektorych obserwatorow pojawienie si¢ ushug robo-doradczych
zbieglo si¢ z hossg na rynku, a ich modele inwestycyjne nie zostaty jeszcze przete-
stowane w niestabilnych warunkach. Krytycy ci twierdza, ze robo-doradcy osiag-
ng gorsze wyniki w warunkach podwyzszonej zmiennosci na rynkach finanso-
wych, a ich strategie inwestycyjne okazg si¢ niewystarczajace. Z drugiej strony
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Wykres 1. Charakterystyka wtoskich inwestorow korzystajacych z wirtualnego doradztwa
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Zrodto: Kaya 2017a: 1.

zwolennicy robo-doradcow twierdzg, ze wirtualni doradcy finansowi nie sg hand-
lowcami na co dzien, a zbytnie zwracanie uwagi na ruchy na rynku prowadzi
do negatywnych decyzji dla dlugoterminowych inwestorow. Istnieje tez niewie-
le danych pozwalajacych oszacowaé efektywno$¢ robo-doradcow w poréwnaniu
z doradcami ludzkimi w czasach zmiennoS$ci rynku. Mozna jednak twierdzic, ze
robo-advisorzy stosuja dos¢ konserwatywne praktyki inwestycyjne, aby zarza-
dza¢ zmiennoscig i ogdlnie zmniejsza¢ ryzyko inwestycyjne. Niektorzy robo-
-doradcy zawieszaja transakcje na kilka godzin przed i po wydarzeniach rynko-
wych, takich jak zapowiedzi banku centralnego na temat stop procentowych. Sa
to $rodki ostrozno$ci majace na celu zmniejszenie potencjalnej reakcji algorytmu
na ruchy rynkowe, ktore w przeciwnym razie prowadzilyby do niepotrzebnych
strat dla klientow. Instytucje poszukuja ciagle optymalnych rozwigzan, probu-
jac zaspokoi¢ finansowe potrzeby réznych typow klientdw. Zadaja sobie pyta-
nia dotyczace doswiadczenia 1 wsparcia, jakie maja i jakiego wymagaja klienci
w konfrontacji z wirtualnym doradztwem. Czy klienci potrzebujg rekomendacji
i konsultacji z osobistym doradca, czy cztonkiem zespotu wirtualnego doradztwa
[Accenture 2015: 8]? Jak sprawdza si¢ algorytmy w czasach zmiennosci rynku?

Referendum w sprawie brexitu byto waznym testem dziatan robo-doradcow
i ich praktyk handlowych. Stanowito jeden z najwigkszych wstrzas6w na rynkach
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finansowych w ostatnich latach i doprowadzilo do powaznej niestabilnosci. Co
ciekawe, niektdrzy z najwigkszych robo-doradcéw wstrzymali handel na kilka
godzin 24 czerwca 2016 r. Informowali inwestorow za posrednictwem mediow
spotecznosciowych, aby zapobiec panice i sprzedazy aktywow. Z uwagi na to, ze
rynki do$¢ szybko si¢ uspokoity, okazato si¢, ze portfele wirtualnych doradcoéw
dobrze zniosty informacj¢ na temat brexitu. Jednak krytycy postrzegaja zamro-
zenie handlu jako $rodek skrajny i twierdza, ze tylko inwestorzy powinni decy-
dowa¢, kiedy zawrze¢ transakcje. Potrzeba wiec wickszej ilosci danych i dtuz-
szych szeregow czasowych, aby dokona¢ kompleksowej oceny wynikow portfela
robo-doradcoOw podczas zmian rynkowych. Takie same standardy postepowania
w przypadku ustug doradczych dotycza robo-doradcow i tradycyjnych doradcow
finansowych. Robo-doradcy muszg by¢ transparentni pod wzgledem kosztoéw, po-
tencjalnych zagrozen i ograniczen swoich ustug. Maja obowigzek ujawnia¢ wszel-
kie informacje, tak by klienci mogli doktadnie zrozumie¢ praktyki inwestycyjne
1 potencjalne konflikty interesow. Informacje te powinny by¢ tatwo dostepne i zro-
zumiate. Robo-doradcy muszg wyjasni¢, w jaki sposéb radza sobie z ryzykiem
operacyjnym i rynkowym, zar6wno na rynkach o malej zmiennosci, jak i w trud-
nych warunkach rynkowych. Inwestorzy musza by¢ informowani o operacyjnych
aspektach swoich ustug, tj. dotyczacych zalozen i ograniczen optymalizacji przy
alokacji portfela i przywracaniu rownowagi. Robo-doradcy powinni zapewnic, ze
ich zalecenia i strategie s3 odpowiednie dla ich klientéw, to znaczy oparte na ana-
lizie sytuacji finansowej klienta i celach inwestycyjnych. Robo-doradcy sa wiec
zalezni od informacji dostarczonych przez klientdéw w kwestionariuszach online.
Jak wczedniej wspomniano, badanie klienta pod wieloma wzgledami stanowi isto-
te robo-doradztwa. Rowniez bezpieczenstwo cybernetyczne i ochrona poufnych
informacji o klientach sa bardzo wazne, jesli chodzi o automatyczne doradztwo
online. Dlatego robo-doradcy muszg ustanowi¢ kontrole w celu ochrony danych
klienta oraz utrzymania publicznej strony internetowej i funkcji logowania klienta
[Kaya 2017a: 11].

Szybko rozwijajaca si¢ branza robo-doradztwa nie zostata jednak niezauwa-
zona przez decydentdéw, poniewaz unikalne modele biznesowe i ograniczony za-
kres lub brak interakcji miedzy ludzmi wymagaja pewnych wyjasnien. W Stanach
Zjednoczonych w celu poinformowania klientéw robo-doradczych Komisja Pa-
pierow Wartosciowych i Gield (SEC) opublikowata w 2017 r. raport zawierajacy
wytyczne. SEC podkresla, ze jako zarejestrowani doradcy inwestycyjni robo-do-
radcy podlegaja przepisom ustawy o doradcach z 1940 r. Podobnie wspdlny ko-
mitet trzech europejskich organéw nadzoru (ESA) uruchomit ocene robo-porady,
ktorej celem byto sprawdzenie, czy potrzebne byly jakie$ dziatania, aby wyko-
rzysta¢ jej potencjat i zmniejszy¢ ryzyko. Pod koniec 2016 r. Komitet ESA posta-
nowit kontynuowa¢ monitorowanie ustug robo-doradczych, ale nie podejmowac
zadnych miedzysektorowych dziatan regulacyjnych czy nadzorczych. Uslugi do-
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radztwa cyfrowego podlegaja tym samym wymogom prawnym co tradycyjni do-
radcy finansowi i dlatego sg nadzorowane przez te same organy, tj. SEC i FINRA
w USA, FCA w Wicelkiej Brytanii, BaFin w Niemczech i AMF we Francji. W son-
dazu przeprowadzonym przez IOSCO na koniec 2016 r. organy nadzoru w USA,
Wielkiej Brytanii i Niemczech podaty, ze obowigzujace zasady sg wystarczajace.

5. Wirtualne doradztwo — maszyna kontra czlowiek
w obszarze zarzadzania finansami

W ciagu ostatniej dekady poczyniono znaczne postepy, jesli chodzi o roz-
poznawanie wzorcoOw, nowoczesng analize danych i stosowanie algorytméw sa-
mouczacych si¢. Bez postepu technologicznego nie bylibySmy w stanie poradzic¢
sobie z gwaltownym wzrostem ilosci danych, dlatego potrzebujemy maszyn. Ofe-
rowanie spersonalizowanych porad inwestycyjnych klientom w formie cyfrowe;j
obniza koszty krancowe, tj. koszty zwigzane z zarzadzaniem dodatkowa jednostka
sg bliskie zeru. W rezultacie wirtualne porady sa dostepne wszystkim, co sprawia,
ze inwestorzy detaliczni bardziej interesujg si¢ uczestnictwem w rozwoju rynku
kapitatowego. Wigkszos¢ robo-doradcow wymaga minimalnej inwestycji w wy-
sokosci 1000-10 000 EUR. Optaty wynosza na ogdl mniej niz 1% zainwestowanej
kwoty, wigc sg znacznie nizsze niz koszty tradycyjnego zarzadzania aktywami
1 ustug doradczych. Oprécz nizszych kosztow nowi dostawcy technologii twier-
dza, ze ich ustugi cyfrowe przynosza wyzszy zwrot w poréwnaniu do tradycyj-
nych ushug doradczych. Trudno to jednak oceni¢ z uwagi na brak empirycznych
danych.

Badanie opublikowane przez Olivera Wymana przewiduje duzy wzrost po-
tencjalu w tym sektorze. Stad powod, dla ktorego duze, tradycyjne podmioty fi-
nansowe coraz czg¢sciej dotaczajg do tzw. fintechdw na rynku algorytmicznych
produktow inwestycyjnych. Niektore fintechy, ktorych jedynym produktem jest
wirtualne doradztwo finansowe, bedg musiaty porzuci¢ rynek w perspektywie
srednio- lub dtugoterminowej badz podja¢ wspotprace z bankiem, aby zachowacé
konkurencyjnos$¢. Ponadto, jezeli wymogi regulacyjne dotyczace dziatalnosci do-
radztwa wirtualnego wzrosna, tradycyjne banki powinny by¢ lepiej przygotowa-
ne do ich obstugi dzieki swoim umiej¢tnosciom i doswiadczeniu we wspotpracy
z organami regulacyjnymi.

6. Podsumowanie

Czy maszyny catkowicie zastapig ludzi? Konkurencja miedzy cyfrowymi
i ludzkimi doradcami nie jest przewidywana w najblizszej przysztosci. Po pierw-
sze dlatego, ze korzystanie z uslug wirtualnych doradcow nalezy traktowac raczej
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jako uzupehienie ludzkich doradcéw niz ich zastgpowanie, po drugie dlatego, ze
zawsze znajda si¢ klienci, ktorzy preferujg spotkanie z cztowiekiem. Szczegdlnie
w czasach zawirowan i zmienno$ci na rynku inwestorzy maja wickszg potrzebg
rozmowy z doradcg w sprawie potencjalnej restrukturyzacji portfela aktywow i sa
sktonni zaptaci¢ za osobisty kontakt z doradca. Dzieki najnowoczes$niejszej tech-
nologii ludzka interwencja pozostaje niezbgdna, nie tylko z uwagi na ludzkie do-
$wiadczenie, ale takze na zdolno$¢ myslenia poza schematem, co pozwala kory-
gowac¢ potencjalne bledy w zaprogramowanym algorytmie. W przypadku bankoéw
tradycyjnych zaleca si¢ korzystanie z porad robo-doradcow, poniewaz umozliwia
to korzystanie z dodatkowego zrddta danych. Rosnaca liczba nowych i czgsto
generowanych danych osobowych pozwala bankom — za zgoda ich klientow —
oferowac kolejne spersonalizowane ushugi finansowe z jednego zrddta. Ustugi
wirtualnych doradcéw sg rowniez interesujace dla tych klientow, ktorzy §wiado-
mie szukajg fatwego sposobu inwestowania bez koniecznos$ci zapoznawania si¢
z drobniejszymi szczegdtami. Robo-doradcy moga przyczyni¢ sie¢ do integracji
finansowej, a ich dtugofalowy sukces zalezy od duzej doktadnosci i przydatnosci
dla klientow.
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Automated Financial Advice (Robo-advice) —
Adpvice of the Future or Future without Advice

Abstract. The banking sector is changing under the influence of modern technologies and
digitization. As a part of an innovative approach traditional banking facilities are switching to re-
mote access channels, which is affecting the customer-bank relationship. The article deals with the
changing face of financial consulting as a result of introducing robo-advisers. The author considers
the future and the role of humans in the advisory process, and attempts to answer the title question.

Keywords: modern technologies, innovation, robo-advice
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Nowe kategorie zagrozen sieciowych
bazujace na manipulowaniu
zachowaniem uzytkownikow

Streszczenie. Wiele zagrozen cyberterrorystycznych wynika z niedostatecznej jakosci zabez-
pieczen sieciowych. Rowniez pewien — trudny do oszacowania — odsetek atakéw o charakterze cy-
berterrorystycznym bazuje na niewiedzy uzytkownikow, ich naiwnos$ci lub braku pewnych postaw,
ktore mozna wyksztalci¢. Celem artykutu jest przedstawienie niektorych zagrozen sieciowych,
opierajacych si¢ na manipulacji socjotechnicznej, oraz identyfikacja nowej kategorii zagrozen.
Opisano w nim wybrane incydenty, ktéore maja znamiona cyberprzemocy, wykorzystuja metody
socjotechniki i ogdlnie rozumianej psychologicznej manipulacji. Ttem rozwazan jest krotka analiza
odnotowanych incydentéw tamania bezpieczenstwa sieciowego w 2017 i 2018 r. Skoncentrowano
si¢ na trzech przypadkach, ktore moga by¢ rozumiane jako cyberprzemoc, cho¢ informacje o nich
budza zastrzezenia co do wiarygodnosci. Istnieje bowiem wiele nierzetelnych informacji o zagroze-
niach cyberterrorystycznych, co rowniez stanowi zagrozenie.

Slowa Kkluczowe: bezpieczenstwo sieciowe, cyberprzemoc, phishing, Momo, Blue Whale
Challenge

1. Wstep

Zagrozenia sieciowe i przestepstwa komputerowe od kilkunastu lat wydaja
sie dobrze poznane [Kisielnicki 2008, 2013; Olszak i Sroka 2008]. Sg one klasy-
fikowane na wiele sposobow: wedtug rodzajow zagrozen, miejsca powstawania,
czynnikow socjologicznych (zagrozenia internetowe oraz zagrozenia fizyczne
i logiczne, np. typowe ataki sieciowe) [Kluczewski 2019]. Przestepstwa kompu-
terowe rowniez sg powszechne. Juz 20 lat temu mozna byto wyr6zni¢ nastgpujace
rodzaje przestepstw:
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— przeciwko ochronie informacji (hacking, sabotaz komputerowy, podstuch
komputerowy, bezprawne niszczenie informacji),

— przeciwko mieniu (nielegalne pozyskanie oprogramowania, paserstwo,
oszustwa i kradzieze, wandalizm),

— przeciwko bezpieczenstwu publicznemu (spowodowanie niebezpieczen-
stwa, zamach terrorystyczny),

— przeciwko panstwu (szpiegostwo),

— przeciwko wiarygodnos$ci dokumentow (fatszerstwa dokumentow)

— inne (zwigzane z prawem autorskim i prawami pokrewnymi, nielegalne ko-
piowanie uktadoéw scalonych oraz kradziez sprzetu) [Wojcik 1999].

Bledem byloby jednak stwierdzenie, iz nic si¢ nie wydarzylo w tej materii
przez ostatnie lata. Rozwoj technologii informacyjnej pociaga bowiem za sobg
liczne przestgpstwa i zagrozenia. W ostatnim czasie szczegdlne znaczenie zyskaty
zagrozenia, ktore wprawdzie wigza si¢ z technologia, ale opieraja si¢ gldwnie na
manipulacji socjotechnicznej i wykorzystujg stabosci ludzkiej psychiki.

Kevin Mitnick w ksiazce Sztuka podstepu. Lamalem ludzi, nie hasta [Mitnick
1 Simon 2003] wykazat, ze zagrozeniem mogg by¢ nie tylko ataki cyberterrory-
styczne o charakterze technicznym, ale takze ataki socjotechniczne. W tego typu
atakach to nie zabezpieczenia sieciowe sg celem, a cztowiek i jego podatna na
manipulacje psychika.

Wiele atakow opisywanych przez Mitnicka opierato si¢ na zdobywaniu krot-
kich, pozornie nieszkodliwych informacji od kilku oséb. Informacje te w oderwa-
niu od siebie mogly wydawac si¢ nieistotne, ale ich potaczenie stanowito realne
zagrozenie dla przedsigbiorstwa albo instytucji, ktorej dotyczyty. Inne zagrozenia
wynikaty z niefrasobliwo$ci 0s6b, ktérym powierzono dostep do systemow infor-
matycznych (np. zapisanie hasta w widocznym dla postronnych os6b miejscu).

O ile w latach 90. XX w. zagrozenia tego typu mogly dotyczy¢ gtéwnie pra-
cownikow firm i instytucji, o tyle obecnie dotyczg takze prywatnych osob korzy-
stajacych z urzadzen, ktére sg podigczone do ogolnodostepnych systemow infor-
matycznych.

Wedtug danych OECD z grudnia 2018 r. az 81,8% polskich gospodarstw do-
mowych ma dostep do sieci internetowej [OECD 2018]. Takze urzadzen podia-
czonych do sieci jest coraz wigcej. Firma Kasperski Lab oszacowala, ze w drugiej
potowie 2016 r. w skali globalnej na jedno gospodarstwo domowe przypadato
srednio 6,3 urzadzen podtaczonych do sieci [Jaslan 2017]. Liczba urzadzen na
gospodarstwo domowe ros$nie w czasie i nalezy spodziewac si¢ jeszcze wyzszego
wzrostu, cho¢by ze wzgledu na rozwo6j i upowszechnianie si¢ Internetu rzeczy
(Internet of Things, 10T).

Tak duza liczba urzadzen i aplikacji sieciowych powinna wzmagac ostroz-
no$¢ uzytkownikow wspoétczesnych systemow informatycznych. Ostroznos$¢ ta
ma dotyczy¢ nie tylko znanych od lat zabezpieczen (jak ochrona antywirusowa,
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firewall), ale takze niebezpiecznych i szkodliwych zjawisk, takich jak phishing
1 cyberprzemoc. W obu przypadkach uzytkownik jest schwytany w pulapke
i zmuszany do czynnosci, ktore sg dla niego szkodliwe. Prezentowany opis takich
zagrozen pozwoli zidentyfikowa¢ nowg kategori¢ niebezpieczenstw sieciowych —
plage nierzetelnych informacji dotyczacych zagrozen bezpieczenstwa uzytkow-
nikow sieci.

2. Metodologia badan

W pracy postawiono nastepujace pytania badawcze:

1. Czy coraz tatwiej zapewni¢ bezpieczenstwo systemoéw informatycznych
w sensie ogdlnym wraz z rozwojem technologicznym?

2. Czy zagrozenia bezpieczenstwa systemow informatycznych bezposrednio
zwigzane z reakcjami uzytkownikow ulegaja zmianom wraz z rozwojem techno-
logicznym?

Aby odpowiedzie¢ na postawione pytania, dokonano krytycznej analizy litera-
tury przedmiotu, popartej weryfikacjg wybranych technologii i narzgdzi informa-
tycznych. Prace uzupeia studium przypadkow, w ktdrym opisano i przeanalizo-
wano wybrane doniesienia o incydentach zagrozenia bezpieczenstwa sieciowego,
ktore miaty miejsce w 2017 12018 r., z uwzglednieniem incydentéw notowanych
w Polsce.

3. Pejzaz bezpieczenstwa sieciowego

Wedtug raportu CERT Polska (NASK/CERT 2018) liczba zgloszonych in-
cydentow naruszenia bezpieczenstwa sieciowego w 2017 r. wyniosta 21711. Na
podstawie tych zgloszen zarejestrowano 4761 incydentow naruszenia bezpieczen-
stwa. W liczbie tej najwicksza czes¢ stanowig oszustwa komputerowe (1439),
w tym phishing (1304, 40,98%), oraz zlosliwe oprogramowanie, czyli malwa-
re (854, 26,84%). Liczbe incydentow odnotowanych przez CERT w kolejnych
latach przedstawia wykres 1. Mozna zauwazy¢, ze liczba atakoéw i1 incydentow
naruszenia bezpieczenstwa jest coraz wigksza.

Cickawy jest wzrost znaczenia phishingu, czyli oszustwa, w ktorym przestep-
ca podszywa si¢ pod inng osobe lub organizacj¢. Celem przestepcy jest wytudze-
nie okreslonych informacji (np. danych logowania do bankowosci internetowej)
lub naktonienia ofiary do realizacji okreslonych dziatan [Gornisiewicz, Obczyn-
ski i Pstru$ 2014]. Phishing moze by¢ skoncentrowany na danej osobie (spear phi-
shing) 1 wtedy ma wysoka skutecznos$¢ (w negatywnym tego stowa znaczeniu) lub
polega na klonowaniu wzorcowej wiadomosci w celu zwielokrotnionego ataku
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Wykres 1. Liczba incydentow odnotowanych przez CERT w latach 1996-2017
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Zrédto: opracowanie na podstawie NASK/CERT 2018.

(clone phishing). Phishing moze tez dotyczy¢ kierownictwa wyzszego szczebla
i innych waznych celow z branzy biznesowej (whaling phishing).

4. Cybernetyczny stres

Przejecie danych osobowych lub danych logowania moze poprzedzi¢ prze-
stepstwo finansowe lub by¢ poczatkiem szantazu. Szantaz stosowany jest rowniez
w przypadku atakdw z uzyciem ransomware (nazywanego tez rogueware lub sca-
reware). Ta technika ataku polega na zablokowaniu dostepu do systemu kompute-
rowego (rzadziej jego czgsci) i zadaniu zaptacenia okupu za zdjgcie blokady. Na
przyktad w 2017 r. na skale globalng rozpowszechnit si¢ wirus ransomware Wanna-
Cry. Zostalo jednak zablokowanych ponad 5,4 mld atakéw przeprowadzanych
przez ten wirus [Symantec 2018]. Sparalizowany byl system Windows z zada-
niem optaty w kryptowalutach.

Zagrozen jest wiele. Powyzej wymieniono tylko kilka z nich. Wedtug raportu
Kasperski Lab [2016] az 64% uzytkownikow boi si¢ cyfrowych oszustw finan-
sowych, a 21% twierdzi, ze jest celem cyberatakéw. Duza cze$¢ uzytkownikoéw
moze wigc na co dzien odczuwacé obawy zwigzane z korzystaniem z urzadzen
1 aplikacji sieciowych.



Nowe kategorie zagrozen sieciowych... 103

Inny raport firmy Kasperski Lab [2018] wskazuje na zjawisko stresu cyberne-
tycznego wsrod uzytkownikéw. Badania zostaty przeprowadzone w USA i1 Kana-
dzie. Okazuje si¢, ze 81% Amerykanow i 72% Kanadyjczykow przyznaje si¢ do
stresu wywolanego wiadomosciami o naruszeniu danych.

5. Cyberprzemoc

Inng kategorig zagrozen jest cyberprzemoc, inaczej nazywana agresjg elektro-
niczng (ang. cyberbullying, cyberharassment). Pod tym terminem Kryje si¢ stoso-
wanie przemocy poprzez: przesladowanie, zastraszanie, ngkanie, wySmiewanie
innych oséb. Wykorzystywana jest do tego sie¢ internetowa oraz ré6znego typu
urzadzenia i aplikacje.

W ujeciu ogolnym osobe dopuszczajaca si¢ takiej agresji okresla sig jako stal-
kera. Z punktu widzenia polskiego prawa, w szczegdlnosci Kodeksu karnego!,
stalking stanowi czyn zabroniony.

Jacek Pyzalski [2011] zaproponowal nastgpujaca typologi¢ cyberprzemocy:

— agresja elektroniczna wobec pokrzywdzonych, w ktorej wystepuje nierow-
nos¢ ,,sit” sprawcy i ofiary;

— agresja elektroniczna wobec 0sdb znanych, celebrytow;

— agresja elektroniczna o charakterze uprzedzeniowym (ang. bias bullying),
gdzie ofiarami agresji elektronicznej stajg si¢ grupy osob tworzace si¢ wokot
wspolnych wartos$ci;

— agresja elektroniczna wobec nieznajomych (przypadkowa), kiedy sprawca
nie zna swojej ofiary, jest ona osobg przypadkowa;

— mobbing elektroniczny, w ktorym sprawca i ofiara nalezg do homogenicz-
nej (pod jakim$ wzgledem) grupy, zardwno online, jak i offline.

6. Studium przypadku

Wyzwania (ang. challenges) to forma zabawy upowszechniona przez portale
spotecznosciowe. Przyktadem takiego wyzwania byt niegdy$ Ice Buckett Chal-
lenge, polegajacy na wylaniu sobie na gtowe wiadra zimnej wody. Na podejmo-
waniu wyzwan opiera¢ si¢ miat takze Biekitny wieloryb (Blue Whale Challenge).
Cho¢ nazwa ta nie wzbudza niepokoju, kryje si¢ pod nig realne niebezpieczen-
stwo dla mtodziezy. Gra prawdopodobnie pochodzi z Rosji 1 obejmuje 50 zadan,
ktore moderuje ,,opickun”. Zadania maja by¢ szokujace, prowadza do samooka-
leczen, a nawet do samobojstwa (przypisuje si¢ jej okoto 130 ofiar Smiertelnych)

! Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny, Dz. U. nr 88, poz. 553.
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[Niebieski wieloryb... 2018]. MEN, policja i kuratoria o$wiaty podjety dziatania
zapobiegajace rozprzestrzenianiu si¢ tej gry.

Niektorzy twierdza, ze jest to po prostu kaczka dziennikarska [Radzewicz
2017]. Jednak fascynacja medialna tym zjawiskiem wydaje si¢ bardzo niebez-
pieczna i daje do my$lenia [Bera 2017].

Na podobnej zasadzie dziata gra Momo. Twarza gry jest makabrycznie wygla-
dajaca lalka — znieksztalcona kobieta z groteskowym u§miechem, ktérej wizeru-
nek pochodzi z rzezby Mother Bird wykonanej przez Midori Hayashiego. Poczat-
kowo upowszechniata si¢ w Japonii, a potem w Ameryce Lacinskiej i Potnocne;.
Lalka, a wtasciwie profil w aplikacji WhatsApp, probuje zdoby¢ zaufanie swojej
ofiary, by pdzniej ja szantazowac i zada¢ wykonywania niebezpiecznych dla zdro-
wia 1 zycia wyzwan. Lalka wysyta makabryczne zdjecia i grozi, ze w przypadku
zerwania kontaktu upowszechni dane ofiary lub bliskich jej oséb badz wyrzadzi
krzywde jej bliskim [MOMO Challenge. Szkoly... 2018].

Wiele wskazuje na to, ze cala historia to creepypasta, czyli nieprawda. Mimo
to podjeto dziatania, aby ostrzega¢ przed tym niebezpieczenstwem. Pojawily si¢
komunikaty kuratoriow oswiaty [Ostrzezenie przed ,, #Momo Challenge”! 2018],
co poskutkowalo ostrzezeniami w szkotach dla rodzicow, a takze na stronach po-
licji [MOMO Challenge. Rodzice... 2018]. Do konca jednak nie wiadomo, czy to
zagrozenie jest realne.

Popkultura nieraz zaskakuje dziwnymi asocjacjami, jak czarny charakter czu-
le glaszczacy kota lezagcego mu na kolanach. Jedng z takich ikon jest klaun, ktéry
przeraza, zamiast $§mieszy¢. Przyktadem moze by¢ Klaun z Koszalina — postac,
ktora funkcjonowata w Instagramie i YouTubie pod nickiem murderer tommy.
Klaun ten byl postacig mroczng i niepokojaca. Nasuwat skojarzenia nie tyle ze
Swiatem cyrku, ile z postacig z horroru. Jego wpisy mogly wzbudza¢ obawy.
Klaun z Koszalina wciagnatl wiele 0s6b w swoja intryge. Tymczasem na poczatku
2018 r. okazato sie¢, ze byla to akcja, ktora miata wesprze¢ Dzieciece Hospicjum
Koszalin, a wiec akcja promocyjna w szlachetnym celu [ Antyradio.pl 2018; Rmf.
fm 2018]. Nasuwa si¢ jednak pytanie: czy cel zawsze uswigca $rodki?

7. Podsumowanie

Analiza zrodet i prezentacja incydentow o charakterze przestepstw cyfrowych
pozwolity odpowiedzie¢ na postawione na poczatku pytania badawcze. Postgpu-
jacy rozwoj technologiczny jest sprawa oczywista, dlatego tak wazne jest zapew-
nienie bezpieczenstwa sieciowego. Wciaz pojawiaja sie bowiem nowe zagrozenia.
Notowany poziom incydentdow naruszenia bezpieczenstwa ma charakter rosnacy.

Trudno jednak powiedzieé, czy jest coraz wigcej atakow. Autorzy raportow
(np. CERT) wskazuja, ze uzytkownicy chetniej zglaszajg takie incydenty, ponie-
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waz sg bardziej $wiadomi koniecznosci przeciwdzialania tym zagrozeniom, czuja
wieksza odpowiedzialno$¢ i maja wigksza wiedzg z zakresu bezpieczenstwa sie-
ciowego.

Odpowiadajac na pierwsze pytanie badawcze, mozna stwierdzi¢, ze rozwoj
technologiczny nie wyeliminowat zagrozen sieciowych, raczej sprzyja powsta-
waniu nowych. Wazna jest wiec coraz wigksza wiedza uzytkownikoéw na ich te-
mat. Opisane przypadki wskazuja, ze nowa kategoria zagrozen sieciowych wigze
si¢ z oddziatywaniem na uzytkownikéw i prowokowaniem ich do irracjonalnego
zachowania. Jest to efektem manipulacji lub zastraszania. O ile ataki socjotech-
niczne bazowaly na dezorientacji os6b atakowanych, tak ze zwykle nie zdawaty
sobie one sprawy z zagrozenia lub wagi informacji, ktore przekazywaly, o tyle
nowa kategoria zagrozen bazuje na ataku jawnym i brutalnym, przypominajacym
szantaz. Mam tu na mys$li phishing, ataki ransomware, jak rowniez ataki o cha-
rakterze psychologicznym, ktorych celem jest wyobcowanie i mentalne ztamanie
jednostki. Taki atak, gdy trafi na podatny grunt (np. osoba niepewna siebie, o ni-
skiej samoocenie, wycofana towarzysko), jest szczeg6lnie niebezpieczny. Nalezy
wigc surowo traktowaé tworcow aplikacji, ktore przyczyniajg si¢ do autodestruk-
tywnych zachowan mtodych ludzi.

Innym, ale bezposrednio zwigzanym z wyzej opisywanymi zjawiskiem jest
cyberstres. Stanowi on kolejne cywilizacyjne zagrozenie. Choc pozostaje on
w opozycji do cyfrowego wykluczenia (ang. digital devide), moze sta¢ si¢ przy-
czyng choréb cywilizacyjnych.

Odpowiadajac na drugie pytanie badawcze, mozna stwierdzié, ze rozwoj tech-
nologiczny w sektorze ICT powoduje zmiany zagrozen bezpieczenstwa sieciowe-
go 1 pojawienie si¢ z czasem ich nowych form, bardziej wysublimowanych i nie-
bezpiecznych. Takie zagrozenia moga by¢ potegowane przez falszywe sygnaty
i dezorientacje uzytkownika, ktéremu trudno bedzie oceni¢, czy ma do czynienia
z realnym zagrozeniem, czy tez np. z akcja marketingowa lub zartem. Tak byto
w trzech opisywanych przypadkach. Znamienne jest to, ze powstajace legendy,
zwane creepypasta, zaburzaja ocen¢ niebezpieczenstwa i czynig nas obojetnymi
na realne zagrozenia. A taka obojetno$¢ sama w sobie jest niebezpieczna.
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New Categories of Network Threats
Involving Manipulations of User Behavior

Abstract. Many cyber-terrorist threats result from an insufficient quality of network security. In
addition, some cyber-terrorist attacks take advantage of users’ ignorance naivety or lack of certain
attitudes that can be developed. The main aim of the article is to familiarize the reader with some
network threats that involve methods of social engineering and psychological manipulation. The
second aim is to identify a new category of threats. The considerations are presented in the context of
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a very brief analysis of network security incidents reported in 2017 and 2018. The author’s attention
focuses on three cases that could be regarded as examples of cyber violence, although information
about them does not seem entirely credibleThe author argues that the scourge of unreliable informa-
tion about cyber threats is itself a threat.

Keywords: network security, cyberbullying, phishing, Momo, Blue Whale Challenge
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Cryptocurrency and its Influence
on Global Finance

Abstract. Near in time developments make clear that cryptocurrency is something new, un-
know but importent for the future financial market. The money used in a country has gained bill of
exchange by a greatly sized number of: ones putting money into business, controllers, traders and
users. More importantly the technology is owner of the possible unused quality to get broken up
quality example get money for markets. The power for users to way in complete payment systems
any where, any time, with the only limit being way in to technology could be a ready, without fear
changer. On the business and trader side, cryptocurrencies ofter low bit of business fees and lower
degree of change over time danger because of, in relation to sudden, at a blow payment and elimi-
nation of giving money for credit card processing Fees These benefits are looked on as to come to
be made less strong once increasing amounts of control are passed to keep safe the user. Another
question to the money used in a country is the not hard to turn into air price. Current cryptocurrency
markets trouble with illiquidity and high degree of change over time which are marks of a thinly
traded thing commonly needed rather than a within the law money used in a country. however,
cryptocurrency has no physical substance, it is not lawful readily damaged, nor is it backed by any
government. at last, supply of the money used in a country is gave self-government and it is not
made necessary or managed by an in the middle of Bank.

Keywords: cryptocurrency, global finance, financial institutions, bitcoin, blockchain, transac-
tions

1. Distributed Ledger Technology
as a revolution or a diversion for finance

The craze for blockchain has spread to all sectors of the economy. Through
the world, public and private organizations have shown growing interest and ex-
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pressed their enthusiasm for this new technology. We see a proliferation of ini-
tiatives and, since the end of 2015, many reports have been published by finan-
cial institutions and public bodies at an accelerated pace. All in taking a didactic
approach to explain the blockchain to the reader, mostpublications highlight the
“disruptive” aspects of the phenomenon, and underline its disruptive character.
We will not make here an exhaustive list of the initiatives but have chosen to
mention some of the most significant projects in development course to give the
reader an idea of the nature, the diversity and the importance of the blockchain
phenomenon. But before addressing these examples, it is important to note that
awareness increased public and concomitant development of innovations like the
colored corners, sidechains and smart contracts, have enriched the concept of
blockchain of origin,thus nourishing the construction of a specific innovation pole
[Schumpeter 1935] — Digital Ledger Technologies (DLT). The emergence of the
DLT innovation pole allowed to strengthen the perception of the application po-
tential of the blockchain, encouraging productive initiatives, whether in the form
of investment or work. Although inspired by existing technologies, DLT goes far
beyond shared ledgers and distributed databases that existed until then. In fact,
DLT combines the advantages of a distributed base and the reliability of the regis-
try system. In addition, there is an abundance of reflections and debates about the
blockchain: What is the desirable degree of distribution? Does a blockchain have
to be public or private, or a hybrid combination? To date, these questions further
divide the innovation community developing around the DLT.

This debate contributes to the richness and diversity of the innovation cluster
itself. But he must understand that what appears at first sight as choices sim-
ple technologies are in fact much more than that: these choices are inseparable
consensus mechanisms that form the very foundation of the organization and the
governance of the blockchain; in this sense, they are decisive for the present and
future development of DLT. According Laboratoire d’Excellence Louis Bache-
lier Finance et Croissance Durable, governments and public regulatory authorities
will inevitably to rethink the systems of control and regulation of activities eco-
nomic and social structures in place, whether in the field of intellectual property,
the granting of activity licenses or taxation. With regard to intellectual property
(IP) related to DLT, while the community ofdevelopers of Bitcoin Core made the
original protocol and the Blockchain a code open source code at all, some ac-
tors seem to want to deposit patent applications related to certain applications of
DLT. Bank of America, for example, has already filed 15 patent applications with
the US Patent Trademark Office! and would consider extending its IP strategy
to many more areas. Such a strategy, which aims to restrict intellectual property

I www.cnbe.com/2016/01/28/bank-of-america-is-going-big-on-blockchain-plans-to-file-20-
patents.html [access: 28.01.2019].
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rights related to DLT by making them exclusive, is clearly at odds with the open
source philosophy that has so far favored the development of this technology, and
shows how important some financial institutions are to take advantage of the first-
mover advantage in the space of this technology still in full development. Here
are some of the main current initiatives in the field of blockchain; they clearly
demonstrate that the scope of the latter exceeds largely the world of wallets and
exchange platforms.

Several governments have already expressed interest in DLT. So, in his report
Digital Ledger Technology: Beyond Blockchain (January 2016), the Office for
Science of the United Kingdom declares to see in the DLT “the potential to con-
stitute one of the these explosions of creativity can catalyze an exceptional level
of innovation . The Office for Science also stresses the need for the government
to United Kingdom to act quickly and vigorously to develop and coordinate re-
sources dedicated specifically to the study and development of DLT so to prevent
the United Kingdom from “failing” in the face of international competition. In this
context, the UK Government is actively key to digital development, such as the
new Alan Turing Institute, the Digital Catapult Center, the Open Data Institute and
the Whitechapel Think Tank, to work together.

In Ghana, blockchain projects are being developed to use the blockchain in the
domain of land cadastre.? Estonia, develops a public notarial service based on this
technology via the sector, collaborates with start-up Tierion on a first blockchain
project.’ DNA.bits associates big data and DLT to store and share genetic data au-
thenticated and the corresponding clinical records while guaranteeing a absolute
of anonymity.*

In the education sector, Holberton Software Engineering School, based in San
Francisco, and the School of Engineers Léonard-de-Vinci (ESILV) in France have
announced their intention to register and authenticate their academic certificates
on blockchain Bitcoin, while the University of Nicosia in Cyprus has launched
a Master’s of Science in Digital Currency as part of Cypriot policy aimed at mak-
ing of this island state a hub for “trading, processing and activities banking in
Bitcoin.” The Blockchain also serves as a basis for initiatives in the humanitarian
sector.

The Blockchain Emergency ID (BE-ID) Project, supported by BitNation Ref-
ugee Emergency Response (BRER), is an initiative aimed at providing refugees,

2 There had been rumors that Honduras also intended to use the Blockchain for their land
registry in 2015, but the project was cancelled for political reasons, according to the DLT start-up
Counterparty, who was allegedly hired to complete the work: www.coindesk.com/debate-factom-
-land-title-honduras/ [access: 7.12.2018].

> www.ibtimes.co.uk/credits-testing-kyc-blockchain-isle-man-1520923 [access: 4.03.2018].
www.unic.ac.cy/digitalcurrency [access: 6.04.2018].
www.unic.ac.cy/digitalcurrency [access: 6.04.2018].
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Syrians and others with digital identity documents in accordance with United Na-
tions standards travel documents for stateless persons. BitNation also provides
other refugee services, including a BitNation Visa Card that allows for payment in
bitcoins (BitNation Bitcoin Visa Card).

In the field of e-commerce, OpenBazaar, an ecommerce platform just opened,®
aims to become a competitor totally decentralized from eBay. To date, OpenBa-
zaar operates exclusively in bitcoins. Overstock.com, a US e-commerce giant,
is working collaboration with the start-up CounterParty at the launch of Medici,
a platform Crypto-currencies exchange developed on the blockchain. Visa” would
be in the process of test the DLT for its payment services, while a Korean bank,
KB Kookmin Bank® has indicated that it is developing a DLT solution via the
Blockchain for its remittance transactions, currently carried out via SWIFT.? In
the field of logistics and trade finance sales, Skuchain'® offers DLT-based solu-
tions for commerce B2B and its financing.

Finally, the DLT has attracted huge interest from the financial sector where
we find countless projects. A sectoral initiative such as the R3 banking group
CEV,!"! launched in September 2015, develops prototypes based on Ethereum and
hired recognized developers like Richard Brown, former director of IBM, and
Mike Hearn, quoted above. R3 CEV is also one of the 30 founding members of
the Hyperledger Project,'? the initiative, Digital Asset Holdings offered the Linux
Foundation the brand Hyperledger, acquired one year earlier at the same time as
the eponymous start-up. Deloitte Canada and Deloitte Luxembourg are working

¢ www.coindesk.com/openbazaar-live-version-bitcoin-market/ [access: 15.04.2018].

7 www.coindesk.com/visa-europe-remittances-bitcoin-blockchain/ [access: 15.04.2018].

8 www.coindesk.com/korean-bank-developing-blockchain-solution-foreign-exchange/ [ac-
cess: 15.04.2018].

? The Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT — www.swift.
com) allows financial institutions across the globe to send and receive information about financial
transactions in a secure, standardized and reliable environment.

10 www.skuchain.com [access: 15.04.2018].

" As of February 22nd, 2016, R3 CEV comprises 42 members: Barclays, BBVA, Common-
wealth Bank of Australia, Credit Suisse, Goldman Sachs, J.P. Morgan, Royal Bank of Scotland,
State Street, UBS, Bank of America, BNY Mellon, Citi, Commerzbank, Deutsche Bank, HSBC,
Mitsubishi UFJ Financial Group, Morgan Stanley, National Australia Bank, Royal Bank of Canada,
Skandinaviska Enskilda Banken, Société Générale, Toronto-Dominion Bank, Mizuho Bank, Nor-
dea, UniCredit, BNP Paribas, Wells Fargo, ING, MacQuarie, the Canadian Imperial Bank of Com-
merce, BMO Financial Group, Danske Bank, Intesa Sanpaolo, Natixis, Nomura, Northern Trust,
OP Financial Group, Banco Santander, Scotiabank, Sumitomo Mitsui Banking Corporation, U.S.
Bancorp and Westpac Banking Corporation.

12 Hyperledger’s 30 founding members are: ABN AMRO, Accenture, ANZ Bank, Blockchain,
BNY Mellon, Calastone, Cisco, CLS, CME Group, ConsenSys, Credits, The Depository Trust &
Clearing Corporation (DTCC), Deutsche Borse Group, Digital Asset Holdings, Fujitsu Limited,
Guardtime, Hitachi, IBM, Intel, IntellectEU, J.P. Morgan, NEC, NTT DATA, R3, Red Hat, State
Street, SWIFT, Symbiont, VMware and Wells Fargo.
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together on Rubix, a project that could in the long term allow their customers
to develop their own DLT applications based on smart contracts. Nasdaq Cur-
rently Offers DLT Shareholder Voting Device for Residents Estonia and is also
developing a DLT project for the registration and transfer of unlisted securities,
in addition to ExactEquity, their cloud solution asset management. Intel would be
testing blockchain technology by developing a video game. Players have shares
in football teams american and can exchange them on a blockchain platform. This
project is not marketed and serves as a prototype for the Hyperledger program.

Post-Market Infrastructure Actors Created the Post Trade Working Group Dis-
tributed Ledger Working Group, whose current members are: CME Group, Eu-
roclear, LCH.Clearnet, the London Stock Exchange, Societe Generale and UBS.
AT individual securities, Euroclear and Depository Trust & Clearing Corporation
(DTCC) have each published their own report, a few days apart. DTCC" “calls
for a transversal collaboration that leverages DLT to modernize, streamline and
simplify the organization of the financial sector infrastructure and overcome the
current limitations Euroclear” (February 2016), for its part, declares that “The in-
dustry needs to define a collective position on the potential of this technology [and
to] work with innovators to develop standards while preserving the current assets
of the ecosystem, and navigating the worlds complex of regulation and control.”
For these actors, the main benefits of DLT are transparency, security, traceability
and a favorable cost-effectiveness ratio. And as these four features are also the
qualities required for a strong financial industry and effective, it is not surprising
that they constitute a strong incentive to invest in DLT. But before analyzing the
impact of DLT on the infrastructure of financial markets and to assess the poten-
tial cost of technological transformation, let’s start with look at existing solutions
available to the sector.

2. Shared databases and consensus protocols
as a new element for the financial sector

Information technology has played a decisive role in the development of
moderrn financial services. As Robert J. Shiller [2003] notes, these are the com-
puter innovations that allowed the proliferation of the majority, if not the all, con-
temporary financial services. New technologies have metamorphosed the infor-
mation infrastructure and changed the game for providers of financial services
and capital markets, by transforming countless stacks of paper (difficult to sort,

3 DTCC’s Press Release, January 25, 2016: New DTCC White Paper Calls for Leveraging
Distributed Ledger Technology to Solve Certain Long-Standing Operational Challenges, Www.
dtcc.com/news/2016/january/25/new-dtcc-white-paper-calls-for-leveragingdistributed-ledger-
technology [access: 22.02.2016].
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process and archive) digital. This ability to better manage large volumes of data
and information has enabled the banking sector to expand its product and ser-
vices, improve its procedures and track the growing number of transactions which
institutions face. Today, whether in the field securitization, derivatives or at the
commercial bank level, the activity of the financial sector relies heavily on infor-
mation systems.'*

So it’s not surprising that banks are focusing on the constitution IT teams, es-
pecially in a world where cybersecurity is vital for the functioning of the banking
system. The financial sector favored centralized computer architectures, which
became a genre default choice. From central banks to retail agencies, this para-
digm has produced a succession of client-server relationships, where at each level
a server centralized (or federated server) support for multiple clients and their
operations. This choice makes sense: a central bank wants to be able to follow
authorized banks to which it gives its currency, while a retail bank wants to keep
control over their accounts receivable and be able to track their activity. Today, the
centralized model prevails in all contexts where we need a reliable record keeping
system; and for which security and control are vital. To take an example outside
the banking sector, we note a significant increase in biometric data around the
world as States replace traditional passports with new ones citizen identification
technologies. Here too, the data is stored in huge centralized databases, although
the issues of security of these highly sensitive data are vital; indeed, any identity
theft could to be catastrophic.

So, if digital data registers have existed for several decades, what explains the
sudden craze for the technology bases of distributed data (DLT)?

Supporters of Blockchain and DLT before three potential weaknesses of cen-
tralized bases controlled by a third of confidence: the trusted third party may be
less trustworthy than one expected or even bribed or other forms of corruption;
the centralized registry controller could censor or dismiss certain actors from the
market for subjective and/or discriminatory reasons; databases centralized ser-
vices are not immune to central intermediary, be it a bank or a digital platform
centralized! As an example, consider the well-known case of the taxi and VTC: if
Uber offers its customers an uber-friendly digital platform that greatly facilitates
the meeting of supply and demand via an application smartphone, all the transac-
tional data end up on a database centralized, controlled by Uber. With Blockchain
and DLT, there is no more platform centralized [Héftin stédva... 2013].

14 In this case, the database processing load is shared across a group of servers by horizontally
partitioning the data. The federated servers are managed independently but cooperate to process the
database requests from the applications. As cooperation between servers is typically programmed
by a central authority, the case of federated servers still falls into the central architecture paradigm
previously described.
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DLT attracts different actors with the promise of “Uberiser Uber,” that is to
say the perspective of being able to abandon the centralized architecture in favor
of a truly decentralized architecture where the system as a whole plays the role
trusted third parties in place of a dominant central actor. But as the DLT is con-
ceptually complex and still in its infancy, economic actors and financial markets
are still struggling to distinguish between myths and realities, and to see clearly in
its potential applications.'

But here: if so far, the very idea that banks can share information via distrib-
uted consensus protocols, was considered to be Aberrant by most financial sector
interlocutors, the growing interest for DLT has changed the game. Industry now
takes a more open look at sharing of data via distributed platforms and the pros-
pect of a Paradigm shift is manifesting in initiatives like R3 CEV and others cited
above.

3. The trust of the technology distributed registers

Security is a central aspect to deal with in the DLT study — especially for its
applications in the financial field. We will distinguish here the where the registers
are distributed within public block chains from the one where they are distributed
within a private channel.

4. The safety of cryptocurrencies

In terms of security, two key issues raise the issue: he use of Blockchain of
Bitcoin for fraudulent or even criminal activities — a question enforcement author-
ity for regulatory authorities in the field of and the level of security it offers to its
legitimate users.'®

Bitcoin has suffered a bad reputation due to several fraud cases who have been
associated with him. Some have even announced its end, because of this mark-
ing negative. However, the network of electronic transactions has survived these
attack and got out not only intact, but strengthened, since it’s not the protocol in
itself that was lacking, but rather its use.

The history of the first digital currencies, which did not yet use DLT, probably
also contributed to this negative image, associated “with fraud, money laundering
and in connection with criminal groups” [Frunza 2015], as evidenced by the sus-

15" An illustration of this typical set of rationales can be found in DFIN-511/Session 2, Introduc-
tion to Digital Currencies, University of Nicosia, 2015.

1 For example, in the Mt Gox bankruptcy, the exchange first claimed that its problems were
due to “transaction malleability.” It turned out this flaw in the original Bitcoin protocol could easily
be fixed (other exchanges had already corrected the problem) and was not responsible for the Mt
Gox demise.
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pension of systems like E-Gold in 2008 or Liberty Reserve in 2013. Subsequently,
online exchange platforms using Bitcoin and the Blockchain, like Silk Road or
Sheep Momentum, hit the headlines for the criminal activities they facilitated,
such as the sale of drugs and weapons.

Silk Road was seized by the FBI in October 2013. Sheep Momentum, having
taken the scale following the closure of Silk Road, was closed shortly thereafter
in December 2013.

These scandals have largely contributed to the negative perception that public
opinion Bitcoin was formed. Nicknamed by some Bitcon (a word game between
Bit, the unit binary, and con, swindle in English), the Bitcoin quickly took the shape
of the device ideal for money laundering and facilitation of criminal activities.

The dramatic collapse of Mt Gox in early 2014 ends up fueling the More than
ever negative media coverage of Bitcoin [Lewis 2015]. Mt Gox was a Bitcoin
exchange platform that has covered up to 80% of global trading of this digital
currency. The platform had to go out of business following the discovery of the
estimated disappearance of 744,000 bitcoins, $ 350 million, or about 6% of the to-
tal volume of bitcoins then in circulation. Mt Gox was not an isolated case. Many
exchange platforms have seen their forced closure [Moore & Cristin 2013]. How-
ever, she was by far the most important and most visible. There were several other
scams related to the use of bitcoins. However, it seems that they were no longer
the result of manipulations of crooks that related to technological weaknesses of
the network. By example, in the United States, a survey at the federal level ended
in 2014 a system of Ponzi. Its organizer managed to gather nearly 765,000 bit-
coins in one year and was finally arrested for financial fraud. Major risk for any
decentralized digital currency, money laundering using the Bitcoin network can
be achieved in two ways: directly, through the implementation of a major mining
operation, an investment funded by illicitly earned money that will generate bit-
coins across the collection of new bitcoins created on the one hand and transaction
fees on the other hand; indirectly by exchanging this dirty money for bitcoins to
a non-complicit identifiable. It is indeed easy to create bitcoin addresses that do
not have a direct link with his identity from a computer or even a smartphone. To-
day, in countries where regulation is effective, most exchange platforms will ask
for a piece of identification from customers wishing to purchase currency digital
against the national currency. However, most of the time, Know Your Customer
(KYC) procedures, aimed at identifying its customers, remain pretty basic. There
are still ways to exchange bitcoins for national currency species without identity
verification.

What about the level of security offered to legitimate users? It all depends
on the use private and public keys, and the proper custody of the private key,
which must remain absolutely confidential. User behavior is crucial to maintain
this confidentiality and the level of security of the assets held. Various solutions
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for secure storage of private keys have been developed these last years. In France,
we can mention Ledger, for example, which offers private key storage solutions
via a smart card connected in USB or NFC (without contact) to his computer or
smartphone. Since the probability that a connected electronic device is hacked
one day or the other is far from zero, it is important to ensure that his private keys
are kept in a separate place LABEX LOUIS BACHELIER the electronic wallet,
and not to lose them! This principle of segregation of Very sensitive data from any
device connected to the internet is called cold storage.

A cautious user will therefore follow several good practices to ensure a level
high security: for example, the allocation of small amounts to several addresses
bitcoin, rather than using a single address for a large amount. Otherwise, as the
Mt Gox case has shown, it is more than advisable to do due diligence and to carry
out all the necessary verifications before resorting to a bitcoin exchange platform.
The banking system has put procedures in place does not allow its employees to
access customer data. He is not yet sure that all bitcoin exchange platforms follow
the same practices.

Another important aspect affecting the level of security of an open network,
founded decentralized trust, is linked to the question of the level of distribution
of the control of the latter. The network must not fall under the yoke of a group
ill-intentioned and guard against collusion of miners forming a coalition major-
ity. We previously mentioned the potential threat of attack 51%. It is interesting
to note that it happened that a pool of minors cumulative level of computational
strength of 51%. However, rumor has it that the pool is disaggregated naturally
to descend to a lower level, following a logic self-management guided by the de-
sire not to weaken the network. Indeed, the threat attack rate of 51% is seriously
considered as a potential weakness of the network and is closely monitored by its
participants and regulators. This being said, it is not easy to follow the evolution
of the distribution of the computing power of the network accurately today and
therefore to anticipate such an attack. Some countries, such as China, have put in
place firewalls blurring the data flow to the outside, and thus making this analy-
sis truncated. It is also important to understand that an attack of 51% would not
attackers to rewrite the history of the transactions: they could control the valida-
tion of new blocks of transactions and thus allow double spending bitcoins, but
they would not have enough computing power to rewrite transactions within the
10 minutes required to add a new block in the blockchain.

5. Conclusion

It’s obvious from the frequency and multiplicity of announcements that there
are today a race for the study and exploitation of DLT. We think that while this
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technology has multiple potential attractions for financial markets in Generally,
the implementation will require a mixture of caution and daring. It would appear
indeed, it is very premature to abandon the current market infrastructures for al-
ternatives that have not yet been proven; but it also seems very likely that anyone
who would be unaware today of the DLT could be late dangerous compared to
a competition marching with a decided step. On the one hand caution is necessary
because the current craze for Blockchain is fueled by general ideas about what it
is, how technology works and what she could do; however, for most applications
mentioned, few detailed proposals for implementation have been provided with-
out even talk about proofs of concept or prototypes that would work. Of all the
distributed registers, the Blockchain is probably the one that has been most tested
and used. Ethereum looks very promising but is still in its infancy.

Some private blockchain or consortium initiatives, such as SETL, are in the
test phase but few are already operational, with the exception of Ripple. For sum-
marize, we are still at the beginning of a wave of innovations and it seems reason-
able to wait a few more months, even years, before pronouncing on the success of
this or that initiative.

On the other hand, audacity seems essential because things are progressing
very quickly and the leaders of tomorrow will probably be the ones who will be
the most aggressive today in the study of technology, and in their R&D policies
and investment. As we pointed out at the beginning of this study, it is clear that fi-
nancial institutions like governments are on the lookout and follow developments
of the various DLT initiatives in order to defend their commercial or sovereign
interests. By focusing on the infrastructure of the European markets, we find that
it is still mainly based on systems that are sometimes quite old, with a implemen-
tation that still depends on national jurisdictions, and that many fiscal or legal
specificities remain and complicate cross-border flows.

However, if we look at the last two decades, post-market costs have have been
greatly diminished and the integration of financial markets has become a reality
promoted by cross-border platforms like T2 (and soon T2S). So, in Europe in par-
ticular, DLT is emerging in the wake of an effort recent cross-border integration
of capital markets, an effort that has in particular resulted in the implementation
of T2 (and soon T2S). To evolve financial infrastructure because of DLT will only
make sense if this Technology is able to prove its triple interest, both as a tool
improvement of the functioning of the markets, as a vehicle for strengthening sys-
temic risk management, and as a driver of simplification of the financial regula-
tion today become very complex. And it will be necessary benefits of technology
are perceived by both financial institutions and regulators.

Aregulation intended to improve innovation, efficiency and market security in
a context should be all the more effective if it is deployed in stages and mobilize
all stakeholders: market players, regulators, governments and supra-national bod-
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ies. Because of its position strategy of unavoidable interlocutor, and by the interest
already evoked of being able to interfacing dedicated cryptocurrencies with cen-
tral bank money we believe that the ECB has a key role to play, along with ESMA,
in the eventual adoption of the technology.
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Kryptowaluta
i jej wplyw na globalne finanse

Abstract. Kryptowaluta zyskuje coraz wigksza akceptacje inwestorow i konsumentow. Co waz-
niejsze, technologia moze wprowadzi¢ zamet na standardowe rynki finansowe. Mozliwos$¢ dostepu
konsumentéw do globalnych systemoéw ptatnosci w dowolnym miejscu i czasie, z jedynym ograni-
czeniem, jakim jest dostep do technologii, jest czynnikiem decydujacym w przypadku tej waluty.
W kwestii biznesowej i handlowej kryptowaluty oferuja niskie optaty transakcyjne i nizsze ryzyko
zmienno$ci z powodu natychmiastowej ptatnosci i eliminacji optat za obstuge kart kredytowych.
Oczekuje sig, ze korzysci te zostang ostabione po wprowadzeniu wigkszej liczby regulacji w celu
ochrony konsumenta. Kolejnym wyzwaniem dla waluty jest zmienna cena. Obecne rynki kryptowa-
lut zmagaja si¢ z brakiem ptynnosci i duza zmiennoscia, ktore sa wskaznikami stabo notowanego
towaru, a nie legalnej waluty. Poza tym kryptowaluta nie jest prawnym s$rodkiem platniczym i nie
jest wspierana przez zaden rzad. Nalezy jednak podkresli¢, ze waluta ta jest zdecentralizowana i nie
podlega bankowi centralnemu, jak ma to miejsce w przypadku walut tradycyjnych.

Stowa kluczowe: kryptowaluta, finanse globalne, instytucje finansowe, bitcoin, blockchain,
transakcja
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Opodatkowanie kryptowalut

Streszczenie. Niniejszy artykul przedstawia kwestie opodatkowania kryptowalut (w szczegol-
nosci bitcoina) w Polsce oraz w niektorych innych krajach. Zwrécono w nim uwagg na aktualne
problemy opodatkowania obrotu kryptowalutami w oparciu o przepisy podatkowe oraz ich inter-
pretacje wedlug prawa polskiego i migdzynarodowego. Celem artykutu jest przedstawienie kon-
sekwencji podatkowych zwigzanych z obrotem kryptowalutami oraz analiza probleméw, ktorych
rozwigzanie wymagatoby wprowadzenia odrgbnych regulacji podatkowych dotyczacych kryptowa-
lut. W artykule zastosowano metode badawcza opartg na analizie literatury przedmiotu, przepisow
ustaw podatkowych, interpretacji Ministerstwa Finanséw oraz wyrokow Sadu Administracyjnego
odnoszacych si¢ do opodatkowania obrotu kryptowalutami.

Stowa kluczowe: kryptowaluty, bitcoin, opodatkowanie, przepisy podatkowe

1. Wstep

Problematyka kryptowalut stanowi interesujacy temat ze wzgledu na ich ro-
snaca popularnos¢ oraz aktywne wykorzystanie do celow zwigzanych z prowa-
dzeniem dzialalno$ci gospodarczej. Kryptowaluty sa legalne w Polsce, a dzigki
swoim zaletom stajg si¢ alternatywnym zrédtem inwestowania.

Coraz wigkszego znaczenia nabiera opodatkowanie kryptowalut w sytuacji
obecnej zmienno$ci interpretacji przepisow podatkowych dotyczacych obrotu
kryptowalutami.

Brak regulacji podatkowych odnoszacych si¢ precyzyjnie do obrotu krypto-
walutami powoduje, Ze osoby inwestujace w nie musza stosowac przepisy ogolne
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oraz postugiwac si¢ indywidualnymi interpretacjami podatkowymi lub wyrokami
Sadu Administracyjnego, ktére nie sg jednoznaczne.

Celem artykutu jest przedstawienie konsekwencji podatkowych zwigzanych
z obrotem kryptowalutami oraz analiza problemdw, ktorych rozwigzanie wymaga-
loby wprowadzenia odrgbnych regulacji podatkowych dotyczacych kryptowalut.
Do osiaggnigcia tego celu konieczne jest: okreslenie pojecia kryptowaluty bitcoin;
analiza aktualnych kwestii opodatkowania kryptowalut dotyczacych podatku od
czynnosci cywilnoprawnych, podatku od towardéw i ustug oraz podatku dochodo-
wego od osoéb fizycznych; przedstawienie wybranych aspektow opodatkowania
kryptowalut na przyktadzie niektorych krajéw. W artykule zastosowano meto-
de badawcza opartg na analizie literatury przedmiotu, przepisow ustaw podatko-
wych, interpretacji Ministerstwa Finanséw oraz Wyrokéw Sadu Administracyjne-
go odnoszacych si¢ do opodatkowania obrotu kryptowalutami. Ze wzgledu na to,
ze najbardziej znang i powszechng w uzyciu kryptowaluta jest bitcoin, w artykule
rozpatrzono kwestie dotyczace gtownie bitcoina. Opracowanie nie wyczerpuje
wszystkich zagadnien opodatkowania obrotu kryptowalutami, prezentuje jedynie
najwazniejsze problemy.

2. Pojecie kryptowaluty bitcoin

Bitcoin zostal wprowadzony przez Satoshi Nakamoto!, ktory w 2008 r. opisat
mechanizm funkcjonowania systemu bitcoina w artykule Bitcoin: A Peer to Peer
Electronic Cash System. Wedtug niego ,,petnowarto$ciowa wersja pieniadza elek-
tronicznego oparta na modelu komunikacji sieciowej peer-to-peer pozwolitaby na
przesytanie ptatnosci online bezposrednio od jednego podmiotu do drugiego bez
konieczno$ci przeptywu transakcji przez instytucje finansowe” [Nakamoto 2008].

Jak wskazuje Dominik Homa, ,,sie¢ peer-to-peer (P2P) tworzona jest przez
system klientow (programoéw zainstalowanych na poszczegdlnych komputerach),
ktore komunikujg si¢ bezposrednio ze sobg jako rownorzedne wezly sieci. Ozna-
cza to, ze nie ma centralnej jednostki zarzadzania i przetwarzania transakcji. Kaz-
dy komputer podiaczony do sieci P2P jest czgsciag catosci tego systemu” [Homa
2015: 29].

Bitcoin jest oparty na technologii blockchain (tfancuch blokéw), ktory jest
rozproszong baza danych, zawierajaca stale rosngcg ilo$¢ informacji (rekordow)
pogrupowanych w bloki i powigzanych ze sobg w taki sposob, ze kazdy nastepny
blok zawiera oznaczenie czasu (timestamp), kiedy zostal stworzony, oraz link do
poprzedniego bloku, bedacy zaszyfrowanym ,,streszczeniem” (hash) jego zawar-
tosci [Zacharzewski i Piech 2017].

! Satoshi Nakamoto to pseudonimem osoby lub grupy osob, ktore stworzyty system bitcoin.
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Warto doda¢, ze dzigki blockchain dokonanie jakiejkolwiek zmiany w zapi-
sach historycznych, np. sfalszowania danych, ktére zostaly wczesniej zapisane,
jest niemozliwe.

Powstanie bitcoindw czesto jest nazywane ,,wydobywaniem”, poprzez ana-
logie do wydobywania ztota, czyli kruszcu, z ktérego kiedy§ wykonywany byt
pienigdz [Nakamoto 2008]. Z uwagi na to porownanie proces tworzenia krypto-
walut nazywany jest ,,kopaniem”, a specjalistyczne komputery stuzace do tego
celu — ,,koparkami”.

Bitcoiny mozna réwniez naby¢ od innych podmiotow, podobnie jak towary,
prawa majatkowe lub papiery wartosciowe.

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ wiele definicji bitcoina, gdyz sama
geneza tego pojecia nie jest jednoznaczna.

Arkadiusz Sieron wskazuje na brak jednostki centralnej kontrolujacej kryp-
towaluty 1 uwaza, ze bitcoin to ,,zdecentralizowana, wybrana przez rynek waluta
internetowa, zaprojektowana przez osobg (lub grupe osob) o pseudonimie Satoshi
Nakamoto w oparciu o zasady kryptografii, ktora korzysta z sieci P2P, a kod apli-
kacji jest otwarty (open source)” [Sieron 2013: 31].

Wedtug Konrada Zacharzewskiego ,,bitcoin jest zjawiskiem o potencjalnym
zasiegu wystgpowania w trzech glownych dziedzinach dogmatyki prawniczej —
w prawie cywilnym, administracyjnym oraz karnym. Dazenie do szczegdtowego
zakwalifikowania bitcoina w kazdej galezi prawa moze doprowadzi¢ do tego, ze
status prawny bitcoina nie bedzie jednolity, wspolne wnioski nie zostang ustalone
1 uniwersalne rozumienie bitcoina nie bgdzie mozliwe — bioragc za miare tylko
prawo polskie. W wymiarze prawa prywatnego bitcoin to rodzaj mienia (art. 44
KC). Bitcoin nie jest rzeczg (art. 45 KC). Jest wigc bez watpienia prawem majat-
kowym. Jest zbywalny”’ [Zacharzewski 2014: 1133].

Adam Kotucha nie podziela jednak tego pogladu i uwaza, ze ,,bitcoin nie jest
prawem. W systemie prawa pozytywnego tylko ustawodawca moze by¢ zrodtem
praw, a wigc aby obja¢ dane zjawisko ochrong prawng (stworzy¢ prawo podmio-
towe), musi wynikac to z normy prawnej” [Kotucha 2017].

Marcin Szymankiewicz podkresla zwigzek bitcoina z informatyka i zauwa-
za, ze ,,w sensie informatycznym bitcoin jest zdecentralizowang bazg informa-
cji o przeptywach pewnych wartosci liczbowych miedzy kontami uzytkownikoéw
systemu” [Szymankiewicz 2014: 22].

Anna Iwona Piotrowska zwraca uwage, ze kryptowaluta bitcoin poza ptatni-
czym ma rowniez zastosowanie inwestycyjne, i okresla bitcoin jako ,,pierwsza
praktycznie zweryfikowang kryptowalute, opartg na publicznie dostgpnym kodzie
zrodlowym, funkcjonujacag w ramach systemu cechujgcego si¢ rozproszeniem
emisji, weryfikacji poprawnos$ci 1 rejestracji transakcji, ktora wykorzystywana
jest w celach ptatniczych i inwestycyjnych” [Piotrowska 2018: 41].
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NBP i KNF podkreslaja, ze ,,waluty wirtualne”, uzywane jako imitacja pienig-
dza, sg tylko cyfrowg reprezentacja umownej wartosci wsrod ich uzytkownikow?
oraz ostrzegaja osoby zainteresowane kryptowalutami przed ryzykiem zwigza-
nym z inwestowaniem w nie.

Zdaniem Naczelnego Sadu Administracyjnego ,,w praktyce stosunkow cy-
wilnoprawnych bitcoin stanowi rodzaj mienia w rozumieniu art. 44 k.c. Przepis
ten obejmuje zbiorczo wszelkie kategorie podmiotowych praw majatkowych. Na-
tomiast poszczegolne kategorie mienia obejmuja z kolei rézne kategorie praw
podmiotowych, np. wtasno$¢, prawa na rzeczy cudzej, inne prawa rzeczowe, wie-
rzytelnosci o spehnienie §wiadczen majatkowych, lub przedmiotow stosunkoéw
prawnych, np. rzeczy, dobra niematerialne, albo wreszcie poszczegdlnych grup
podmiotoéw. Z opisu analizowanego stanu faktycznego wynika, ze bitcoin nie jest
wlasnoscia, lecz prawem majgtkowym, ktore moze by¢ zbywalne™.

Przedstawione wyzej definicje §wiadczg o tym, ze pojecie bitcoina jest szero-
ko dyskutowane w literaturze przedmiotu i ze nie ma zgody co do jego prawnego
charakteru.

Pierwsza legalng definicje kryptowalut wprowadzita ustawa o przeciwdziata-
niu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu, ktora weszta w zycie 13 lipca
2018 r.* W ustawie tej kryptowaluty okreslone sg jako ,,waluty wirtualne”. Nalezy
zauwazy¢, ze definicja ,,waluty wirtualnej”, ktérag wprowadzita ustawa, w wiek-
szym stopniu odpowiada na pytanie, czym waluta wirtualna nie jest, niz czym fak-
tycznie jest. Zgodnie z nowg ustawg waluta wirtualna ,,to cyfrowe odwzorowanie
wartosci, ktére nie jest:

a) prawnym srodkiem ptatniczym emitowanym przez NBP, zagraniczne banki
centralne lub inne organy administracji publicznej,

b) migdzynarodowa jednostka rozrachunkowa ustanawiang przez organizacje
migdzynarodowg i akceptowang przez poszczeg6lne kraje nalezace do tej organi-
zacji lub z nig wspolpracujace,

¢) pienigdzem elektronicznym w rozumieniu ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 r.
o ushugach ptatniczych,

d) instrumentem finansowym w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r.
o obrocie instrumentami finansowymi,

e) wekslem lub czekiem,

2 Komunikat Ministerstwa Finansow z 12 grudnia 2017 r., Uwaga na kryptowaluty, www.mf.
gov.pl/ministerstwo-finansow/wiadomosci/komunikaty/-/asset_publisher/6 Wwm/content/id/6214
546 [dostep: 15.07.2018].

> Wyrok NSA z 6 marca 2018 r. w sprawie IT FSK 488/16, Podatek dochodowy od 0sob fizycz-
nych, http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/C8296DC8B9 [dostep: 17.07.2018].

4 Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieni¢gdzy oraz finansowaniu terro-
ryzmu, t.j. Dz. U. poz. 723.
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oraz jest wymienialne w obrocie gospodarczym na prawne $rodki ptatnicze i ak-
ceptowane jako srodek wymiany, a takze moze by¢ elektronicznie przechowywa-
ne lub przeniesione albo moze by¢ przedmiotem handlu elektronicznego™ (art. 2
pkt 26).

Zawarta w powyzszym przepisie definicja waluty wirtualnej nie jest jedno-
znaczna. Warto dodaé, ze walute wirtualng zakwalifikowano do zbioru warto$ci
majatkowych. Wartosci majatkowe ,,to prawa majatkowe lub inne mienie rucho-
me lub nieruchomosci, $rodki ptatnicze, instrumenty finansowe w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. o obrocie instrumentami finansowymi, inne papiery
wartosciowe, wartos$ci dewizowe oraz waluty wirtualne” (art. 2 pkt 27).

Podsumowujac, okreslenie pojecia bitcoin ma duze znaczenie, poniewaz usta-
lenie, czym on jest, skutkuje konkretnym sposobem opodatkowania, zwolnieniem
lub wylaczeniem z opodatkowania obrotu kryptowalutami.

3. Opodatkowanie kryptowalut w Polsce

3.1. Kryptowaluty i podatek od czynnosci cywilnoprawnych

Kwestie zwigzane z opodatkowaniem podatkiem od czynnosci cywilnopraw-
nych (PCC) pojawity si¢ w zwigzku z ukazaniem si¢ w dniu 4 kwietnia 2018 r.
komunikatu — interpretacji podatkowej Ministerstwa Finanséw (MF) pt. Skutki
podatkowe obrotu kryptowalutami w PIT, VAT i PCC°. W komunikacie MF ujeto
transakcje kryptowalutami w kategorii podatkowej PCC, podatku dochodowego
oraz podatku VAT.

Na gruncie PCC sprzedaz kryptowalut dla celéw tego podatku MF traktowa-
lo jako sprzedaz prawa majatkowego. Takie podejscie powodowato odpowiednie
skutki w rozliczeniach podatkowych PCC. W kontek$cie komunikatu MF kazda
z transakcji kryptowalutami wymagata ztozenia deklaracji PCC i optacenia po-
datku, co w konsekwencji sprawitoby, ze handel kryptowalutami stanie si¢ nie-
optacalny.

Aby zrozumie¢ konstrukcje PCC, nalezy przytoczy¢ niektore przepisy usta-
wy o podatku od czynnosci cywilnoprawnych®. Zgodnie z art. 1 ust. 1 ustawy
o PCC sprzedaz lub zamiana praw majatkowych podlega opodatkowaniu podat-
kiem PCC. Przy umowie sprzedazy obowigzek podatkowy ciazy na kupujacym

> Komunikat — interpretacja podatkowa Ministerstwa Finansow z 4 kwietnia 2018 r., Skutki
podatkowe obrotu kryptowalutami w PIT, VAT i PCC, www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/wia-
domosci/aktualnosci/ministerstwo-finansow?2/-/asset_publisher/M 1vU/content/skutki-podatkowe-
obrotu-kryptowalutami-w-pit-vat-i-pcc?redirect=https%3 A%2F%2Fwww.mf.gov.pl%2Fminister-
stwo-finansow%3Fp_p_1d%3D10 [dostep: 17.07.2018].

¢ Ustawa z dnia 9 wrze$nia 2000 r. o podatku od czynno$ci cywilnoprawnych, Dz.U. z 2017 .,
poz. 1150, z p6zn. zm. (dalej: ustawa o PCC).
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(art. 4 pkt 1), przy czym podstawa opodatkowania jest warto$¢ nabytego prawa,
za$ stawka wynosi 1% (art. 7 ust. 1). Natomiast przy umowie zamiany obowigzek
podatkowy cigzy na stronach czynnosci, przy czym zobowigzanymi solidarnie do
zaptaty podatku sg odpowiednio obie strony umowy (art. 5 ust. 2). Podstawg opo-
datkowania jest wowczas warto$¢ rynkowa prawa majatkowego, a stawka wynosi
1% (art. 7 ust. 1).

Warto doda¢, ze podatkowi nie podlegaja:

— czynnoS$ci cywilnoprawne, ktore sa opodatkowane podatkiem od towarow
1 ustug;

— czynnoS$ci cywilnoprawne, jezeli przynajmniej jedna ze stron z tytutu do-
konania tej czynnosci jest opodatkowana podatkiem VAT lub zwolniona z tego
podatku (art. 2 ust. 4).

Nalezy rowniez zwroci¢ uwage, ze strony transakcji kryptowalutami sg ano-
nimowe, nie wiadomo wigc, czy bierze w nich udzial podatnik VAT, czy osoba
zwolniona z tego podatku. Kwestia ta stanowi jedno z gléwnych zrodetl niepew-
nosci prawnej w zakresie opodatkowania kryptowalut.

W opinii organéow skarbowych o wytaczeniu z opodatkowania podatkiem
PCC decyduje wytacznie to, ze przynajmniej jedna ze stron (pozyczkodawca)
z tytutu dokonania tej konkretnej czynnosci jest opodatkowana podatkiem od to-
warow i ustug lub jest z tego podatku zwolniona’.

Jednak nie kazde nabycie kryptowaluty bedzie podlegato opodatkowaniu
podatkiem PCC. Transakcje na kryptowalutach nie sa opodatkowane podatkiem
PCC tylko wtedy, gdy podlegaja opodatkowaniu podatkiem VAT lub z mocy prze-
pisow szczegdlnych z tego podatku VAT sa zwolnione (art. 8 ust. 1 oraz art. 43
ust. 1 pkt 7 ustawy o podatku od towardéw i ustug)®.

Ponadto czynnosci cywilnoprawne podlegaja opodatkowaniu podatkiem
PCC, jezeli ich przedmiotem sa:

— rzeczy znajdujace si¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa
majatkowe wykonywane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

— rzeczy znajdujace si¢ za granicg lub prawa majatkowe wykonywane za
granicg, w przypadku gdy nabywca ma miejsce zamieszkania lub siedzibe na te-
rytorium Rzeczypospolitej Polskiej i czynno$¢ cywilnoprawna zostala dokonana
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (zgodnie z art. 1 ust. 4 ustawy o PCC,
z zastrzezeniem ust. 4a 1 5).

Z przytoczonych przepisOw wynika, ze jesli transakcje nie odbywajg si¢ na
terytorium Polski, to opodatkowanie zalezy od siedziby stron transakcji i miejsca

7 Wynika to z interpretacji indywidualnej KIS z 26 marca 2018 r., nr 0111-KDIB2-3.4014.
10.2018.2.AZE, Skutki podatkowe zakupu waluty wirtualnej Bitcoin, http://ceny-kryptowalut.pl/
skutki-podatkowe-zakupu-waluty-wirtualnej-bitcoin/ [dostep: 18.07.2018].

8 Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towaréw i ustug, Dz.U. z 2017 r., poz. 1221,
z p6zn. zm. (dalej: ustawa o VAT).
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jej zawarcia. Ponadto specyfika waluty wirtualnej jest to, ze w momencie nabycia
kryptowaluty kupujacy nie wie, gdzie jest miejsce zawarcia transakcji. Stanowi
to istotny problem interpretacyjny w dostosowaniu przepiséw podatkowych do
specyfiki kryptowalut.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze obrot kryptowalutami nie podlega opodatkowa-
niu podatkiem PCC. Ponadto zgodnie z aktualnym rozporzadzeniem w sprawie
zaniechania poboru podatku od czynnos$ci cywilnoprawnych od umowy sprzeda-
zy lub zamiany waluty wirtualnej MF zaniechato pobor PCC’. Rozporzadzenie
ma obejmowac tylko okres od 13 lipca 2018 r. do 30 czerwca 2019 .

3.2. Kryptowaluty i podatek od towaréw i ustug

Dos¢ dlugo w Polsce organy podatkowe utrzymywaly, ze bitcoin to ustuga
elektroniczna i podlega opodatkowaniu podatkiem VAT wedtug stawki 23%. Sy-
tuacja zmienita si¢ po wydanym w pazdzierniku 2015 r. wyroku Trybunatu Spra-
wiedliwosci Unii Europejskiej'’, w ktorym rozpatrywano kwesti¢ opodatkowania
czynno$ci wymiany waluty wirtualnej bitcoin na walute tradycyjng i odwrotnie.
Wskazano w nim, ze dla celoéw opodatkowania VAT bitcoin jest traktowany jak
srodek ptatniczy i podlega zwolnieniu od tego podatku.

Warto zauwazy¢, ze w indywidualnych interpretacjach podatkowych'' domi-
nuje poglad, ze sprzedaz i wymiana kryptowaluty na walute tradycyjng i odwrot-
nie, jak rowniez wymiana jednej kryptowaluty na inna, o ile podlega opodatkowa-
niu VAT, korzysta ze zwolnienia z VAT (art. 43 ust. 1 pkt 7 ustawy o VAT).

W zwigzku z tym podatnik nie ma prawa do odliczenia VAT od nabywanych
towarow 1 ustug zwigzanych z dzialalnos$cia w zakresie ,,wydobywania”, jak
i kupna (sprzedazy) kryptowalut'? oraz nie jest zobowigzany do wystawienia fak-

° Rozporzadzenie Ministerstwa Finansow z 11 lipca 2018 r. w sprawie zaniechania poboru po-
datku od czynnosci cywilnoprawnych od umowy sprzedazy lub zamiany waluty wirtualnej, Dz. U.
poz. 1346, http://dziennikustaw.gov.pl/DU/2018/1346 [dostep: 18.07.2018].

1 Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej z 22 pazdziernika 2015 r. w sprawie
C-264/14, Wymiana walut tradycyjnych na jednostki wirtualnej waluty ,, bitcoin” jest zwolniona
z podatku VAT, https://curia.europa.eu/jcms/upload/docs/application/pdf/2015-10/cp150128pl.pdf
[dostep: 18.07.2018].

! Interpretacja indywidualna KIS z 15 lutego 2016 r., nr IPPP3/4512-1005/15-2/RD, W za-
kresie opodatkowania czynnosci sprzedazy bitcoinow, https://interpretacje-podatkowe.org/transak-
cja/ippp3-4512-1005-15-2-rd [dostgp: 18.07.2018]; Interpretacja indywidualna KIS z 6 kwietnia
2016 r., nr ILPP5/4512-1-5/16-4/IP, Zwolnienie od podatku VAT transakcji sprzedazy wirtualnej
waluty Bitcoin oraz ustalenie prawa do korekty dokonanych rozliczen podatku VAT, https://interpre-
tacje-podatkowe.org/waluta/ilpp5-4512-1-5-16-4-ip [dostep: 18.07.2018].

12 Takie podej$cie znalazto wyraz m.in. w interpretacji indywidualnej KIS z 9 stycznia 2018 r.,
nr 0115-KDIT1-1.4012.778.2017.2.MN, Zwolnienie od podatku sprzedazy kryptowalut, braku
prawa do odliczenia podatku z tytutu zakupu komputerow obliczeniowych, wynajmu pomieszczen,
energii elektrycznej i sieci Internet oraz czesciowego prawa do odliczenia podatku z tytutu zaku-
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tury w odniesieniu do sprzedazy zwolnionej od podatku (art. 106b ust. 2 ustawy
o VAT).

Wobec braku definicji waluty bitcoin dla celow podatkowych VAT zastosowa-
nie moze wi¢c mie¢ wspomniane traktowanie tego pojecia jako srodka ptatnicze-
go. Na gruncie przepiséw VAT podejscie organdw skarbowych do opodatkowania
obrotu kryptowalutami, w tym bitcoinami, jest praktycznie jednolite.

3.3. Kryptowaluty
i podatek dochodowy od 0s6b fizycznych

Obecnie polskie przepisy podatkowe nie precyzuja zasad opodatkowania do-
chodow ze sprzedazy kryptowalut, niemniej MF stoi na stanowisku, ze dla celéw
podatku dochodowego od osdb fizycznych kryptowaluty nalezy uznaé za pra-
wa majatkowe. Zgodnie z komunikatem MF ,,przychody z obrotu kryptowaluta
moga by¢ zakwalifikowane do zrodia przychodow z tytulu: praw majatkowych
(art. 18 ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych)!? albo pozarolniczej
dziatalno$ci gospodarczej (art. 10 ust. 1 pkt 3 ustawy o PIT), jezeli kryptowaluta
jest przedmiotem obrotu w ramach dziatalnosci, ktora speinia okreslone warunki
(art. 5a pkt 6 ustawy o PIT): m.in. ma ona charakter zarobkowy, jest prowadzona
we wilasnym imieniu przez podatnika, w sposdb zorganizowany i ciagly (i nie
zachodzg przestanki wskazane w art. 5b ust. 1 ustawy o PIT)”".

Jednym z problemdéw pojawiajacych sie przy sprzedazy kryptowalut przez
osoby fizyczne jest prawidlowe okreslenie zrédta przychoddw, do ktorego nalezy
zaliczy¢ przychdd z obrotu kryptowalutami. Problem ten jest zwigzany z tym, ze
przepisy ustawy o PIT (art. 18) nie wymieniajg wsréd wskazanych tam przycho-
déw z praw majatkowych przychodéw ze sprzedazy kryptowalut, a tylko zawie-
rajg ich katalog otwarty, czyli nie rozstrzygaja jednoznacznie, co jest przychodem
z praw majatkowych.

Dochody z kryptowalut dla oséb fizycznych sg rozliczane wedtug skali po-
datkowej — w zalezno$ci od poziomu dochodéw opodatkowanie wynosi 18% lub
32% (proég zmienia si¢ na wyzszy przy kwocie przychodu ok. 85,5 tys. zt) (art. 27
ust. 1).

pu ustug ksiggowych oraz interpretacji indywidualnej KIS z 9 stycznia 2018 r., nr 0115-KDIT2-
-3.4010.351.2017.1.AW, dotyczacej podatku dochodowego od 0séb prawnych w zakresie wplywu
nieodliczonego podatku od towaréw i ustug na warto$¢ poczatkowa srodka trwatego, https://in-
terpretacje-podatkowe.org/wartosc-poczatkowa/0115-kdit2-3-4010-351-2017-1-aw [dostep: 18.07.
2018].

13 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, Dz. U. nr 80,
poz. 350 (dalej: ustawa o PIT).

4 Komunikat — interpretacja podatkowa Ministerstwa Finansow...
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W przypadku prowadzenia dzialalnosci gospodarczej obejmujacej han-
del kryptowalutami mozliwe jest opodatkowanie 19-proc. podatkiem liniowym
(art. 30a ust. 1 pkt 3). Takie podejscie znalazto wyraz w interpretacjach indywidu-
alnych organow skarbowych'>.

Prowadzac dziatalnos$¢ gospodarcza w zakresie kryptowalut, nalezy pami¢tac,
aby wybra¢ odpowiedni kod Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD). Na grun-
cie PKD obroét kryptowalutami zostat sklasyfikowany jako 64.19.Z: ,,Pozostale
posrednictwo pieniezne”, jednak wedtug Polskiej Klasyfikacji Wyrobow i1 Ustug
(PKWiU) jako 64.19.30.0: ,,Pozostate posrednictwo pieni¢zne, gdzie indziej nie-
sklasyfikowane” [GUS 2016]. Taka klasyfikacja nie daje mozliwosci opodatko-
wania uzyskiwanych przychodéw z pozarolniczej dziatalnosci gospodarczej ry-
czaltem od przychodéw ewidencjonowanych (art. 8 ust. 1 pkt 3 lit. ) ustawy
o zryczattowanym podatku dochodowym)'®, o czym $wiadczy obecne stanowisko
organow podatkowych dotyczace tej kwestii'’.

Trzeba przy tym zauwazy¢, ze prawidlowos¢ takiego podejscia moze byc¢
kwestionowana ze wzgledu na to, ze interpretacje GUS nie sg zrédtem prawa.

Zdaniem Marceliny Szwed-Zemichod ,,posrednio wigc polskie przepisy
1 praktyka organow podatkowych dla celow zryczattowanego podatku dochodo-
wego od 0s6b fizycznych (ktdry to podatek nie jest regulacjg znajdujacg si¢ w ob-
szarze zharmonizowanym) przyjmuje, ze kryptowaluty maja by¢ traktowane tak
jak waluta tradycyjna — ze wszystkimi tego negatywnymi konsekwencjami (de
facto niemozliwo$cig wyboru preferencyjnej 3% stawki opodatkowania w podat-
ku zryczattowanym)” [Szwed-Zemichod 2018].

Nalezy doda¢, ze w $wietle interpretacji organdw skarbowych dzisiejszych
przepiséw podatkowych obrot kryptowalutami generuje przychod w podatku PIT
nie tylko w przypadku sprzedazy kryptowaluty (np. zamiany kryptowaluty na wa-

15 InterpretacjaindywidualnaKIS z 15 listopada20171.,nr0111-KDIB1-1.4011.163.2017.1.BK,
W zakresie okreslenia, czy prowadzenie profesjonalnego obrotu jednostkami bitcoin lub innymi
kryptowalutami bedzie stanowito wykonywanie dziatalnosci gospodarczej w rozumieniu ustawy
o podatku dochodowym od o0sob fizycznych, http://ipodatkowe.pl/interpretacja-185125-0111-kd
ib1-1-4011-163-2017-1-bk-w-zakresie-okreslenia-czy-prowadzenie-profesjonalnego-obrotu-jedno-
stkami-bitcoin-lub-innymi-kryptowalutami-bedzie-stan.html [18.07.2018]; Interpretacja indywidu-
alna KIS z 15 listopada 2017 r., nr 0111-KDIB1-1.4011.164.2017.1.BK, W zakresie mozliwosci opo-
datkowania dochodow uzyskanych ze zbycia jednostek bitcoin lub innych tzw. podatkiem liniowym,
https://interpretacje-podatkowe.org/podatek-liniowy/0111-kdib1-1-4011-164-2017-1-bk [dostep:
18.07.2018].

16 Ustawa z dnia 20 listopada 1998 r. o zryczattowanym podatku dochodowym od niektorych
przychodow osiaganych przez osoby fizyczne, t.j. Dz.U. 22017 r., poz. 2157 z p6ézn. zm.

17 Interpretacja indywidualna KIS z 22 marca 2018 r., nr 0115-KDIT3.4011.72.2018.2.WM,
Czy Wnioskodawca ma prawo opodatkowa¢ przychody uzyskane w ramach prowadzonej dzia-
talnosci ryczaltem ewidencjonowanym?, https://inforfk.pl/katalogi/artykuly/tresc,k00,wy,SIP.2018.
002.008528045, Interpretacja-indywidualna-z-dnia-22-03-2018-sygn-0115-KDIT3-4011-72-2018-
2-WM-Dyrektor-Krajowej-Informacji.html [dostep: 20.07.2018].
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lute tradycyjna), lecz takze w sytuacjach zamiany kryptowaluty na inng kryptowa-
lute, na towar lub ustuge (co oznacza odptatne zbycie)'s.

Kolejna wazna kwestia dotyczy wykazywania kosztow uzyskania przycho-
dow. Zgodnie z przepisami ustawy PIT kosztami uzyskania przychodow sa koszty
poniesione w celu osiggnigcia przychodoéw lub zachowania albo zabezpieczenia
zrodta przychodow (art. 22 ust. 1, z wyjatkiem kosztéw wymienionych w art. 23).

Zdaniem Mateusza Kaczmarka ,,niektore koszty sa zwigzane z przychodem
bezposrednio (np. nabycie kryptowaluty, ktora nastepnie zostanie odsprzedana),
inne za$ posrednio (np. wydatki na fanpage stuzacy budowie sieci w modelu po-
srednictwa), pewne wydatki podlegaja natychmiastowemu rozliczeniu (np. koszty
spotkan biznesowych), inne staja si¢ kosztem przez amortyzacje (np. drogi sprzet
do wydobycia kryptowalut)” [Kaczmarek 2018: 23].

Aby odliczy¢ koszty, nalezy przedstawi¢ dowody zakupu kryptowaluty oraz
potwierdzenie poniesienia innych kosztéw. Innym problemem jest trudno$¢ w do-
kumentowaniu kosztéw uzyskania przychodoéw zwigzanych z transakcjami na
kryptowalutach. Jak zauwaza Marek Korzeniewski, ,,to jest zwigzane z zasadami
stosowanymi przez wyspecjalizowane gietdy, gdzie podatnik moze jedynie po-
kaza¢ wptlaty i wyptaty na swoj tzw. wallet, bez mozliwos$ci przyporzadkowania
kosztow 1 przychodow do konkretnej transakcji” [Korzeniewski 2018].

Cho¢ art. 21 ust. 1 ustawy o rachunkowosci'’ nie zawiera katalogu dokumen-
tow ksiegowych, ktore moga stanowi¢ podstawe zapisow w ksiggach rachunko-
wych, a jedynie okre$laja jego podstawowe elementy, z tych wzgledow np. wycig-
gi bankowe potwierdzajace transakcje zakupu lub sprzedazy kryptowaluty wraz
z zalaczonym wydrukiem z dokonanej transakcji z gietdowego profilu jednostki,
uzupelionym o podpis osoby, ktora w imieniu jednostki dokonata tej transakcji,
mogg by¢ uznane za dowod ksiegowy w rozumieniu ustawy?’.

Mowiac o osobach fizycznych wykonujacych dziatalno$¢ gospodarcza, nalezy
zaznaczy¢, ze istniejg problemy dotyczace mozliwosci i prawidlowo$ci dokumen-
towania transakcji zwigzanych z kryptowalutami réwniez w podatkowej ksiedze
przychodow i rozchodow. W indywidualnych interpretacjach organy skarbowe
negatywnie ocenity istniejgce propozycje dokumentowania w podatkowej ksiedze
przychodéw i rozchodow wydatkow ,,na podstawie dowodu, ktéry potwierdza

18 Interpretacja indywidualna KIS z 23 stycznia 2018 r., nr 0113-KDIPT2-1.4011.517.2017.1.
AP, Moment powstania przychodu z obrotem kryptowalutami, https://interpretacje-podatkowe.org/
przychod/0113-kdipt2-1-4011-517-2017-1-ap [dostep: 20.07.2018]; Interpretacja indywidualna KIS
z 13 lutego 2018 r., nr 0113-KDIPT2-3.4011.479.2017.1.RR, Czy w chwili wymiany bezposredniej
BTC na inng kryptowalute, np. na Litcoin (LTC), powstaje przychod u Wnioskodawcy i jednocze-
sny koszt?, https://interpretacje-podatkowe.org/waluta/0113-kdipt2-3-4011-479-2017-1-rr [dostep:
20.07.2018].

19 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz. U. nr 121, poz. 591 z pézn. zm.
(dalej: vor).

20 Komunikat — interpretacja podatkowa Ministerstwa Finansow...
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wptlate pieniedzy z wlasnego konta bankowego na tzw. portfel (konto na gietdzie)
i wyplate z portfela na konto bankowe™! oraz ,,na podstawie historii transakcji
otrzymywanej z gietdy kryptowalutowe;j”?.

Jednak w orzecznictwie sgdowym wyjasniono: ,,nalezy zatem dopusci¢ moz-
liwosci dowodzenia faktu poniesienia wydatku za pomocg innych srodkéw dowo-
dowych anizeli tylko te, ktore zostalty wymienione w przepisach rozporzadzenia
Ministra Finansow z dnia 26 sierpnia 2003 r. w sprawie prowadzenia podatkowe;j
ksiegi przychoddéw i rozchodoéw. Skoro w niniejszej sprawie podatnik, na skutek
braku obiektywnej mozliwosci dokumentowania zdarzen gospodarczych w spo-
sob przewidziany w przepisach rozporzadzenia, w inny sposob rzetelnie udoku-
mentuje poniesienie kosztow uzyskania przychodow, powinien mie¢ mozliwos¢
uwzglednienia tych wydatkow w swym rozliczeniu podatkowym”?. Powotany
wyrok jest jednym z pierwszych korzystnych dla branzy kryptowalutowej, ktore
uksztattuja stosowna (i sensowng) lini¢ orzeczniczg dla sporéw, ktdére moga wy-
nikng¢ migdzy podatnikami (zajmujacymi si¢ krypto) a organami podatkowymi
[Janas 2018].

Jesli chodzi o ewidencjonowanie kosztéw uzyskania przychodu z tytutu ob-
rotu kryptowalutami, to w przypadku, gdy ceny nabycia jednakowych aktywow
finansowych sg rozne, do wyceny rozchodu nalezatoby zastosowa¢ jedng z poniz-
szych metod:

,,1) wedhug cen przecietnych, to jest ustalonych w wysokosci $redniej wazonej
cen (kosztow) danego sktadnika aktywow;

2) przyjmujac, ze rozchod sktadnika aktywow wycenia si¢ kolejno po cenach
(kosztach) tych sktadnikow aktywow, ktore jednostka najwczesniej nabyta (wy-
tworzyta);

3) przyjmujac, ze rozchdd sktadnikow aktywow wycenia si¢ kolejno po ce-
nach (kosztach) tych skladnikow aktywow, ktore jednostka najpdzniej nabyta
(wytworzyta)” (art. 34 ust. 4 pkt 1-3 uor).

Zdaniem Kaczmarka ,,podatnicy prowadzacy zaréwno peing ksiegowos¢, jak
1 uproszczona — jesli nie wybrali kasowej metody rozliczania kosztéw — moga

21 Interpretacja indywidualna KIS z 29 lipca 2015 r., nr IBPB-1-1/4511-107/15/AB, W sprawie
przychodow i kosztow uzyskania przychodow pozarolniczej dziatalnosci gospodarczej prowadzonej
w zakresie obrotu kryptowalutami oraz sposobu dokumentowania transakcji zwigzanych z tq dziatal-
noscig, https://interpretacje-podatkowe.org/ksiega-przychodow-i-rozchodow/ibpb-1-1-4511-107-
15-ab [dostep: 21.07.2018].

2 Interpretacja indywidualna KIS z 2 maja 2018 r., nr 0113-KDIPT2-1.4011.258.2018.1.KO,
W zakresie kosztow uzyskania przychodow z tytutu obrotu kryptowalutami, https://interpretacje-
-podatkowe.org/koszty-uzyskania-przychodow/0113-kdipt2-1-4011-258-2018-1-ko [dostep: 22.07.
2018].

2 Wyrok WSA w Olsztynie z 9 maja 2018 r. w sprawie podatku dochodowego od osob fi-
zycznych, sygn. akt I SA/O1202/18, http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/CO7AA7T9AA3 [dostep: 23.07.
2018].
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swobodnie wybra¢ i stosowac¢ jedng z 3 ww. metod rozliczania kosztéw nabycia
kryptowalut, kierujac si¢ przepisami uor” [Kaczmarek 2018: 241].

Uregulowanie sposobdéw dokumentowania kosztow uzyskania przychodu
z tytutu obrotu kryptowalutami, a takze sposobu ich obliczania bedzie miato
istotny wptyw na ksztattowanie jednoznacznych zasad opodatkowania dochodéw
z kryptowalut.

Podsumowujac analiz¢ opodatkowania kryptowalut w Polsce, nalezy stwier-
dzi¢, ze konieczne jest przygotowanie jednoznacznych przepiséw podatkowych
na gruncie wszystkich podatkow, z uwzglednieniem specyfiki kryptowalut.

4. Opodatkowanie kryptowalut
na przykladzie wybranych krajow

W ostatnich latach opodatkowanie kryptowalut stato si¢ tematem dyskusji
w wielu krajach na calym $wiecie. Dzi$ poszczegolne kraje przyjety rozne sta-
nowiska dotyczace statusu prawnego bitcoina oraz zasad opodatkowania krypto-
walut, biorgc pod uwagg brak globalnej harmonizacji regulacji w kwestiach kryp-
towalut. Warto zwroci¢ uwage przede wszystkim na te kraje, ktore maja systemy
podatkowe sprzyjajace wdrozeniu i rozwoju bitcoina.

Jednym z krajow przyjaznie nastawionych do kryptowalut jest Malta, ktora
nie tylko wprowadza odpowiednie ustawy umozliwiajace adaptacj¢ kryptowalut
[Aki 2018], lecz takze zachgca przedsigbiorcéw z zagranicznym kapitatlem do
inwestowania w tym kraju.

W Niemczech bitcoin jest uwazany za prywatny $rodek ptatniczy. Zgodnie
z zasada 23 EStG prywatna sprzedaz, ktora nie przekracza 600 euro, jest zwol-
niona z podatku. Bez wzgledu na to, ile mozna zarobi¢ na sprzedazy kryptowalut,
w tym kraju nie ptaci si¢ podatku od zyskow kapitatowych, jesli obywatel sprzeda
krytowaluty po uptywie roku od ich zakupu®.

Zgodnie z rozporzadzeniem Niemieckiego Federalnego Ministerstwa Finan-
sow z dnia 27 lutego 2018 r., ktore zostato wydane w oparciu o decyzj¢ Europe;j-
skiego Trybunatu Sprawiedliwosci z 2015 r. dotyczaca podatku VAT od handlu
kryptowalutami, zakup i sprzedaz bitcoindéw oraz innych kryptowalut podlega
opodatkowaniu, natomiast wykorzystywanie kryptowaluty jako srodka ptatnosci
za zakupy juz opodatkowaniu nie podlega. Oprdcz tego operatorzy gietd krypto-
walut moga uzyskac¢ zwolnienia podatkowe, jesli dokonajg zakupu i sprzedazy
bitcoina jako posrednicy we wiasnym imieniu®.

2 Germany: A Surprising Bitcoin Tax Haven, No More Tax, 8.02.2018, www.nomoretax.eu/
bitcoin-tax-haven-germany/ [28.07.2018].

¥ Umsatzsteuerliche Behandlung von Bitcoin und anderen sog. virtuellen Wahrungen, Bun-
desministerium der Finanzen, 27.02.2018, http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/
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W Szwajcarii bitcoin jest prawnym $rodkiem platniczym. Regulacje prawne
dotyczace kryptowalut zyskaly reputacje jednych z najbardziej przyjaznych na
swiecie. Nalezy doda¢, ze Szwajcarski Urzad Nadzoru Rynku Finansowego opra-
cowat jasne regulacje dla wstepnych ofert monetarnych (ICO) [Rooney 2018].

W Stanach Zjednoczonych federalna jednostka Internal Revenue Service
(IRS) traktuje bitcoin jako wlasnos¢ dla celoéw podatku federalnego. Ogodlne zasa-
dy podatkowe, ktore majg zastosowanie do transakcji dotyczacych nieruchomo-
$ci, dotycza rowniez transakcji z wykorzystaniem waluty wirtualne;j?.

W Wielkiej Brytanii zasady opodatkowania dochodéw uzyskanych z prowa-
dzenia dzialalnos$ci zwigzanej z bitcoinami zawiera raport brytyjskiego urzedu po-
datkowego?’, zgodnie z ktorym bitcoin jest zwolniony z podatku VAT. Opodatko-
wanie zysku zalezy od konkretnych faktow i1 okolicznosci. Na przyktad w sytuacji
spotek z ograniczong odpowiedzialnoS$cia (limited) zyski z tytulu sprzedazy kryp-
towalut sg wliczane do przychodow spotki i opodatkowane podatkiem w wysoko-
sci 19% (corporation tax). Jest to korzystniejsze niz obrot kryptowalutami przez
osoby indywidualne, ktore dokonujac duzej liczby transakcji z wykorzystaniem
kryptowalut, zaptacg podatek dochodowy od zysku (income tax) wedhug skali po-
datkowej (20%, 40%, 45%)?. Trzeba doda¢, ze w Wielkiej Brytanii i w Stanach
Zjednoczonych bitcoin nie jest prawnym srodkiem ptatniczym [Rooney 2018].

W Kanadzie powstato pierwsze na $wiecie prawo krajowe dotyczace walut
cyfrowych (Bill C-31) [Nelson 2018]. Wstepne oferty monetarne (ICO) sg trakto-
wane jako papiery wartosciowe. Kanadyjskie przepisy dotyczace papierow war-
tosciowych moga by¢ stosowane réwniez do kryptowalut. Warto zauwazy¢, ze
w tym kraju gietdy krajowe staly si¢ popularnymi miejscami docelowymi akcji
kryptograficznych i funduszy gietdowych?®.

Japonia ma dominujacg pozycj¢ po wprowadzeniu w 2017 r. systemu licen-
cjonowania gietd aktywow cyfrowych’. Kraj ten jest $wiatowym liderem w roz-

Downloads/BMF_Schreiben/Steuerarten/Umsatzsteuer/Umsatzsteuer-Anwendungserlass/2018-
02-27-umsatzsteuerliche-behandlung-von-bitcoin-und-anderen-sog-virtuellen-waehrungen.pdf;
jsessionid=3A73842E81EBABI1FEB333D3D396DFE3C?__blob=publicationFile&v=1 [dostep:
28.07.2018].

26 Notice 2014-21, Irs.gov, 25.03.2014, www.irs.gov/pub/irs-drop/n-14-21.pdf [dostgp: 28.07.
2018].

27 Bitcoin and other cryptocurrencies, Revenue and Customs Brief, 2014, No. 9, HM Revenue
and Customs, www.gov.uk/government/publications/revenue-and-customs-brief-9-2014-bitcoin-
and-other-cryptocurrencies/revenue-and-customs-brief-9-2014-bitcoin-and-other-cryptocurrencies
[dostep: 28.07.2018].

28 Jak rozliczy¢ podatek od kryptowalut? Infor.pl, 6.03.2018, https://ksiegowosc.infor.pl/podat-
ki/pit/pit/faq/774923,Jak-rozliczyc-podatek-od-kryptowalut.html [dostep: 24.07.2018].

¥ Making Sense of the World’s Cryptocurrency Rules, Bloomberg News, 20.03.2018, www.blo-
omberg.com/news/articles/2018-03-19/is-this-legal-making-sense-of-the-world-s-cryptocurrency-
rules [dostep: 28.07.2018].

3 Tbidem.
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wijaniu technologii opartych na technologii blockchain [Southurst 2016]. Bitcoin
jest legalnym $rodkiem platniczym. Zakup i sprzedaz bitcoinéw i innych walut
cyfrowych w tym kraju nie podlega 8-proc. podatkowi konsumpcyjnemu [Parker
2017].

Irlandzki Urzad Skarbowy rowniez zajal oficjalne stanowisko w kwestii opo-
datkowania kryptowalut. Dla celéw podatku VAT przychdd, biorac pod uwage
orzeczenie Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci w sprawie C-264/143!,
dotyczy bitcoinéw i podobnych kryptowalut jako ,,instrumentéw zbywalnych”,
a zatem jest zwolniony z podatku VAT, chyba ze transakcja dotyczy wymiany
kryptowaluty na przedmioty lub ustugi [Lee 2018].

Podsumowujac, wymienione kraje umozliwiaja korzystanie z kryptowalut,
tworzac konstruktywne regulacje prawne w zakresie opodatkowania kryptowalut,
ktore warto bytoby wykorzysta¢ na gruncie polskiego prawa.

5. Podsumowanie

Obrot kryptowalutami ma konsekwencje podatkowe, ktore wciaz budzg wat-
pliwosci. Brak w Polsce przepisow podatkowych odnoszacych si¢ precyzyjnie
do obrotu kryptowalutami powoduje, ze podatkowe skutki transakcji kryptowa-
lutami wywodza si¢ z przepiséw ogdlnych prawa podatkowego, ktore nie jest do-
stosowane do realiow kryptowalut. Niepewnos¢ w tym zakresie jest szczegolnie
dotkliwa dla zaktadanych w Polsce startupow FinTech oraz prowadzonej dziatal-
nos$ci gospodarczej [Zacharzewski 1 Piech 2017].

Reasumujac, nalezy stwierdzié, ze konieczne jest wypracowanie jednolitego
modelu opodatkowania obrotu kryptowalutami na gruncie wszystkich podatkoéw
na zasadzie wprowadzenia nowych przepisow podatkowych w kontekscie rynku
kryptowalut. Nowe rozwigzania legislacyjne w zakresie kryptowalut warto by-
loby dostosowac do trendow obserwowanych w ww. krajach, biorgc pod uwage
wysoki potencjat innowacyjny kryptowalut, co w przyszto$ci moze przyczynic si¢
do naptywu nowych inwestoréw zagranicznych oraz rozwoju rynku kryptowalut
w Polsce.

Literatura

AkiJ., 2018, Maltese Parliament Passes Three Blockchain Bills into Law, Bitcoin Magazine, https://
bitcoinmagazine.com/articles/maltese-parliament-passes-three-blockchain-bills-law/ [dostep:
28.07.2018].

Bitcoin and other cryptocurrencies, 2014, Revenue and Customs Brief, No. 9, HM Revenue and
Customs, www.gov.uk/government/publications/revenue-and-customs-brief-9-2014-bitcoin-

31 Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskie;...



Opodatkowanie kryptowalut 135

and-other-cryptocurrencies/revenue-and-customs-brief-9-2014-bitcoin-and-other-crypto
currencies [dostep: 28.07.2018].

Germany: A Surprising Bitcoin Tax Haven, 2018, No more Tax, www.nomoretax.eu/bitcoin-tax-ha-
ven-germany [dostep: 28.07.2018].

GUS, 2016, http://stat.gov.pl/metainformacje/interpretacje-klasyfikacji/interpretacje-informacje-o-
-zmianach/ [dostep: 18.07.2018].

Homa D., 2015, Sekrety bitcoina i innych kryptowalut. Jak zmieni¢ wirtualne pienigdze w realne
zyski, Gliwice: Helion.

Interpretacja indywidualna KIS z 29 lipca 2015 r., nr IBPB-1-1/4511-107/15/AB, https://interpreta-
cje-podatkowe.org/ksiega-przychodow-i-rozchodow/ibpb-1-1-4511-107-15-ab [dostep: 21.07.
2018].

Interpretacja indywidualna KIS z 15 lutego 2016 r., nr IPPP3/4512-1005/15-2/RD, https://interpre-
tacje-podatkowe.org/transakcja/ippp3-4512-1005-15-2-rd [dostep: 18.07.2018].

Interpretacja indywidualna KIS z 6 kwietnia 2016 r., nr ILPP5/4512-1-5/16-4/1IP, https://interpreta-
cje-podatkowe.org/waluta/ilpp5-4512-1-5-16-4-ip [dostep: 18.07.2018].

Interpretacja indywidualna KIS z 15 listopada 2017 r., nr 0111-KDIB1-1.4011.163.2017.1.BK,
http://ipodatkowe.pl/interpretacja-185125-0111-kdib1-1-4011-163-2017-1-bk-w-zakresie-
okreslenia-czy-prowadzenie-profesjonalnego-obrotu-jednostkami-bitcoin-lub-innymi-krypto-
walutami-bedzie-stan.html [dostep: 18.07.2018].

Interpretacja indywidualna KIS z 15 listopada 2017 r., nr 0111-KDIB1-1.4011.164.2017.1.BK,
https://interpretacje-podatkowe.org/podatek-liniowy/0111-kdib1-1-4011-164-2017-1-bk [do-
step: 18.07.2018].

Interpretacja indywidualna KIS z 9 stycznia 2018, nr 0115-KDIT2-3.4010.351.2017.1.AW, https://
interpretacje-podatkowe.org/wartosc-poczatkowa/0115-kdit2-3-4010-351-2017-1-aw [dostep:
18.07.2018].

Interpretacja indywidualna KIS z 23 stycznia 2018 r., nr 0113-KDIPT2-1.4011.517.2017.1.AP,
https://interpretacje-podatkowe.org/przychod/0113-kdipt2-1-4011-517-2017-1-ap [dostep: 20.07.
2018].

Interpretacja indywidualna KIS z 13 Iutego 2018 r., nr 0113-KDIPT2-3.4011.479.2017.1.RR, https://
interpretacje-podatkowe.org/waluta/0113-kdipt2-3-4011-479-2017-1-rr [dostep: 20.07.2018].

Interpretacja indywidualna KIS z 22 marca 2018, nr 0115-KDIT3.4011.72.2018.2.WM, https://
inforfk.pl/katalogi/artykuly/tresc,k00,wy,SIP.2018.002.008528045,Interpretacja-indywi-
dualna-z-dnia-22-03-2018-sygn-0115-KDIT3-4011-72-2018-2-WM-Dyrektor-Krajowej-
-Informacji.html [dostep: 20.07.2018].

Interpretacja indywidualna KIS z 26 marca 2018 r., nr 0111-KDIB2-3.4014.10.2018.2.AZE, http://
ceny-kryptowalut.pl/skutki-podatkowe-zakupu-waluty-wirtualnej-bitcoin/ [dostep: 18.07.2018].

Interpretacja indywidualna KIS z 2 maja 2018 r., nr 0113-KDIPT2-1.4011.258.2018.1.KO, https://
interpretacje-podatkowe.org/koszty-uzyskania-przychodow/0113-kdipt2-1-4011-258-2018-1-
ko [dostep: 22.07.2018].

Jak rozliczy¢ podatek od kryptowalut?, 2018, Infor.pl, https://ksiegowosc.infor.pl/podatki/pit/pit/
faq/774923,Jak-rozliczyc-podatek-od-kryptowalut.html [dostep: 24.07.2018].

Janas K., 2018, Prawo i podatki, cz.VII — Dowdd ksiegowy w przypadku podatnika prowadzqcego
DG i KPiR obracajgcego kryptowalutami, Bitcoin.pl, http://bitcoin.pl/wiadomosci/prawo-i-po-
lityka/1640-prawo-i-podatki-cz-vii-dowod-ksiegowy-w-przypadku-podatnika-prowadzacego-
dg-i-kpir-obracajacego-kryptowalutami [dostep: 23.07.2018].

Kaczmarek M., 2018, Opodatkowanie obrotu kryptowalutami, Rachunkowos¢, 4, 20-25.

Komunikat — interpretacja podatkowa Ministerstwa Finansow z 4 kwietnia 2018 r., Skutki podatkowe
obrotu kryptowalutami w PIT, VAT i PCC, www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/wiadomosci/
aktualnosci/ministerstwo-finansow2//asset_publisher/M 1vU/content/skutki-podatkowe-obrotu-



136 Tetyana Pasko

kryptowalutami-w-pit-vat-i-pcc?redirect=https %3 A%2F%2Fwww.mf.gov.pl%2Fministerstwo
finansow%3Fp_p_id%3D10 [dostep: 17.07.2018].

Komunikat Ministerstwa Finansow z 12 grudnia 2017 r, Uwaga na kryptowaluty, www.mf.gov.pl/
ministerstwo-finansow/wiadomosci/komunikaty/-/asset_publisher/6 Wwm/content/id/6214546
[dostep: 15.07.2018].

Korzeniewski M., 2018, Bitcoin a podatki, Moore Stephens Central Audit, www.msca.pl/pl-pl/blog/
june-2018/bitcoin-a-podatki [dostep: 21.07.2018].

Kotucha A., 2017, Bitcoin nie jest prawem, Schiffersroczynski.pl, www.schiffersroczynski.pl/blo-
2/399-bitcoin-nie-jest-prawem [dostep: 15.07.2018].

Lee R., 2018, Ireland Releases Virtual Currency Tax Guidance, Tax-News.com, www.taxnews.com/
news/Ireland Releases Virtual Currency Tax Guidance 76786.html [dostep: 29.07.2018].

Making Sense of the World’s Cryptocurrency Rules, 2018, Bloomberg News, www.bloomberg.com/
news/articles/2018-03-19/is-this-legal-making-sense-of-the-world-s-cryptocurrency-rules [do-
step: 29.07.2018].

Nakamoto S., 2008, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, bitcoin.org/bitcoin.pdf [do-
step: 5.07.2018].

Nelson A., 2018, Cryptocurrency Regulation in 2018: Where the World Stands Right Now, Bit-
coinmagazine.com, https://bitcoinmagazine.com/articles/cryptocurrency-regulation-2018-
where-world-stands-right-now/ [dostep: 28.07.2018].

Notice 2014-21, 2014, Irs.gov, www.irs.gov/pub/irs-drop/n-14-21.pdf [dostep: 28.07.2018].

Parker L., 2017, Bitcoin regulation overhaul in Japan, Brave New Coin — Digital Currency Insights,
https://bravenewcoin.com/news/bitcoin-regulation-overhaul-in-japan/ [dostep: 29.07.2018].
Piotrowska A., 2018, Bitcoin. Platnicze i inwestycyjne zastosowania kryptowaluty, Warszawa:

CeDeWu.

Rooney K., 2018, Your guide to cryptocurrency regulations around the world and where they are he-
aded, Cnbc.com, www.cnbc.com/2018/03/27/a-complete-guide-to-cyprocurrency-regulations-
around-the-world.html [dostep: 29.07.2018].

Rozporzadzenie Ministerstwa Finansow z dnia 11 lipca 2018 r. w sprawie zaniechania poboru po-
datku od czynno$ci cywilnoprawnych od umowy sprzedazy lub zamiany waluty wirtualne;j,
Dz.U. poz. 1346, http://dziennikustaw.gov.pl/DU/2018/1346 [dostep: 18.07.2018].

Sieron A., 2013, Czym jest Bitcoin?, Ekonomia — Wroctaw Economic Review, 19(4), 31-51.

Southurst J., 2016, Japan Passes Law to Increase Regulation of Bitcoin Exchanges, https://news.
bitcoin.com/japan-passes-law-regulation-bitcoin/ [dostep: 29.07.2018].

Szwed-Zemichod M., 2018, Opodatkowanie transakcji kryptowalutowych PCC — czy podatek od
czynnosci cywilnoprawnych jest zasadny?, Fxmag.pl, www.fxmag.pl/artykul/opodatkowanie-
transakcji-kryptowalutowych-pcc-czyli-o-niedzialaniu-klauzuli-rozstrzygania-watpliwosci-na-
korzysc-podatnikow [dostep: 20.07.2018].

Szymankiewicz M., 2014, Bitcoin. Wirtualna waluta Internetu, Gliwice: Helion.

Umsatzsteuerliche Behandlung von Bitcoin und anderen sog. virtuellen Wihrungen, 2018,
Bundesministerium der Finanzen, www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/
BMF_Schreiben/Steuerarten/Umsatzsteuer/Umsatzsteuer-Anwendungserlass/2018-02-27-
umsatzsteuerliche-behandlung-von-bitcoin-und-anderen-sog-virtuellenwaehrungen.pdf;jses-
sionid=3A73842E81 EBAB1FEB333D3D396DFE3C?  blob=publicationFile&v=1 [dostep:
28.07.2018].

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, Dz. U. nr 80, poz. 350.

Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 1. o rachunkowosci, Dz. U. nr 121, poz. 591 z pézn. zm.

Ustawa z dnia 20 listopada 1998 1. o zryczattowanym podatku dochodowym od niektérych przycho-
dow osigganych przez osoby fizyczne, t.j. Dz. U. 22017 r., poz. 2157 z pdzn. zm.

Ustawa z dnia 9 wrze$nia 2000 r. o podatku od czynnos$ci cywilnoprawnych, Dz. U. z 2017 r., poz.
1150, z pézn. zm.



Opodatkowanie kryptowalut 137

Ustawa z dnia 11 marca 2004 1. o podatku od towarow i ustug, Dz.U. z 2017 r., poz. 1221, z pdzn.
zm.

Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieni¢dzy oraz finansowaniu terroryzmu,
tj. Dz.U. poz. 723.

Wyrok NSA z dnia 6 marca 2018 r. w sprawie Il FSK 488/16, Podatek dochodowy od osob fizycz-
nych, http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/C8296DC8EBY [dostep: 17.07.2018].

Wyrok Trybunalu Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej z dnia 22 pazdziernika 2015 r. w sprawie
C-264/14, https://curia.europa.eu/jcms/upload/docs/application/pdf/2015-10/cp150128pl.pdf
[dostep: 18.07.2018].

Wyrok WSA w Olsztynie z dnia 9 maja 2018 r. w sprawie podatku dochodowego od 0s6b fizycznych,
sygn. akt I SA/O1 202/18, http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/C07AATIAA3 [dostep: 23.07.2018].

Zacharzewski K., 2014, Bitcoin jako przedmiotu stosunkdw prawa prywatnego, Monitor Prawniczy,
21, 1132-1139.

Zacharzewski K., Piech K. (red.), 2017, Przeglgd polskiego prawa w kontekscie zastosowan tech-
nologii rozproszonych rejestrow oraz walut cyfrowych, Stanowisko Strumienia w sprawie kie-
runkow ewentualnych prac legislacyjnych oraz dziatan regulacyjnych instytucji publicznych,
www.gov.pl/documents/31305/52168/przeglad_polskiego prawa w_kontekscie zastosowan
technologii_rozproszonych rejestrow oraz_walut cyfrowych.pdf/f6e74ce0-09e5-776d-bd3b-
-c21fca96cce2 [dostep: 2.07.2018].

Issues of Taxation of Cryptocurrencies

Abstract. The article addresses issues of taxation of cryptocurrencies (in particular bitcoins)
in Poland and in some other countries. The author focuses on current problems of taxation of cryp-
tocurrency transactions based on tax regulations and their interpretations according to Polish and
international law. The aim of the article is to present tax consequences related to cryptocurrency
trading and to analyze problems that would require the introduction of separate tax regulations
regarding cryptocurrencies. The analysis is based on a review of the literature, tax laws, interpreta-
tions of the Ministry of Finance and rulings of the Administrative Court concerning the taxation of
cryptocurrency trading.
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Saving Patterns of Polish Households
in the Period 2006-2017

Abstract. The goal of the study is to identify saving patterns of Polish households over the last
decade. It was hypothesized that despite positive changes in the economy, a large percentage of sav-
ings was not invested and was kept as cash savings. This hypothesis was confirmed by the evidence
found in banking sector documents as well as the social diagnosis report. Moreover, this type of
savings are on the rise. Increasingly, people choose to save their money as bank deposits and are not
discouraged by low interest rates. Instead, they seem to value the guarantee of security associated
with bank deposits and savings accounts.
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1. Introduction

The concept of investment is defined in the Accounting Act (Article 3 Sec-
tion 1 item 17) as “assets held by an entity in order to obtain economic benefits
resulting from the increase in the value of these assets, or income in the form of
interest, dividends (shares in profits) or other benefits, including income from
a commercial transaction, and in particular financial assets and those real estate
and intangible assets which are not used by the entity but are held by it in order to
obtain such benefits.”! The following conclusions can be drawn from the differen-
ces between saving and investing on the basis of the literature [Musiat 2014: 22]:

! Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz. U. nr 121, poz. 591.
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— saving means protecting capital from a loss of value, while investing means
increasing capital,

— as regards the division of financial strategies used by households into pas-
sive and active ones, saving is an example of the first type of strategy, while inve-
sting can be classified as the second type of strategy,

— forms of saving are usually safer, i.e. subject to a lower risk than the forms
of investment,

— the rate of return on savings is generally relatively lower than the rate of
return on investment.

Analysing the relationship between saving and investing, one can say that
savings are a means of accumulating capital which can then be invested in order
to be multiplied. Thus, saving and investing are closely linked processes and as
such are most often discussed both on a theoretical level and in empirical rese-
arch and analyses. Saving behaviour is a very important phenomenon that can
be considered from both a microeconomic and a macroeconomic point of view.
“Household savings are an integral component of overall savings in the economy
and are therefore undoubtedly an important source of economic growth” [Aniota
and Gotas$ 2012: 7]. Anna Korzeniowska states that from a macroeconomic per-
spective, household savings require special attention because of their fundamen-
tal importance for economic processes, including the fact that they are the main
source of investment financing [Korzeniowska 2015: 105-115]. Variables such
as the level, structure and ways of obtaining and investing household savings are
of great importance for the financial stability and economic growth of countries.
A greater willingness of the society to save and invest financial resources is as-
sociated with greater investment opportunities and thus an accelerated growth of
the whole economy in the form of a higher GDP. Stimulating, strengthening and
supporting well-targeted saving behaviour of households should therefore be an
important element of government policy.

At a microeconomic level, savings are a way of securing the financial security
of the household, raising the standard of living and avoiding many of the conse-
quences of difficult living situations. They play an important role in the life of the
household. Maja Krasucka describes a two patterns of financial behaviour adopted
by households: an active pattern, in which financial management is of high im-
portance, and involves taking specific, thoughtful actions and planning financial
flows over longer periods of time. According to this pattern, savings play a key
role, which means a higher level of for the household’s security, independence
and the possibility of increasing capital and wealth. On the other hand, a reactive
pattern of financial behaviour is characterised by an irrational approach to finance,
where decisions are taken spontaneously, often hastily. This pattern results in the
lack of savings and, consequently, in a low level of financial security and often
impoverishment of the household [Krasucka 2013: 181].
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2. Ways of saving and multiplying savings
across households

When discussing the issue of how to raise and multiply capital in households,
attention should be paid to financial instruments. The distribution of household in-
vestments, in particular investment instruments, reflects a general attitude towards
this sphere of financial management, especially in terms of the acceptance of risk
and the ability to navigate the financial market. Information on the share of invest-
ments in Polish households, in particular the use of different financial instruments,
is provided by, among others, by the Social Diagnosis Report.

Chart 1. Percentage of households declaring the fact of having savings
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Source: Social Diagnosis Report 2015.

As can be seen from the data presented in Chart 1, the majority (58.5%) of
respondents choose to keep their unspent income in cash. Taking into account
the percentage reported in the previous editions of the Social Diagnosis — 45% in
2013 and 31% in 2000, we can speak of an upward trend in this form of saving.
Nonetheless, when various forms of capital investment are summed up, the main
role is played by banks, including, first of all, PLN deposits (52.5%), followed by
savings accounts (31.6%). Among non-banking forms of capital investment, in-
surance policies occupy an important place. Individual Retirement Accounts and
investment funds are much less popular forms (reported by 7.3% and 7.7% of
respondents, respectively).
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Table 1. Structure of household savings in Poland (in billions)

Direct PLN
Year investment Investment and foreign . .Cash . Total
funds . in circulation
(bonds, shares) currency deposits
2006 57.3 83.0 239.4 68.9 476.1
2007 53.7 111.7 262.8 77.2 540.9
2008 40.2 44.4 332.0 90.7 533.1
2009 50.4 65.2 387.6 89.8 624.0
2010 54.7 79.4 426.0 92.7 689.2
2011 48.4 66.0 482.1 101.8 735.8
2012 47.8 74.4 519.5 102.5 789.7
2013 54.4 88.7 553.7 114.4 861.0
2014 51.2 103.5 605.3 130.0 944.0
2015 50.9 106.6 662.5 149.7 1025.2
2016 55.9 108.7 731.1 189.0 1082.7
2017 62.8 121.9 793.6 211.4 1189.7

Source: Orlik 2016.

Table 1 below shows an upward trend and the varying share of different ca-
tegories of savings in the structure of financial assets of Polish households. From
December 2006 to December 2017, both the value of deposits and the value of
investment funds held by natural persons increased. The value of bank deposits
rose from PLN 239.4 billion to PLN 793.6 billion, and investment funds increased
from PLN 83 billion to PLN 121.9 billion. It is worth noting that the upward trend
can also be observed in the case of cash savings.

3. Banking forms of investing savings

Term deposits and savings accounts are still the most frequently chosen me-
thods of saving in Poland. Savers who keep their money as bank deposits are not
discouraged by low interest rates, which directly affect deposit interest rates. The
high popularity of bank deposits and savings accounts can be explained by their
high level of security, provided by the Bank Guarantee Fund, which means that
in the event of a bank’s bankruptcy, all funds held by customers in the form of
assets or checking and saving accounts will be returned in full or to a specified
amount. Banks pay for this purpose an appropriate deposit guarantee premium,
which is imposed by Polish law. The ability to earn profit, which is minimal in Po-
lish banks, is treated by their customers as less important. It follows that Poles are
wary of more risky forms of investment, valuing, first of all, the security offered
by depositing funds in a bank.
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Table 2. Number of individual customers with accounts in commercial banks —
as at December 2016 and December 2017

Bank Q42016 Q42017
PKO BP 8,756,000 9,497,700
Bank PKO S.A. 4,939,652 5,389,351
BZ WBK 4,000,000 4,412,000
mBank 3,960,712 4,075,915
ING Bank Slaski 3,900,000 4,588,000
Alior Bank 3,318,429 3,472,431
BGZ and BGZ Optima 2,400,000 2,740,000
Bank Millenium 2,026,000 2,243,754
Santander Consumer Bank 2,017,151 2,042,555
Getin Nobile Bank 1,900,000 -
Eurobank 1,453,208 1,463,172
Bank Pocztowy 1,142,918 1,110,043
Credit Agricole 1,000,000 1,990,000
Citi Handlowy 680,800 697,900
Raiffeisen Polbank 680,500 816,000
T-Mobile UB 608,768 507,618
Deutsche Bank 356,000 -
Plus Bank 280,536 232,007
BOS 250,000 253,200
Total 43,670,674 45,531,646

Source: based on PRNews.pl 2018.

At the end of December 2017, commercial banks had almost 45.5 million
individual customers. However, this figure has to be taken with caution, as a large
number of people use services of several banks at the same time. Moreover, some
banks treat sole proprietors as individual customers. Between 2016 and 2017 the
number of individual customers rose by over 1.86 million. It is worth noting, ho-
wever, that the data on the growing number of accounts does not necessarily mean
a growth in the amount of sales, since some of these accounts are dead accounts
or second choice accounts, which customers use only occasionally.

According to the National Bank of Poland, Poles (private individuals, farmers,
and individual entrepreneurs) accumulated over PLN 680 billion in bank deposits
(personal accounts, savings accounts, and term deposits). Less than half of this
amount is kept in term deposits, which means that personal accounts are still the
preferred form of saving.

As mentioned above, the interest rate on bank deposits (Annual Percentage
Yield) in Poland has been declining for a long time, which used to amount to 5-7%
annually. Currently, the reference rate of the National Bank of Poland is 1.5%. (as
at March 2017). Despite the fact that interest rates have dropped significantly in
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recent years, many people are still willing to keep their savings as deposits and
term deposits, which account for less than half of these savings. This confirms the
observation that the majority of savings are kept in personal accounts.

Because interest rates on deposits in most banks remain low, many people turn
to credit unions (spotdzielcze kasy oszczgdnosciowo-kredytowe, SKOK), which
offer more favourable interest rates on deposits. The best bank deposits offer in-
terest rates exceeding 4% (with the majority offering only 1.5-2.5%). Meanwhile,
deposit rates in many credit unions are higher, often reaching even 5-6%. More
importantly for union members, deposit rates in SKOKs are as safe as those in
banks, because since 2013 savings accumulated in credit unions have also been
secured by the Bank Guarantee Fund. However, in order to take advantage of the-
ir financial services, it is necessary first to become a union member. In practice,
anyone who buys a member share can become a member of a credit union. Unions
currently have over 1.9 million members, which means that SKOKs are financial
partners for that many households. The network of SKOK local branches is the
largest of all institutions offering financial services for the general population.
According to the data of the SKOK National Union, the interest in becoming
a member of a SKOK and depositing money has been declining in recent years.

Table 3. Credit unions

Reference Numbgr cIr\eI:l:lIiItﬂl)Elri(())rfs Number of Assets Deposits Gross 10§ns

. of credit . . members (in PLN (in PLN and credits

period unions including | o iitions) | billion) billion) | (in billion)

branches

Q32017 40 1141 1.84 11.02 10.64 7.33
Q92016 41 1,226 1.91 11.28 10.70 7.29
Q62016 42 1,264 1.93 11.41 10.79 7.23
Q32016 45 1,325 1.99 11.79 11.04 7.30
Q122015 48 1,424 2.07 12.23 11.68 7.54
Q9 2015 49 1,456 2.08 12.33 11.54 8.08
Q42015 50 1,538 2.16 12.80 12.09 8.76
Q32015 50 1,563 2.16 12.48 11.73 8.72
Q122014 50 1,576 2.17 13.59 12.56 9.21
2013 no data 1,892 2.66 18.69 17.43 12.03
2012 no data 1,987 2.59 16.80 15.49 11.09
2011 no data 1,934 2.31 15.60 14.52 10.90
2010 no data 1,851 2.18 14.01 13.03 9.80
2009 no data 1,801 2.03 11.64 10.84 8.41
2008 no data 1,757 1.86 9.45 8.60 6.93
2007 no data 1,663 1.67 7.32 6.70 5.15
2006 no data 1,589 1.55 5.97 5.55 4.00

Source: based on SKOK, www.skok.pl/kasa-krajowa/raporty-roczne/ [access: 4.09.2018].
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Currently, combined deposits of Polish households kept in in SKOKs amount to
over PLN 10.7 billion. However, since 2013, when it reached a record high of al-
most 17.5 billion, it has been falling every year. The number of unions — currently
41, compared to 50 in the last quarter of 2014 — the number of local branches and
the number of SKOK members, are also systematically decreasing.

It is clear from the above considerations that Poles prefer the simplest and
safest forms of saving, accepting a small annual percentage yield, or sometimes
completely giving up on profit (cash).

4. Non-banking forms of investing savings

4.1. Investment funds

Despite the fact that the vast majority of Poles safely keep their savings in
banks and credit unions, some also use other forms of capital investment such as
investment funds. At present, however, only a small group of Poles take the risk of
investing independently or through investment fund companies. It seems that gi-
ven drastically low deposit rates, one would expect a growing interest on the part
of households in this form of multiplying personal wealth, but statistics indicate
the opposite. According to data of the National Bank of Poland data, the value of
savings put in investment funds in the period 2006-2017 increased by 46% and

Chart 2. Household assets pooled as bank deposits and investment funds
in the period 2006-2015 in PLN billion
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was much lower than the 231% increase in the value of bank deposits in the same
period. A comparison between the value and growth of savings in these two forms
between 2006 and 2015 is shown in Chart 2.

The Table 4 shows the distribution of assets managed by investment funds in
Poland according to the simplified classification adopted by the Chamber of Fund
and Asset Management. The analysis shows that funds with a higher risk, i.e.
equity funds and mixed funds, account for about 40% of assets of all funds. The
comparison also shows that current fund clients mostly prefer safe investments in
debt, money and absolute rate funds, which, combined, account for about 57.7%
market share.

In March 2016, there were 1300 active funds in our country, of which 41 were
open-end investment funds (OEIF), 49 specialist open-end investment funds
(SOEIF), 708 closed-end investment funds (CEIF) and 502 sub-funds. Assets of
households are typically managed by OEIF and SOEIF funds, while assets of
institutional customers are located mainly in closed-end funds. The following is
a breakdown by investment profiles of funds and their share in total assets at the
end of April 2017 (including retail and non-retail funds). The Table 4 presents
a list of investment fund companies and their market share in 2016, which indica-
tes the richness of the available offering.

Investment funds are an alternative to bank deposits but are a more risky form
of saving. Clients of equity investment funds bear a permanent risk, especially
during economic downturns or market crises. This has a negative impact on the
public perception of this form of investment, which does not inspire the same
level of trust, which is reflected by the relatively small number of people using
the services of investment funds. In 2016, less than two million individual custo-
mers chose this form of saving. The trend is also confirmed by the results of the
Social Diagnosis Report 2015, where only 7.7% of respondents reported using

Chart 3. Structure of investment funds in Poland
broken down by various investment categories, April 2017
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Table 4. List of investment fund companies and their market share in 2016

Name of the investment

Resources located in funds
managed by IFC

IFC’s market share

fund company (IFC) (PLN million) (%)
PZU 20,859.6 14.15
PKO 18,663.7 12.66
Pioneer Pekao 16,434.9 11.15
BZ WBK 12,837.2 8.71
NN Investments Partners 12,824.1 8.70
Aviva Investors Poland 12,418.8 8.42
Union Investments 9,577.0 6.50
ALTUS 4,756.6 3.23
Quercus 3,835.6 2.60
Millenium 3,811.7 2.59
KBC 3,409.3 2.31
Open Finance 3,074.8 2.09
Legg Mason 2,906.0 1.97
Skarbiec 2,826.6 1.92
BPH 2,668.0 1.81
Alianz 2,365.0 1.60
Investors 2,124.5 1.44
Opera 1,914.0 1.30
AXA 1,744.0 1.18
Noble Funds 1,426.7 0.97
MetLife 1,421.0 0.96
Trigon 1,335.1 0.92
AgioFunds 1,033.4 0.70
Ipopema 1,015.5 0.69
Amundi 712.0 0.48
Superfund 483.1 0.33
BNP Paribas Polska 332.0 0.23
BPS 250.8 0.17
Caspar 107.2 0.07
Capital Partners 76.0 0.05
EQUES Investment 62.2 0.04
Money Makers 51.0 0.03
CORUM 25.7 0.02
Copernicus Capital 19.9 0.01
Provide 9.0 0.01
Total 147,432 100.00

Source: based on IZFiA 2017.
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investment funds. It should be stressed, however, that since 2009 — after the global
economic crisis — not only bank deposits, but also investment funds have started
to grow.

4.2. The 3" Pillar i.e. voluntary pension funds

When discussing household savings, one should mention one of the basic
forms of saving, which is supposed to supplement the future pension, which is the
3" pillar. In contrast to the obligatory two pillars, i.e. ZUS (Social Insurance Insti-
tution) and OFE (Open Pension Funds), the 3" pillar is completely voluntary. This
form of saving is characterised above all by the long-term nature of the investment
and by the objective of securing old age income. Pension savings of the 3™ pillar
are accumulated in three forms:

— Employee Pension Schemes (EPS),

— Individual Pension Accounts (IPA),

— Individual Pension Security Accounts (IPSA).

Savings accumulated under employee pension schemes, operating since
1999, amounted to PLN 10.6 billion and accounted for only 1% of total savings
of households at the end of 2017. Savings accumulated in IPA amounted to PLN
8 billion and accounted for 0.55% of total savings. IPSA, operating since Janu-
ary 2012, raised PLN 1.7 billion at the end of 2017. Overall, voluntary pension
schemes account for only 1.6% of total household savings. This is very little and
it should be recognised that pension schemes require a high level of promotion,
additional incentives and, especially, public education.

So far, employee pension schemes (EPS) have been the most popular. Unfor-
tunately, the EPS market is developing very slowly and currently accounts for less
than 2.5% of the workforce. Recent years have seen an increase in the number
of active EPS participants from 314,041 to 329,690, but it is still a very small
increase. Interestingly, the largest assets accumulated by the EPS are held by in-
vestment funds and such programmes have the largest number of members. At the
same time, as can be seen in the table, growth can only be observed in the case of
the EPS, while interest in the two other forms (group life insurance of employees
with an insurance company in the form of group life insurance with an insurance
capital fund and Employee Pension Fund) is in decline.

Since 2004, it has been possible to accumulate additional savings on indi-
vidual pension accounts (IPA). This product has undergone significant changes
since its introduction. Additionally, in 2012, individual pension security accounts
(IPSA) were introduced. Currently, over 950,000 people have one of the forms of
IPA, and 690,000 people have IPSA. It should be noted that one person can have
both an IPA and an IPSA, which means that these numbers cannot be added to
obtain to the number of people who additionally accumulate retirement savings.
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However, even if IPAs and IPSAs are added up, the result is 1.64 million accounts
with retirement savings. This is still relatively little, compared with nearly 17 mil-
lion OFE members, for example, and it means that at most about 7% of persons
subject to compulsory social insurance could benefit from these forms of pension
savings. In addition, they tend to be relatively wealthy people, i.e. their pensions
based on mandatory contributions will be relatively high. IPAs and IPSAs have
not become products that improve the future situation of people whose benefits
will be among the lowest. As at 31 December 2017, IPAs were operated by 50 fi-

Table 5. Number of IPA holders in 2006-2017

Including those offered by
investment entities voluntary
Year IPA insurance funds conducting pension funds
companies | managed brokerage banks managed
by IFCs activities by PPF
2006 840,263 634,577 144,322 8,156 53,208 -
2007 915,492 671,984 192,206 8,782 42,520 -
2008 853,832 633,665 173,776 9,985 36,406 -
2009 809,219 592,973 172,532 11,732 31,982 -
2010 792,466 579,090 168,664 14,564 30,148 -
2011 814,449 568,085 200,244 17,025 29,095 -
2012 813,734 557,595 188,102 20,521 47,037 479
2013 817,561 562,289 182,807 21,712 49,370 1,473
2014 824,485 573,515 174,515 22,884 51,625 1,946
2015 858,725 573,092 205,494 25,220 52,371 2,548
2016 902,615 571,111 236,278 27,615 64,031 3,580
2017 951,576 568,518 275,796 30,418 71,922 4,922

Source: UKNF 2016.

Table 6. Number of IPSA holders in 2012-2017.

Including those offered by
investment entities voluntary
Year IPSA insurance funds conducting pension funds

companies | managed brokerage banks managed

by IFCs activities by PPF

2012 496,821 363,399 5,202 559 19 127,642
2013 496,426 388,699 9,565 1,012 33 97,117
2014 528,142 418,935 17,510 2,797 8,105 80,795
2015 597,560 442,735 54,471 4,325 13,735 82,294
2016 643,112 446,054 87,510 6,201 15,585 87,762
2017 690,994 448,881 121,269 8,478 18,114 94,252

Source: UKNF 2016.
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nancial institutions: 12 life insurance companies, 16 investment fund companies,
6 brokerage houses, 12 banks and 4 public pension funds. The tables below pre-
sent [PA and IPSA holders in the period 2006-2017, broken down by the provider.

The low popularity of voluntary pension schemes can be attributed to the fol-
lowing factors:

— lack of public awareness that the responsibility for the amount of the future
pension does not rest exclusively on the state,

— low incomes of most households are not sufficient to enable saving for re-
tirement,

— some households do not have the habit of long-term saving.

It can be assumed that in the coming years, given low deposit rates and mi-
nimal returns earned in this way, more Poles will begin to look for alternative
investment opportunities than before. Investment funds may therefore become an
attractive alternative to bank deposits.

4.3. Voluntary personal and property insurance

Various types of voluntary insurance are another form of saving, including
personal and property insurance described in more detail in section 2.3.. As in-
dicated earlier, insurance is the most frequently chosen form of non-banking in-
vestment. It should be stressed that according to the definition adopted by the
Polish Insurance Association, “insurance companies play the role of stabilizers
of business cycles. They are also long-term investors in the domestic economy.”
The total value of personal and property insurance premiums in 2016 amounted
to PLN 56.04 billion, of which personal insurance was 42.5% and property insu-
rance 57.5%. The largest insurance companies in the personal insurance market
accounted for 58.93% of the market at the end of the third quarter of 2016, which
was 2.03 p.p. higher than in the corresponding period of the previous year. This
market share is occupied by only 5 insurance companies, the biggest one of which
is PZU Zycie S.A (33.67% in 2016), a Polish company with a long tradition dating
back to 1921.

In the personal insurance department, the highest premium income is genera-
ted by capital insurance (43.2%), life insurance (32.7%), and accident insurance
(22.7%).

Within the reference decade, we can distinguish two distinctly different pe-
riods in terms of the popularity of personal insurance. The period 2006-2012 saw
a steady increase in demand, particularly notable in 2008, when revenues reached
the level of 39 billion. During the remaining 4 years revenues from personal insu-
rance premiums started falling only to reach their lowest level in 10 years in 2016,
approaching the value recorded at the beginning of the analysed period.
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5. Conclusion

The results of the analysis indicate that a very large percentage of savings is
not invested and is kept in the form of cash; moreover, this form of saving is on
the rise.

Term deposits and savings accounts are the most frequently chosen method of
saving in Poland. Savers who choose bank deposits are not discouraged by low
interest rates, which directly affect deposit rates. The high popularity of bank de-
posits and savings accounts can be explained by the guarantee of security.

In addition to banks, similar services are provided by credit unions (SKOK),
which offer more favourable deposit rates, while enjoying the same protection of
the Bank Guarantee Fund as banks. The inclusion of SKOKS in the deposit gu-
arantee system in 2013 led to a sudden increase in demand, but it was only limited
to that one year. Since 2013, the demand has been systematically falling, which
may result from formal restrictions on the services offered by these institutions.
It is clear from the above considerations that Poles prefer the simplest and safest
forms of capital investment, while accepting small annual percentage yield, or
sometimes completely giving up on profit (cash).

Among non-banking forms of capital investment, insurance policies occupy
an important place. Individual Pension Accounts and investment funds are much
less popular forms. Despite drastically low interest rates on bank deposits, few
Poles take the risk of investing through investment fund companies. It is worth
noting a number of different institutions offer this kind of services. There is very
little interest in equity and mixed funds, i.e. those with a higher investment risk,
compared to safer funds — debt, cash and the absolute rate funds.

The low level of confidence in investment funds may be the result of socially
perceived losses incurred by investors in situations of market failure, especially
when investing in risky instruments. It is worth noting that in the context of the
general growth of investments made by households after the economic crisis, the
interest in investing in funds has also increased, and this growth is not very dyna-
mic in comparison with the market of bank deposits.

Adequate school education on banking products, investment funds and the
stock market from an early age, access to more brochures in banks, free online
training on the Internet, TV programmes on the subject and stationary courses for
the elderly would alleviate the fear of investing in funds and the stock market.
Nowadays, few people know that one can start the adventure of investing with
just PLN 100.
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Sposoby lokowania oszczednosci przez gospodarstwa domowe
w Polsce w latach 2006-2017

Streszczenie. Glownym celem artykutu jest ukazanie sposobu lokowania oszczgdnosci przez
gospodarstwa domowe na przestrzeni ostatnich lat. Jako teze przyjeto, ze pomimo pozytywnych
zmian zachodzacych w gospodarce duzy odsetek oszczednosci nie jest inwestowany, przybierajac
formg¢ oszczgdnosci gotowkowej. Na bazie analiz materiatlow branzowych, w tym Diagnozy spo-
tecznej, teza ta zostata udowodniona. Mozna jednoczesnie mowic¢ o tendencji do przechowywania
oszczednosci w tej formie. Oszcezedzajacy trzymaja swoje $srodki pienigzne na depozytach w ban-
kach, nie zrazaja ich niskie stopy procentowe, ktore bezposrednio oddziatuja na oprocentowanie
lokat.

Stowa kluczowe: oszczednos$ci, inwestycje, pieniadz, lokata, fundusze
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autora, np. Jak wskazatem w pracy... nalezy zastgpi¢ forma
bezosobowa: Jak wskazano w pracy...

Uktad tekstu

® imie i nazwisko autora, numer ORCID, stopien/tytut naukowy
o afiliacja

¢ telefon, e-mail, adres

o tytut artykutu po polsku i angielsku

e streszczenie po polsku i angielsku (do 1000 znakéw ze
spacjami)

stowa kluczowe po polsku i angielsku (do 8 stow)

wstep

tekst gtéwny podzielony na rozdziaty opatrzone tytutami
zakoriczenie (wnioski)

bibliografia

Objetos¢ — do 1 arkusza wydawniczego wraz z rysunkami
i tabelami (ok. 22 stron)

Marginesy — 2,5 cm z kazdej strony
Numeracja stron — ciggta, u dotu strony

Tekst gtéwny

e czcionka Times New Roman z polskimi znakami, 12 pkt
odstep miedzy wierszami — 1,5 wiersza

wyrdznienia — pismem poétgrubym

stowa obcojezyczne — kursywa

* nazwiska uzyte po raz pierwszy — petne imie i nazwisko,
kolejne przywotanie — samo nazwisko

o skroty —za pierwszym razem petny termin, a skrot w nawia-
sie; dalej —tylko skrot, np. jednostki samorzqdu terytorialnego
(JST)

e liczby do 4 cyfr — bez spacji i kropek (5000, a nie: 5.000 czy
5 000), liczby powyzej 5 cyfr — ze spacjami co 3 cyfry, liczac
od prawej (5000 000, a nie: 5.000.000)

¢ w liczbach dziesietnych — przecinek, nie kropka (z wyjatkiem
tekstow angielskich)

Przypisy bibliograficzne
e umieszczone w tekscie w nawiasach kwadratowych: nazwi-
sko autora/redaktora, rok, strony:
[Meyer 2010: 31-40] lub [Dubisz (red.) 2003: t. 3, 104]
o jesli autoréw jest wiecej niz trzech, nalezy poda¢ tylko
nazwisko pierwszego z nich, a po nim: i in.:
[Kaczmarek i in. 2005: 56-67]
e jesli brak nazwiska autora/redaktora, nalezy podac¢ kilka
pierwszych stéw tytutu ksigzki/dokumentu:
[Zmiana studium uwarunkowan 2008]
o jesli przywotywane sg raporty, analizy itp., to nalezy podaé
nazwe instytucji i rok:
[Eurostat 2014] lub: [GUS 2015]
* w przypisie mozna zawrze¢ dodatkowe informacje, np.:
[por. Hadzik 2009: 38] lub: [cyt. za Szromek 2010: 52]
¢ jesli odwotanie dotyczy wiecej niz jednej publikacji, nalezy
je wymieni¢ w kolejnosci chronologicznej:
[Mansfeld 1987: 101-123; Jagusiewicz 2001: 40-73; Meyer
2010: 89-101]
o jesli autor wydat w danym roku wiecej niz jedna publikacje,
to po dacie nalezy doda¢ kolejne litery alfabetu, np.
[Nowak 2014a, 2014b]

Przypisy objasniajace, polemiczne, uzupetniajace tekst gtéwny
oraz przywotujace akty prawne, wyroki i orzeczenia sadow
i adresy stron WWW — numerowane kolejno i umieszczone
u dotu strony, czcionka 10 pkt, interlinia pojedyncza.

Bibliografia
* pozbawiona numeracji
e uporzgdkowana alfabetycznie wedtug nazwisk autoréow/
redaktoréw i tytutdw prac niemajacych autora/redaktora,
a jesli jest wiecej prac jednego autora, to nalezy je zestawic
chronologicznie wg dat wydania
¢ artykut w czasopi$mie — nazwisko autora, inicjat imienia,
rok, tytut artykutu (prosto), tytut czasopisma (kursywa), nr
czasopisma, zakres stron:
Borek M., 2000, Rola technik sekurytyzacyjnych, Bank,
nr 12: 53-55.
* pozycja ksigzkowa — nazwisko autora/redaktora, inicjat
imienia, tytut ksigzki (kursywgq), miejsce wydania: wydawni-
ctwo:
Janowska Z., 2002, Zarzqdzanie zasobami ludzkimi, War-
szawa: PWE.
e rozdziat pracy zbiorowej — nazwisko autora rozdziatu,
inicjat imienia, rok, tytut rozdziatu (prosto), w:, inicjat imienia,
nazwisko redaktora + (red.), tytut pracy zbiorowej (kursywa),
miejsce wydania: wydawnictwo, zakres stron:
Michalewicz A., 2001, Systemy informacyjne wspomagaja-
ce logistyke dystrybucji, w: K. Rutkowski (red.), Logistyka
dystrybucji, Warszawa: Difin, 102-123.
o akt prawny
Ustawa z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie gminnym,
tj. Dz.U. 2001, nr 142, poz. 1591.
Ustawa z dnia 19 listopada 1999 r. Prawo dziatalno$ci
gospodarczej, Dz.U. nr 101, poz. 1178 z pozn. zm.
Dyrektywa Rady 2004/67/WE z dnia 26 kwietnia 2004 r.
dotyczaca $rodkow zapewniajacych bezpieczenstwo
dostaw gazu ziemnego, Dz. Urz. UE L 127 z 29.04.2004.
e raporty, analizy
GUS, 2015, Pomorskie w liczbach 2014, Gdansk.
* irédto z Internetu (w nawiasie petna data korzystania ze
strony WWW):
www.manpowergroup.com [dostgp: 28.05.2015].

llustracje

¢ edytowalne, wytacznie czarno-biate,

¢ rysunki, wykresy i schematy — w plikach zrédtowych (*.xIs
lub *.cdr)

¢ zdjecia—w plikach Zrédtowych (najlepiej *.tif), rozdzielczos¢
min. 300 dpi

* opatrzone numerem oraz zrédtem (np. opracowanie wtas-
ne)

* pozbawione napisdw: pétgrubych, wersalikami, biatych na
czarnym tle, czarnych wypetnien, dodatkowych ramek

¢ z odwotaniem w tekscie (np. zob. rys. 1, a nie: zob. rysunek
ponizej/powyzej)

* 7 objasnieniem uzytych skrotow

Tabele

* ponumerowane, opatrzone tytutem oraz zrédtem (np.
opracowanie wtasne)

¢ z odwotaniem w tekscie (np. zob. tab. 1, a nie: zob. tabela
ponizej/powyzej)

e kazda rubryka wypetniona trescig

o skroty uzyte w tabeli — objasnione pod nig

Wzory matematyczne

* przygotowane w programie Microsoft Equation 3.0
poprawnie zapisane potegi i indeksy

zmienne — kursywa, liczby i cyfry — pismem prostym
znak mnozenia to: - lub x (nie gwiazdka czy ,iks”)
pisownia jednostek — wedtug uktadu SI

symbole objasnione pod wzorem



The WSB University Press Instructions for Authors Submitting Their Contributions in English

General requirements

* only complete submissions are accepted — single printed copy and
electronic source file (*.doc or *.rtf format)

* ensure your text contains no phrases by which your authorship could
be identified, e.g. In my 2008 book | pointed out... is not allowed and
should be replaced with e.g. In his 2008 book John Smith pointed out...

Text layout

author’s first and last name, ORCID number, academic degree/title
organization/institution (if applicable)

phone number, e-mail address, mailing address

title of book/paper in English and Polish

* summary in English and Polish (up to 1000 words including spaces)
* keywords in English and Polish (up to 8 words)

e introduction

* body text — organized into chapters, each with unique title

* conclusion (findings, recommendations)

bibliography — complete list of sources referenced

.

Size limit — up to 40 000 characters (roughly 22 pages, 1800 characters
per page) including tables and figures

Margins — 2.5 cm each

Page numbering — continuous throughout the text, using Arabic numerals,
placed at the bottom of page (footer)

Body text

¢ typeface: Times New Roman, 12 pts

¢ line spacing: 1.5 line

¢ highlights or emphasis: apply bold print

* foreign (non-vernacular) words and expressions: italicized

¢ people’s names: give full name (including all given names and last
name) at first mention; for any further references — quote last name only
* abbreviations and acronyms: when first used, give complete phrase
(name), including its abbreviation in brackets, e.g. Information and Com-
munication Technology (ICT); onwards — use abbreviation only

* numbers consisting of up to 4 digits: use no thousands separator (5000
rather than 5,000 or 5 000); numbers composed of 5 or more digits —
insert space every three digits starting from right (5 000 000 rather than
5,000,000)

¢ decimal fractions should be separated by points (2.25)

In-text citations
* placed within the text and enclosed in square brackets: author’s/
editor’s last name, publication year [colon], page or page range, e.g.
[Meyer 2010: 31-40] or [Dubisz (ed.) 2003: vol. 3, 104]
* when there are more than three authors, give name of first (primary)
author only, followed by the phrase et al.:
[Kaczmarek et al. 2005: 56-67]
* in case no author/editor is indicated, three to five initial words from
title (of published work) should be quoted instead:
[The Norton Anthology 2012]
e if reports or studies are referenced, name of sponsoring institution
and year of publication should be given:
[Eurostat 2014] or [GUS 2015]
¢ additional information may be included if deemed necessary or ap-
propriate, e.g.:
[cf. Hadzik 2009: 38] or [as cited in Szromek 2010: 52]
¢ when simultaneously referencing more than single source, quote these
in chronological order, separating them with semicolons:
[Mansfeld 1987: 101-123; Jagusiewicz 2001: 40-73; Meyer 2010:
89-101]
o if citing multiple works published by same author in same year, sub-
sequent letters of alphabet should be appended to publication year to
disambiguate the references, e.g.:
[Nowak 2014a, 2014b]

Other references and footnotes

¢ any additional comments or explanations, references to legislation,
court rulings and decisions, as well as links to Websites that are provided
outside body text must be numbered consecutively and placed at the
bottom of page (footnote)

¢ footnotes should be typeset in 10 pt font with single line spacing

Bibliography
¢ apply no numbering
* order all items alphabetically by last name of author/editor, or by title
of cited work in case authorship is not indicated; if more than single work
by same author is referenced, order these chronologically by publication
date
¢ journal articles — author’s last name and first name initial, publication
year, title of article [no italics], name of periodical [italicized], volume/
issue [colon], page range:
Spenner P., Freeman K., 2012, To keep your customers, keep it simple,
Harvard Business Review, 90(5): 108-114.
¢ books — last name and first name initial of author/editor, publication
year, title of book [italicized], place of publication [colon], publisher:
Lane W.R., King K.W., Reichert T., 2011, Kleppner’s Advertising
Procedure, Upper Saddle River, NJ: Prentice Hall.
¢ chapters in edited books — last name and first name initial of chapter
author, publication year, title of chapter [not italicized], in: first name
initial(s) and last name(s) of editor(s) (ed. or eds.), title of edited book
[italicized], place of publication [colon], publisher, page range:
Cornwall W., 1991, The Rise and Fall of Productivity Growth, in:
J. Cornwall (ed.), The Capitalist Economies: Prospects for the 1990s,
Cheltenham, UK: Edward Elgar, 40-62.
legislation
Council Directive 90/365/EEC of 28 June 1990 on the right of resi-
dence for employees and self-employed persons who have ceased
their occupational activity.
Act of 4 February 1994 on Copyright and Related Rights, Journal of
Laws No. 24, item 83, as later amended.
studies and reports
World Energy Council, 2013, World Energy Resources: 2013 Survey,
London.
online sources [in square brackets, indicate when website was last
accessed]
www.manpowergroup.com [accessed May 28, 2015]

Artwork and graphics

¢ editable, in black and white only, with no shading

¢ drawings, graphs and diagrams must be supplied in their native elec-
tronic formats (*.xIs or *.cdr)

¢ photographs — supply source files (preferably *.tif); minimum resolu-
tion: 300 dpi

¢ number all graphical components consecutively using Arabic numerals
o for any artwork that has already been published elsewhere, indicate
original source (or otherwise state Source: own)

¢ apply no lettering in white against black background, whether in bold
or italics, and no black fills or excess frames

o if figure is referenced in the text, use its number rather than expres-
sions such as “above” or “below” (e.g. cf. Fig. 1, not: see figure above/
below)

¢ provide explanation of any abbreviations used

Tables

¢ numbered consecutively and consistently using Arabic numerals

¢ including caption and reference to data source (e.g. Author’s own
research)

e use its number to refer to table in the text rather than expressions
such as “above” or “below” (e.g. cf. Table 1, not: see table above/below)
¢ with no blank cells

¢ any abbreviations used must be expanded below table

Mathematical formulas

¢ processed using Microsoft Equation 3.0

¢ special attention should be given to correct placement of any sub- or
super-scripts

e variables — in italics; numbers and digits — in normal font style

e use “” or “x” only as the multiplication sign (rather than e.g. asterisk
or letter X)

* quantities should be represented in SI units only

¢ any symbols must explained below formula



