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ABSTRACT

Banking system in Poland is an example of the branch with a very rapid change.
It is noticeable even on a monthly basis. In relation to banking system created after the
change of economic system in the early nineties — change is revolutionary. Another
system, other banks, other products, other distribution channels, a different approach
to the customer of the bank, different expectations of clients. These changes are the
result of innovations. Over the past twenty-five years, Poland changed as well the
form of money. Central bank denominated the currency unit, but most importantly
- banknotes and coins were replaced by an electronic record. Money is needed for the
functioning of modern economies, but it’s hard to imagine the current functioning
market economy with money in the form of two decades ago.

Changes mentioned aboce are the result of innovation in banking. The banking
system in Poland, with its products, processes, distribution channels and customer
approach is at the forefront of the world. Not only managers of Polish banks find
a place of employment in the West, but the procedures, which had its origins in Poland
are used in many countries. The intention of introducing innovative instruments is not
only meet the expectations of the customer but above all reducing costs and risks.

This study aims to analyze the safety of the banking system, in which innovations
arise in individual banks. The purpose of innovation is to bring products to the needs
of customers, but these products are becoming commonplace. In this case, despite the
positive result of use by individual banks stress tests, can be a threat to the security
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of the entire financial system of the state. An example would be the financial crisis in
the first decade of the twenty-first century. Subprime mortgage loans, credit default
swaps, structured investment vehicles, and other more-recently developed financial
products have become emblematic of our present financial crisis, as a result of which
some banks have ceased to exist and others needed the huge sums for staying alive.

STRESZCZENIE

Banki w Polsce sg przykltadem branzy, w ktdrej nastepuje bardzo szybka zmiana.
Jest ona zauwazalna nawet w skali miesi¢cznej. W stosunku do bankowosci powstalej
po zmianie systemu na poczatku lat 90. zmiana jest rewolucyjna. Inny system, inne
banki, inne produkty, inne kanaty dystrybucji, inne podejscie do klienta banku, inne
oczekiwania tegoz klienta. Zmiany te sg efektem wprowadzanych innowacji. W ciagu
ostatnich 25 lat zmianie ulegla réwniez forma pienigdza. Zmienily si¢ znaki pieni¢z-
ne, dokonano denominacji, ale co najwazniejsze — znaki pieni¢zne zostaly zastapione
w znacznej czeéci zapisem elektronicznym. Pienigdz jest niezbedny dla funkcjono-
wania nowoczesnej gospodarki, ale trudno wyobrazi¢ sobie obecng gospodarke ryn-
kowa funkcjonujacy z pienigdzem w postaci sprzed dwdch dekad.

Wspomniane powyzej zmiany sg efektem innowacji w bankowosci. System ban-
kowy w Polsce, z jego produktami, procesami, kanalami dystrybucji i podej$ciem do
klienta, jest w czoloéwce $wiatowej. Nie tylko menedzerowie polskich bankéw znaj-
duja miejsce zatrudnienia na Zachodzie, ale procedury, ktére mialy swéj poczatek
w Polsce, znajduja zastosowanie w wielu krajach. Intencjag wprowadzania innowa-
cyjnych instrumentéw jest nie tylko wyjscie naprzeciw oczekiwaniom klienta, ale
przede wszystkim zmniejszenie kosztoéw i ryzyka.

Niniejsze opracowanie stawia sobie za cel analize bezpieczenstwa systemu ban-
kowego, w ktérym ryzykowne innowacje produktowe powstaja w poszczegdlnych
bankach. Celem innowacji jest dostosowanie produktéw do preferencji klientow.
Produkty te sa wprowadzane przez inne banki i staja sie powszechne. W takim przy-
padku, mimo stosowania przez poszczegdlne banki testéw warunkéw skrajnych
i spelniania narzuconych wymogéw, mozliwe jest zagrozenie dla bezpieczenstwa ca-
tego systemu finansowego panstwa. Dzieje sie tak wowczas, gdy mamy do czynienia
z produktami, ktére nie wchodzg na bilans banku, a korzys¢ z ich sprzedazy odzwier-
ciedla si¢ w przychodzie prowizyjnym. Kredyty hipoteczne sub prime, ubezpieczenia
od ryzyka za pomocg swap ryzyka kredytowego CDS, specjalne strukturyzowane
produkty - to przyklady takich innowacji produktowych. W ich konsekwencji po-
wstal kryzys finansowy z pierwszej dekady XXI w., w efekcie ktoérego niektore banki
przestaly istnie¢, a inne trzeba bylo dofinansowac¢ olbrzymimi kwotami.

KEYWORDS: safety of banking system, financial innovation, capital requirements,
derivatives, financial market
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WPROWADZENIE

Innowacje w dzialalnosci bankowej stanowig przyklad dla wielu sekto-
réw gospodarki. Banki w Polsce s3 znakomitym przykladem tego, ze wybrany
sektor moze zmienia¢ si¢ wlasnie poprzez wprowadzanie innowacji. Dotyczy
to wszystkich rodzajow innowacji: produktowych, procesowych i organiza-
cyjnych. Sg one widoczne dla kazdego uzytkownika, niezaleznie od tego, czy
jest nim osoba fizyczna czy przedsigbiorca.

Z punktu widzenia banku wdrazanie innowacji poprawia jego konkuren-
cyjno$¢ poprzez przewage jakosci obstugi i obnizke kosztéw, znaczne zwigk-
szenie wydajnosci, a przez to poprawe zyskownos$ci. Wida¢ rowniez efekt
w poprawie konkurencyjnosci poprzez przewage informacyjng. Mozna nawet
zauwazyc, ze innowacyjno$¢ prowadzac do podwyzszenia rentownosci, moze
by¢ karana. Tak nalezatoby rozumie¢ sytuacje, w ktdrej wzrost zyskow — be-
dacy efektem wdrozenia innowacji — zach¢ca do wprowadzania podatku.

Innowacyjnos$¢ bankow jest widoczna w stosowanych systemach umozli-
wiajacych wykorzystanie technologii informatycznych, optymalizacje kana-
tow sprzedazy, wprowadzanie produktow szytych na miare dla klienta. Banki
zbierajg informacje, przetwarzajg je, udostepniaja klientom, proponuja plat-
formy wymiany $rodkéw i towaréw. Powstaja platformy bedace swoistymi
ustugami dla klientéw. Dotyczy to zaréwno klienta detalicznego, jak i kor-
poracyjnego. Innowacyjnos¢ bankéw widaé nie tylko w telefonach klientow,
ale r6wniez w zmniejszaniu si¢ kontaktu osobistego klienta z pracownikiem
banku. Klient nie chce placi¢ za tak zwany face time. Kanaty zdalne zaczynaja
dominowa¢ w kontaktach klienta z bankiem. Dotyczy to przede wszystkim
bankowosci detalicznej, a w przypadku bankowosci korporacyjnej odnosi sie
przede wszystkim do zarzadzania srodkami pienieznymi (cash management)
lub ich wymiany na inng walute.

Wraz z innowacyjnoscig produktows i procesowa nastepuje wzrost bez-
pieczenstwa operacji. Banki wprowadzajac innowacje, dbaja przede wszyst-
kim o bezpieczenstwo klienta i Srodkéw pienigznych. Systemy operacyjne sa
zabezpieczone przed ingerencjg z zewnatrz. Powtarzajace si¢ proby wlaman
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do systeméw bankowych s3 eliminowane poprzez coraz lepsze bariery. Po-
przez to znika obawa przed utratg $rodkéw czy mozliwoscia wyplywu in-
formacji o kliencie czy transakeji. Dzieki wzrostowi zaufania, oszczednosci
czasu i fatwosci kontaktu zwigksza si¢ odsetek klientéw majacych obstuge
internetowg swojego rachunku. Operacje bankowe z jednej strony stajg si¢
wygodniejsze, absorbujg mniej czasu, a ponadto w znaczacej czesci sg tansze,
a przy tym w pelni bezpieczne.

Z drugiej strony powstaja nowe, bardziej skomplikowane produkty, ktére
s przygotowywane dla wymagajacego klienta. Dotyczy to zwlaszcza klien-
tow korporacyjnych, ktérzy oczekuja nie tylko prowadzenia rachunku czy
prostej wymiany walut, ale na przyklad takze operacji zabezpieczajacych
finansowanie przedsiebiorstwa. Przy tych wymaganiach oczekuja réwniez,
ze instrumenty dla nich przygotowane beda tanie lub w ogdle bezplatne.
Niniejsza praca, bedaca wynikiem badan nad polska bankowoscig w latach
2000-2014, ma na celu analize¢ zagrozen wynikajacych z innowacji produkto-
wych oferowanych klientom korporacyjnym, zwlaszcza z tytutu nabywanych
i wystawianych przez przedsiebiorcéw opcji i innych instrumentéw pochod-
nych. Chcemy w niej postawic teze, ze bankowe produkty innowacyjne moga
- gltéwnie ze wzgledu na swa skale w gospodarce — prowadzi¢ do zagrozen
bezpieczenstwa systemu bankowego nawet wowczas, gdy dla poszczegdlnych
bankéow wydaja sie bezpieczne.

INNOWACJE BANKOWE

Bazujac na Podreczniku Oslo (Oslo Manual, s. 16-17), mozna stwierdzic,
ze pod pojeciem innowacji bankowej rozumie si¢ wprowadzanie na rynek
nowych produktéw lub ustug czy tez wdrazanie nowych sposobow $wiad-
czenia ustug bankowych. W zakresie innowacji procesowych mozna widzie¢
réwniez nowe podejscie do reklamy i pozycjonowania klienta banku.

O innowacjach finansowych powstalo wiele prac. W jednej z nich (Marcin-
kowska, 2012) porzadkuje si¢ podziat innowacji na dwie podstawowe grupy:
e innowacje w waskim ujeciu - calkowicie nowe instrumenty, kombinacje

kilku tradycyjnych instrumentéw, modyfikacje tych instrumentéw, nowe
zastosowania instrument6w tradycyjnych, nowe techniki finansowe, nowe
ustugi finansowe,
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e innowacje w szerokim ujeciu — nowe rozwigzania w ktérymkolwiek z ele-
mentéw systemu finansowego: rynku, instytucji, instrumentéw, operacji,
regulacji.

Z kolei System Rezerwy Federalnej (Frame, White, s. 3) proponuje szersze
podejscie do innowacji w sektorze bankowym, widzac pod tym wzgledem
nowo$¢ zmniejszajaca koszty dzialalnosci bankowej, zmniejszajaca ryzy-
ko lub nowos¢ w dostarczeniu lepszego produktu czy wprowadzeniu ustugi
bankowej, ktdra lepiej satysfakcjonuje uczestnikéw rynku finansowego. Tak
rozumiane innowacje bankowe FED proponuje grupowac jako:

e nowe produkty (na przyklad kredyty sub prime),

e nowe ustugi (na przyktad bankowos¢ internetowa),

e nowe procesy produkcyjne (na przykltad credit scoring),

e nowe formy organizacyjne (na przyklad banki wylacznie internetowe).

Niektére z powyzszych innowacji wystepuja w polskiej bankowosci, ale
przytoczona sekurytyzacja kredytow sub prime to pomyst amerykanskiego
systemu bankowego. Jest on zreszta uznawany — gléwnie ze wzgledu na swa
skale - za podstawowa przyczyne ostatniego kryzysu finansowego w Stanach
Zjednoczonych, a poprzez dyfuzje tych produktéw réwniez w krajach Europy
Zachodniej.

Bankowos¢ internetowa jest obecnie powszechna w Polsce. Réwniez pol-
skie banki stosujg rézne systemy skoringowe w ocenie zdolnosci kredytowej
swoich klientow. Wsréd dziatajacych w Polsce bankow sg takie, ktore nie maja
oddziatéw i s3 wylacznie internetowe, a inne §wiadcza pelen zakres ustug dla
swych klientéw wylacznie za pomocg Internetu. Przykladem jest chociazby
ING Direct, rachunek bezplatny, obstugiwany zupelnie bez posrednictwa
pracownika banku.

Innowacje bankowe w Polsce wprowadzane s3 w ostatnich latach prak-
tycznie w kazdej dziatalnosci bankéw. Polegaja one na dokonywaniu ciagtych
udoskonalen w sposobie $wiadczenia ustug. Ponownie mozna poda¢ przy-
kfad ING Banku, ktéry wprowadzit bankomaty, wplatomaty, maszyny stojace
u klientéw, do ktérych moga oni deponowa¢ gotéwke z natychmiastowym
zasileniem stanu rachunku, optatomaty stojace w urzedach miejskich, dzieki
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ktérym interesant moze zaplaci¢ za ustugi wykonywane przez samorzadow-
cow. Wystepuja maszyny, ktore jednoczesnie sa zasilane przez wplacajacych
gotowke i obciazane przez bioracych gotéwke. Nie jest konieczne zasilanie
tych automatéw przez pracownikéw banku czy dzialajace na jego zlecenie
firmy. Wymienione maszyny sa jedynie kilkoma przyktadami bardzo wielu
innowacji w sprzedazy ustug bankowych. Obok nich pojawia si¢ wiele apli-
kacji, ktore umozliwiajg bardzo szerokie spektrum analiz na podstawie doko-
nywanych transakcji, przez co z jednej strony klient banku zdobywa wiedze
o gospodarowaniu swoimi pieniedzmi, a z drugiej strony - bank o kliencie.
Jednym z efektéw wprowadzania takich innowacji procesowych jest szyb-
kos¢ dokonywania transakcji w dowolnym miejscu $wiata. Co wigcej, opera-
cje te sg bardzo czesto oferowane klientom banku w formie darmy. Poprawa
sprawnosci czy szybkosci obstugi ma jedynie na celu przyciagniecie klientow
do banku i skorzystanie chociazby z tak zwanych osadéw, a nie obciazanie
klientéw dodatkowymi kosztami. Pomoc w zakresie gospodarowania $rod-
kami, oszczedzania czy inwestowanie w formie overnightéw z jednej stro-
ny wiaza klienta z bankiem. Z drugiej strony pozwalaja bankowi zarobi¢ na
innych produktach w formie sprzedazy krzyzowej, czasami zwanej skro$na
(ang. cross sell), ale dla klienta s3 bardzo uzytecznym, bezplatnym narze-
dziem do réznych analiz. Wzgledna nowoscig jest pozyczka z bankomatu czy
pobieranie gotowki na karte w sklepach.

Jak napisal Forbes (Forbes 23.03.2015), ,,innowacyjna bankowo$¢ to nasz
towar eksportowy. Rozwigzania i produkty, wprowadzane na rynek przez
polskie banki, zdobywaja cenne nagrody i uznanie na calym $wiecie”. Wedtug
cytowanego tu opracowania nasza bankowos¢ nalezy do najbardziej innowa-
cyjnych i najszybciej rozwijajacych si¢ w swiecie. Nawet prestizowy ,, Ameri-
can Banker” opisal sytuacje korzystania z rozwigzan polskich bankéw przez
banki ze Stanéw Zjednoczonych. Przyktadem sg pozyczki bankowe z banko-
matu, ktére s3 nieporéwnanie tansze od tak zwanych chwiléwek oferowanych
na rynku. Znajduje to odbicie w karierach polskich bankowcéw w Europie
Zachodniej. Nasza bankowos¢ elektroniczna staje si¢ przyktadem dla wielu
krajow. Innowacje naszych bankéw s3 imitowane przez kolegéw z Zachodu.

Obok produktéw bankowych powstaja ustugi dla biznesu, takie jak platfor-
my zakupow, gdzie klienci banku moga prowadzi¢ przetargi w celu sprzedazy

268 Journal of Modern Science tom 3/30/2016



INNOWACJE BANKOWE A BEZPIECZENSTWO SYSTEMU FINANSOWEGO W POLSCE

lub nabycia réznych towaréw lub ustug. Tego typu platforma jest Aleo, ofe-
rowane przez grupe ING Banku. Réwniez banki oferuja ustugi ksiegowe dla
swych klientéw, co z jednej strony zmniejsza koszty dzialania firm, a z drugiej
pozwala bankowi wykorzysta¢ dane do analiz kredytowych klientow.

Zdecydowanie najtatwiej innowacje procesowe wida¢ w przypadku instru-
mentéw platniczych. Przykladem sg karty magnetyczne wypukle, z paskiem,
karty chipowe czy zblizeniowe. Karty wielkosci znaczka na list, przyklejane
na komorke czy wilasnie sama komorka stuzaca do wykonywania transak-
cji bankowych sa kolejnym krokiem w kierunku innowacyjnych procesow.
W obecnej ofercie bankéw wystepuje mozliwos¢ przelewania srodkéw na ra-
chunek wlasciciela komdrki. Wystarczy poda¢ numer telefonu, a $rodki znaj-
da sie na rachunku wtasciciela tego numeru.

Przedstawione powyzej przyklady innowacyjnych proceséw w obstudze
klientéw nie s3 wprowadzane w izolacji od samych produktéw bankowych.
Banki oferuja wiele nowych produktéw, i to zaréwno po stronie lokacyjnej,
jak i po stronie kredytowej czy wymiany walut. Czesto trudne do okreslenia
jest to, czy mamy do czynienia z innowacja produktowg czy procesowa. Karta
jest niewatpliwie produktem, ale oferuje innowacje procesowe. Przyktadem
bankowych produktéw innowacyjnych sg z kolei — zawierane za posrednic-
twem Internetu - transakcje lokacyjne, wymiany walut czy kredytowe. Takim
przyktadem sg chociazby bezpieczne i relatywnie wysoko oprocentowane lo-
katy dwuwalutowe, a w przypadku dzialalnosci kredytowej popularny kredyt
konsolidacyjny czy leasing konsumencki.

Powszechnym kierunkiem w innowacjach bankowych jest ograniczenie
czasu spedzanego przez klienta fizycznie w banku (face time). Dzieki temu
wraz z rosnacg liczba zawieranych transakeji spadaja koszty dzialalnosci
banku. Spada tez liczba tradycyjnych oddzialéw bankowych, poprawia si¢
standard obslugi, kolejki sa jedynie wspomnieniem minionych lat, a w wy-
niku tych zmian spada prawdopodobienstwo pomylki cztowieka. Wzrasta
bezpieczenstwo transakcji. Wprowadzanym innowacjom produktowym czy
procesowym towarzyszg naklady na bezpieczenstwo systeméw bankowych.

Réwniez innowacje organizacyjne ukierunkowane sg przede wszystkim
na ograniczenia kosztéw i zmniejszenie ryzyka bankowego (operacyjnego).
Coraz czgsciej stosowane jest tzw. podejscie behawioralne przy ocenie po-
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trzeb klienta czy ocenie jego zdolnosci kredytowej. Skladanie ofert finan-
sowania jest wynikiem analiz zachowania klienta, a dane o wykonywanych
platnosciach i wplywach na rachunek klienta sg wystarczajace do tego, by
zaproponowa¢ mu ukierunkowana pozyczke. Dla klientéw korporacyjnych
stosuje sie krotkie Sciezki analiz kredytowych, dzigki ktérym decyzja o udzie-
leniu kredytu jest bardziej kwestia chwili niz dni. Daje to w efekcie optacalng
obnizke kosztéw dzialalnosci i jest tak nawet w przypadku, gdy wzrasta nie-
znacznie poziom pozyczek nieregularnych.

Ostatnig grupa innowacji bankowych sg innowacje marketingowe. Co-
raz rzadziej banki proponujg pozyczki czy kredyty, sugerujac, ze s3 one ko-
rzystniej oprocentowane. Coraz czgsciej w przekazie nastepuje zas odwota-
nie si¢ do czlowieka i jego potrzeb. Dla banku w marketingu bardziej licza
sie ludzie niz niski procent. Celem takich innowacji jest przyblizenie banku
do klienta, co w pewnym sensie jest odpowiedzig na niepokojace wyniki
badan w Stanach Zjednoczonych, ktére to badania pokazuja, ze wystepuje
obawa przed wizyta w banku.

Jak pisze M. Klimontowicz (Klimontowicz, 2013), ,w przypadku ustug
bankowych, ze wzgledu na ich niematerialny charakter, trudno jest mowié
o innowacjach polegajacych na zmianie formy i wygladu”. Dlatego czesciej
ocenie innowacyjnosci poddawane sg opisane powyzej procesy i produkty.
Podobnie fatwiej mozna dostrzec innowacje wprowadzane dla klientéw de-
talicznych, chociaz klienci korporacyjni réwniez korzystaja z bankowosci
internetowej, i dla nich gléwnie oferowane sg ustugi dodatkowe czy plat-
formy wymiany. Réwniez dla nich uzyskanie kredytu stalo si¢ tatwiejsze,
chocby przez to, ze wniosek kredytowy sktadany jest przez Internet. Klienci
biznesowi sa jednak zréznicowani i oferta w wielu miejscach musi by¢ zin-
dywidualizowana.

PRODUKTOWE INNOWACJE BANKOWE
A BEZPIECZENSTWO SYSTEMU GOSPODARCZEGO
Opisane w poprzedniej czgsci innowacje bankowe z jednej strony zmie-
niaja banki i ich postrzeganie przez klientéw. Obnizajg ryzyko oraz koszty
dzialalnosci. Z drugiej strony powstaja produkty, ktore coraz czesciej sa przy-
gotowane do zaspokojenia potrzeb indywidualnych, zwlaszcza dla klientow
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korporacyjnych. Moga one pociaga¢ za sobg wzrost ryzyka, i to nie dla ban-
ku. Ze wzgledu na swa powszechnos¢ lub nawet ,,owczy ped” klientéw, na-
bywajacych te same produkty w réznych bankach, powoduja one gwattowny
wzrost popytu na niektére produkty, a w konsekwencji nastepuje wzrost ry-
zyka dzialalnosci systemu bankowego. Nie chodzi tu o ryzyko pojedynczych
bankéw, ktore stosujac wewnetrzne testy warunkéw skrajnych, moga kon-
trolowac to ryzyko. Bardziej chodzi o mozliwo$¢ zachwiania bezpieczenstwa
systemu finansowego panstwa, w przypadku gdy wszystkie banki zaczynaja
sprzedawac podobne produkty, ktdre z ich punktu widzenia nie pociagaja za
sobag ryzyka lub ryzyko to jest ograniczone. Zmienia si¢ bowiem rola banku
z akceptujacego ryzyko na sprzedawce produktu. Dotyczy to przede wszyst-
kim innowacji finansowych.

Jak napisal S. Kwan (Kwan, 2001), ,innowacje finansowe zasadniczo
zmienily biznes bankowy. Zamiast po prostu akceptowac¢ depozyty i udzie-
la¢ kredytow w staromodnym stylu, banki obecnie zwiekszaja swa aktyw-
nos¢ w kredytowaniu pozabilansowym, sekurytyzacji portfela ich aktywow
czy wyprzedazy portfela kredytow. Banki przesuwaja swe dochody z odsetek
od produktéow kredytowych trzymanych na swym bilansie na wynagrodze-
nia prowizyjne od czynnosci bankowych (fee-based activities), wlaczajac w to
rézne formy gwarancji kredytowych” Dalej wspomniany autor pokazuje, ze
banki, a wlasciwie struktury holdingowe oferujg caly zakres ustug pozaban-
kowych w miejsce dotychczasowych klasycznych ustug bankowych. Przykla-
dem jest znana forma sprzedazy ustug ubezpieczeniowych w bankach w for-
mie bankasurance. Zdaniem Kwana az 591 organizacji rynku finansowego
stalo si¢ strukturami FHC (Financial Holding Company), a jedynie kilka byto
aktywnych wytgcznie na rynku ustug bankowych (Kwan, 2001).

Jakie skutki moze mie¢ powyzej zarysowana zmiana w $wiadczeniu ustug
przez banki? Jakie beda skutki dla systemu bankowego, ale co wazniejsze —
jak wyglada bezpieczenstwo systemu w przypadku masowosci §wiadczonych
w ten sposob ustug? Ten kierunek zmian, stanowigcy niewatpliwie innowacje
finansows, zmienia system bankowy. Bank staje si¢ bardziej urzedem poczto-
wym przyjmujacym list za oplatg i dostarczajacym go do adresata niz instytu-
cja przyjmujaca depozyty, oceniajaca ryzyko klientéw i udzielajaca kredytow
tym z nich, ktérych zdolnos¢ kredytowa spetnia warunki banku.
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Zgodnie z pojawiajaca si¢ tendencja w innowacjach instrumentéw ban-
kowych widoczny jest rosnacy udzial sekurytyzacji i aktywnosci bazujacych
na prowizji. Mozna przez analogi¢ stwierdzi¢, ze bank, podobnie do zaktadu
ubezpieczen, sprzedaje produkt (w przypadku zakladu ubezpieczen polise
ubezpieczeniows, w przypadku banku np. kredyt), by go przekaza¢ reaseku-
ratorowi. Tak jak zaktad ubezpieczen zatrzymuje cz¢s¢ zainkasowanej sklad-
ki, tak bank zatrzymuje cze¢$¢ zainkasowanej prowizji. Ryzyko w catosci lub
np. w 80% przechodzi na reasekuratora.

Coraz czesciej bank sprzedaje kredyt, by go spakowac z innymi w jedna
paczke podobnych kredytéw i sprzeda¢ ryzyko w formie swap ryzyka kre-
dytowego — CDS (credit default swap). W takim przypadku CDS, bedacy in-
strumentem pochodnym, stanowi zabezpieczenie w przypadku niewywia-
zywania si¢ dluznika ze splaty zobowigzania kredytowego. Taka innowacja
bankowa czyni de facto z banku posrednika przesuwajacego czes¢ prowizji
oraz w caloéci ryzyko na reasekuratora. Oczywiscie wraz ze wzrostem ry-
zyka wzrasta tez prowizja przekazywana dalej. Zwykle w dziatalnosci ban-
kowej powinno si¢ dokona¢ dywersyfikacji portfela, co jest metoda mini-
malizacji ryzyka, ale CDS wymagaja podobnych zaangazowan. Z punktu
widzenia czynno$ci bankowych jest to innowacja finansowa, ale przestaje
by¢ czynnoscig bankowa sensu stricto. Pozostaje oplata za ustugg, a ryzyko
zostalo przeniesione na nabywce CDS.

Powyzej opisana sytuacja zaczyna by¢ powszechna w $wiecie bankow.
W opracowaniach Europejskiego Banku Centralnego (Peltonen, Scheicher,
Vuillemey) opisany jest wzrost rynku CDS w XXI w. Autorzy pisza, iz pomi-
mo szybkiego wzrostu i wielkiego wolumenu rynku CDS, ciagle jest niewiele
badan o tym rynku i przyczynach jego gwaltownego wzrostu. Ich zdaniem nie
analizuje si¢ struktury rynku CDS. Jednoczesnie wyliczono, ze warto$¢ rynku
CDS w 2011 r. wyniosta 16 881 mld dolaréw, znaczaco wigcej niz w 2004 r.,
kiedy ten rynek osiagnat wolumen 5116 mld dolaréw. Mimo Ze dazono do
standaryzacji CDS (chociazby poprzez International Swaps and Derivative
Association), instrumenty te byly w prostym obrocie na rynku pozagietdo-
wym - OTC (over the counter) dla instrumentéw pochodnych. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze nastepnym krokiem bedzie sekurytyzacja polegajaca na gru-
powaniu kredytéw bankowych o podobnych cechach i sprzedazy tkwigce-
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go w nich ryzyka. Z punktu widzenia banku oznacza to pobranie prowizji
za fizyczng sprzedaz kredytow, ale nie pozostaja one na bilansie banku. Nie
zawieraja ryzyka. Nie jest konieczne trzymanie na nie kapitaléow wtasnych.
Nie wystepuja bowiem aktywa ryzykowne, by na nie alokowa¢ wlasne aktywa
bankowe wazone ryzykiem — RWA (risk weighted assets).

Kreowanych jest coraz wiecej produktéw bankowych, ktére moga pod-
lega¢ temu innowacyjnemu procesowi. W latach 2005-2008 w Stanach
Zjednoczonych byly to kredyty hipoteczne sub prime. Jednak tatwo moz-
na sobie wyobrazi¢ spakowanie w paczki kredytéw obrotowych dla matych
i $rednich przedsigbiorstw, kredytéw wynikajacych z ptatnosci kartami kre-
dytowymi przez osoby fizyczne czy innych podobnych do siebie kredytow,
ktére charakteryzuja sie¢ niskim poziomem informacji potrzebnej do ich
szczegOtowej analizy. Nalezg tu rowniez gwarancje bankowe udzielane dla
podobnych produktéw (na przyktad niewysokich kredytéw inwestycyjnych
dla przedsigbiorcow).

Z punktu widzenia bankéw wprowadzanie opisanych powyzej innowacji
z jednej strony daje dochdd, a jednocze$nie ogranicza ryzyko dzialalnosci,
poprawiajac wskazniki wyplacalnosci i zwigkszajac wskaznik rentownosci
kapitalu wlasnego — ROE (return on equity). Z drugiej strony nakladanie
sie podobnych dzialan przez wiele bankéw prowadzi¢ moze do gwaltow-
nego spadku poziomu bezpieczenstwa calego systemu finansowego - czego
bylismy $wiadkami w latach ostatniego kryzysu. Mamy zatem jednoczesny
proces poprawy wskaznikéw z punktu widzenia poszczegélnych bankéw
i mozliwe zachwianie poziomu bezpieczenstwa systemu jako calosci. Ko-
nieczne byloby woéwczas nie tylko prowadzenie testow warunkow skrajnych
w poszczegdlnych bankach, ale takze dokonanie podobnej analizy w calym
systemie jednoczes$nie.

Jak napisat uprzedni przewodniczacy Systemu Rezerwy Federalnej (Bar-
nanke, 2009), bankowe innowacje produktowe (kredyty hipoteczne sub pri-
me, CDS), sp6tki o specjalnym przeznaczeniu (special purpose vehicle, SPV)
staly sie symbolem kryzysu finansowego $wiata. Jednak jego zdaniem inno-
wacje produktowe beda dalej rozwijane jako narzedzie do poprawy efektyw-
nosci rynku finansowego. Pozwalaja one bowiem wejs¢ na ten rynek tym,
ktérzy do tej pory nie mogli liczy¢ na znalezienie srodkéw na rynku finanso-
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wym. Dalej B. Bernanke stwierdza, ze ,,byloby gtupota prébowac zatrzymac
innowacje finansowe, ale musimy by¢ czujni na ich ryzyko i trzeba wlasciwie
zarzadza¢ tym ryzykiem”

Wydaje si¢, ze wspomniane wczesniej innowacje finansowe maja swe
przyczyny w deregulacjach finansowych, ktére pozwolily na wprowadzanie
innowacyjnych produktéw. Obok tego niezwykle wazna jest che¢ otwarcia
rynku finansowego dla potencjalnych jego uczestnikéw. No i do tych dwéch
czynnikéw dochodzi trzeci, jakim jest postep technologiczny dokonywany za
pomoca informatyki, w szczegolnosci Internetu.

Mozna zauwazy¢, ze innowacje finansowe w znacznej czeéci polegaja
na modyfikacji czy laczeniu produktéw. Trudno jest méwi¢ o innowacjach
produktowych przetomowych w bankowosci, gdyz bank dokonuje innowa-
cyjnych operacji od wielu lat i staly si¢ one juz standardows oferta. Jednak
nawet modyfikacja czy polaczenie produktéw tradycyjnych sa innowacja,
ktéra moze pociagnac za sobg niebezpieczenstwa dla systemu gospodarczego.
Wtasnie jako ilustracje procesu innowacyjnego przyjmiemy problem ze stra-
tegiami opcyjnymi w latach 2004-2008. Dzi¢ki temu przykladowi pokazemy
wejscie na rynek, rozwdj, a przede wszystkim zagrozenie dla bezpieczenstwa
gospodarki, wynikajace gtéwnie ze skali tych instrumentow.

Opcje walutowe s3 znanymi od lat instrumentami zabezpieczajacymi
przed niekorzystnymi zmianami kurséw. Celem nabycia opcji jest zabezpie-
czenie ceny zakupu lub sprzedazy waluty w okreslonym czasie w przysztosci.
Przedsigbiorca realizujacy kontrakt podpisany z zagranicznym kontrahentem
spodziewa si¢ po realizacji kontraktu wplywu znaczacej kwoty w walucie, np.
euro. Wczedniej jednak musi ponie$¢ nakltady w walucie krajowej na wyko-
nanie kontraktu. Jest to zatem sytuacja, w ktorej znaczaca role w optacalnosci
kontraktu odgrywa przyszly kurs waluty. Nabycie opcji sprzedazy waluty po
ustalonej z gory cenie daje pewng oplacalnos¢ kontraktu. Nabywca opgiji call
ma prawo (nie zobowigzanie) do zakupu waluty po ustalonej wczesniej cenie.
Nabywca opcji put ma z kolei prawo do sprzedazy waluty w przysztosci po
kursie ustalonym w momencie zawarcia transakcji.

Nabycie opcji wigze si¢ z zaplatg premii na rzecz wystawcy. Wystawca ma
obowigzek zrealizowania opcji, jezeli zazada tego nabywca opcji. Oczywiscie
jezeli kurs realizacji opcji jest mniej korzystny dla nabywcy niz kurs rynko-
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WY, opcja nie jest realizowana. W przypadku zrealizowania opcji rozliczenie
dokonywane jest przez rzeczywista wymiane kwot walut przez obie strony
transakeji lub przez wyplate réznic kursowych.

Oczywiscie opcja walutowa jest obarczona ryzykiem. Z jednej strony jest
to ryzyko niedopasowania przeplywdéw srodkéw z zobowigzaniami wynika-
jacymi z transakcji, z drugiej strony wystepuje ryzyko zwigzane z niekorzyst-
nym uksztaltowaniem si¢ kursu walutowego. W przypadku gdy przedsigbior-
ca za pomocg zakupionych opcji zabezpiecza otwarta pozycje lub przyszie
platnosci walutowe, ryzyko jest istotnie ograniczone. Opcja walutowa daje
nabywcy (przedsigbiorcy) mozliwo$¢ osiagania zyskow przewyzszajacych za-
placong premi¢. Oczywiscie strata jest rowna zaplaconej premii. Wystawca
opcji ma sytuacje odwrotng, czyli pobiera prowizje za jej wystawienie, ale
wystepuje potencjalnie nieograniczona mozliwo$¢ straty.

Opisane opcje s3 przedmiotem zabezpieczajacym przed ryzykiem. Po-
nosi si¢ oplate w formie premii (nabywca) lub czerpie korzys¢ w formie
premii (sprzedawca). Nieche¢ do placenia premii jest na tyle wysoka, ze
klienci szukali rozwigzan zabezpieczajacych, ale jednoczesnie bez ponosze-
nia kosztéw. Banki zaproponowaly im strategie opcyjnie. Zabezpieczenie
ceny zakupu lub sprzedazy waluty w okreslonym czasie w przysztosci bez
ponoszenia kosztow zawarcia transakeji jest mozliwe w przypadku zesta-
wienia obu opcji. Indywidualna struktura finansowa oparta na dostgpnych
rodzajach opcji walutowych mozliwa byta dla kazdego klienta banku. Taka
zerokosztowa struktura powstawata dzigki zlozeniu przeciwstawnych opcji,
gdyz premie si¢ znosity. Premia za nabyta opcje rownowazyla premie za
opcje wystawiona.

Dla klienta kupujacego walute (np. dla importera) zerokosztowa strate-
gia call polega na zabezpieczeniu przed wzrostem kursu. Ten przedsi¢biorca
przeprowadzi z bankiem nastgpujace transakcje: wystawi bankowi opcje put
oraz kupi opcje call. Z kolei zerokosztowa strategia put — strategia dla klien-
ta sprzedajacego walute (eksportera) — zabezpiecza przed spadkiem kursu.
W przypadku tego przedsiebiorcy sprzedaje on bankowi opcje call i jedno-
czes$nie kupuje od banku opcje put. W ten sposob klient zapewnia sobie ko-
rytarz dla przysztego kursu waluty. Sam sposéb rozliczenia strategii w dniu
realizacji zalezy od uksztaltowania si¢ kursu rynkowego waluty.
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W intencji mamy zatem klasyczny instrument zabezpieczajacy przed ry-
zykiem kursowym, a w przypadku strategii opcyjnej instrument nabywany za
darmo. Ocenie podlega jedynie to, czy bardziej prawdopodobne jest ksztal-
towanie si¢ tendencji ostabiania waluty czy jej wzmacnianie. Che¢ wykorzy-
stania takiej wiedzy oznacza, ze mozna za pomocg strategii gra¢ na rynku
zerokosztowymi strategiami i zbiera¢ wyplate w postaci iloczynu wolumenu
waluty przemnozonego przez roznice w kursie.

Wiedzeg, o ktorej wspomniano powyzej, czerpa¢ mozna z analizy technicz-
nej rynku walut. Wystarczy spojrze¢ na wykres 1. Przedstawia on historyczne
kursy PLN do EUR. Obejmuje okres 15 lat, od stycznia 2000 r. do wrzesnia
2015 r. Kurs w poczatku analizowanego okresu i kurs ostatni (dokonywania
niniejszej analizy) byty bardzo podobne. Sg one zaznaczone przerywang linia.
Jednak w tym czasie mieliémy kilka charakterystycznych trendéw wieloletnich.
Poczatkowy trend spadkowy (wzmacniajacy PLN) doprowadzit kurs do pozio-
mu 3,30 PLN za 1 EUR. Od tego momentu nastapit ciagly trend wzrostowy do
poziomu prawie 5,00 PLN za 1 EUR. Potem nastaly bardzo cig¢zkie czasy dla
eksporteréw. Z kursu okoto 5,00 PLN za 1 EUR w ciggu czterech lat nastapit
systematyczny spadek do poziomu okoto 3,00 PLN za 1 EUR.

Wykres 1.
Notowania waluty euro w okresie od 1.01.2000 r. do 30.09.2015 r.
euro 4.24 +1.6T% 31-2000 - 30-9-2015
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Zrédlo: http://www.money.pl/pieniadze/nbparch/srednie/, dostep: 12.12.2015
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W czasie tych kilku lat eksporterzy mieli znaczace klopoty z realizacja zy-
skow na kontraktach. Euro ulegalo systematycznemu ostabieniu. Diugotrwa-
to$¢ trendu powodowata konieczno$¢ zabezpieczen kursu, w tym poprzez
nabycie opcji. Pewnos¢ co do dalszego rozwoju w kierunku spadku kursu,
czyli wzmacniania zlotego, powodowala, ze przedsiebiorcy nabywali strate-
gie zerokosztowe. Wystawiali opcje sprzedazy po kursie, ktéry ich zdaniem
nie moégl zaistnie¢ (w trendzie spadkowym). Proces ten trwal wiele miesigcy
i spowodowal powszechno$¢ tych praktyk. Zerokosztowe strategie nabywa-
li réwniez przedsigbiorcy, ktérzy nie prowadzili kontraktéw eksportowych,
aich celem byla che¢¢ wygrania na spadku euro w stosunku do zlotego.

Konsekwencja powszechnosci stosowania tego instrumentu bylo znaczace
narazenie bardzo licznej grupy przedsiebiorcow na ryzyko koniecznosci do-
starczenia do nabywcy walut wynikajacych z wystawionych przez nich opcji
sprzedazy. Z zupelnie niezaleznych od Polski przyczyn nastgpito bowiem
gwaltowne zalamanie kursu zlotego. W ciagu kilkunastu dni, pomiedzy po-
towa wrzesnia a potowa pazdziernika 2008 r., kurs wzrést gwattownie o ok.
70%, do poprzedniego (sprzed czterech lat) poziomu w okolicy 5,00 PLN
za 1 EUR. Ten skok oznaczal, ze nabywcy kontraktéw wystawianych przez
przedsiebiorcow mieli prawo zada¢ ok. 2 zt za kazde euro zawarte w naby-
tym kontrakcie. Narazilo to gospodarke na bardzo duze niebezpieczenstwo
odptywu kilkudziesieciu miliardéw zlotych. W dalszej kolejnosci zagrozona
byta stabilnos¢ bankéw i innych podmiotéw sektora finansowego w Polsce.

Jak pisal portal Bankier.pl (18 grudnia 2008 r.): ,,Czesto firmy, chcac uzy-
ska¢ korzystniejsza dla siebie (w poréwnaniu z transakcja forward) charak-
terystyke wyplat w spodziewanym przez nie przedziale kursu walutowego,
stosujg strategie opcyjnie, w ktérych koszty dlugich pozycji opcyjnych sg ni-
welowane za pomoca wystawiania przez firmy opcji o innych parametrach.
Dazenie do zredukowania kosztéw do zera prowadzi do sytuacji, w ktérych
wystawione opcje moga przynies¢ znacznie wigksze zobowigzania firmy na
rzecz banku. Najczesciej firmy zakladaja, Ze tak niekorzystne dla nich zmiany
kursu walutowego nie maja szans zaistnie¢. Taki sposob myslenia niejedno-
krotnie prowadzi do zajecia przez firme pozycji spekulacyjnej”. A dalej do-
dano: ,,powszechne przekonanie o stalej aprecjacji ztotego zwigkszyto skton-
no$¢ do spekulowania na rynku walutowym”
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Trwalo$¢ trendu i rosngcy wolumen transakcji pociggnety za sobg komu-
nikaty Komisji Nadzoru Finansowego. Komisja zwracala uwage na ryzyko
odwrocenia trendu. Pokazywata mozliwe konsekwencje umacniania si¢ pol-
skiej waluty. Dla bankéw sprawa byta o tyle jasna, ze dokonujace tych trans-
akcji przedsiebiorstwa mialy akceptowalng zdolno$¢ kredytowa. Wielko$é
zaangazowan dla bankéw byla réwniez akceptowalna. Uwzgledniano zabez-
pieczenia transakcji. Jednak skala tacznych zaangazowan mogla zaszkodzi¢
polskiej gospodarce. Po gwaltownym wzroscie kursu euro znaczaca czes$é
naleznos$ci od przedsiebiorcow, ktérzy wystawiali opcje w celach spekula-
cyjnych, zostala zamieniona na kredyty. Ci przedsiebiorcy, ktorzy prowadzili
kontrakty eksportowe, dostarczyli walute i otrzymali ztote po cenie, na ktéra
wystawili swoje opcje. Czgsto oznaczalo to kalkulacyjng strate przekraczajaca
1 zl na kazdym euro.

Opisany powyzej przyklad strategii opcyjnych jest innowacja bankowa.
Zastosowanie znanego mechanizmu zabezpieczenia i jednoczesne wysta-
wianie opcji przeciwnych przez przedsigbiorcow spowodowato bardzo duze
niebezpieczenstwo dla systemu gospodarczego. Dla bankéw oznaczaé mogto
znaczace straty w sytuacji, w ktdrej przedsigbiorcy nie wywigzaliby sie z wy-
stawionych opcji. Wynikalo to z faktu, zZe banki stawaly si¢ jedynie posredni-
kami. Nie braly wystawionych opcji na wlasne ksiegi, ale sprzedawaty je dalej,
inkasujac prowizje.

Powyzsza sytuacja spowodowala znaczace pogorszenie zdolnosci kredy-
towej przedsiebiorcdw i powstalo ryzyko niewywigzania si¢ z innych zobo-
wigzan wobec bankow. Byl to kolejny powdd pogorszenia wynikéw finan-
sowych sektora bankowego. Oczywiscie nastapily réwniez glosne procesy
sadowe przeciw bankom, ktére to powody mialy swe uzasadnienie w tym, ze
banki nie informowaly o ryzyku tych transakeji i mozliwosci gwattownych
zmian kursow. Wydaje sie, ze sady oddalily wszystkie pozwy jako niezasadne,
stwierdzajac, ze dzialania przedsigbiorcéw byly w pelni §wiadome.

O negocjacjach pomiedzy bankami a przedsigbiorcami bylo glosno wow-
czas, gdy dotyczylo to spoélek gietdowych. Musialy one podawa¢ komunika-
ty dotyczace ewentualnych strat. Na podstawie tych komunikatéw mozna
szacowac, ze niebezpieczenstwo, na jakie narazony zostal system gospodar-
czy, siegato kilkudziesieciu miliardéw zlotych. Stronami transakeji waluto-
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wych instrumentéw pochodnych bylo 162 emitentéw z gieldy w Warszawie,
a 99 z nich bylo zaangazowanych w opcje walutowe. Cze$¢ strat z tytulu opcji
zostala przeniesiona w czasie. W dniach najwiekszego ostabienia ztotego tyl-
ko niewielu emitentéw zostalo wezwanych do zrealizowania zobowigzan. Jak
pisze portal Bankier.pl, ,w grupie 99 podmiotéw, ktore byly zaangazowane
w opcje, wiekszos¢ spolek nie poniosta w 2008 r. strat z tytulu zrealizowa-
nych juz kontraktéw. 35 emitentéw wykazalo strate z tego tytulu, a 4 kolej-
ne spotki mialy ujemna ekspozycje z tytutu opcji realizowanych w grudniu
2008 r. Lacznie straty 35 emitentow z tytulu rozliczonych w 2008 roku opcji
szacowane s3 na okoto 155 mln zt”.

W przypadku spoétek, ktére mialy wolumeny transakeji znaczaco ponad
warto$¢ sprzedazy eksportowej, nastepowaly zmiany we wladzach. Konse-
kwencjg byly znaczace przyrosty zobowiazan w stosunku do bankéw, ktére
musialy zamieni¢ zobowigzania na dlug. Dla bankéw byla to wskazdwka, ze
konieczne jest analizowanie wdrazanych innowacji produktowych ze wzgle-
du na ryzyko gwaltownych zmian kurséw w testach warunkow skrajnych
(stress testy). Zakladaja one, ze takie zdarzenia (dotkliwe, ale prawdopodob-
ne) moga realnie wystapic.

Odpowiedzialno$¢ za narazenie na zbyt duze ryzyko poniosty wiladze
przedsigbiorstw. Banki stracily na reputacji, gdyz dopuscity do takiej sytu-
acji. Dla wszystkich konieczne bylo przeanalizowanie sposobu zarzadzania
ryzykiem. Dodatkowo wprowadzono standardy unijne dyrektywy MIFID do
polskiego systemu ekonomicznego. Klient banku przed zawarciem umowy
dotyczacej finansowych instrumentéw pochodnych musi obecnie wypelni¢
ankiete adekwatnosci transakcji do jego sytuacji gospodarczej. Dopiero na
podstawie takiej ankiety dokonuje si¢ oceny ryzyka, jednakze odpowiedzial-
no$¢ za zawarcie umowy spoczywa w pelni na przedsiebiorcy.

PODSUMOWANIE

Bank jest specyficznym podmiotem gospodarczym. Jego rola polega na
zapewnieniu dostarczenia $rodkéw pienieznych gospodarce. Problem do-
starczenia srodkow stanowi jednak polowe zadania. Druga potowa to sposéb
dostarczenia, czyli odpowiedni instrument bankowy. To implikuje réwniez
innowacyjnos¢ systemu bankowego. System powinien by¢ podstawg rozwo-

Journal of Modern Science tom 3/30/2016 279



MICHAL BOLESEAWSKI, ELIGIUSZ WOJCIECH NOWAKOWSKI

ju gospodarki, jest liderem we wdrazaniu innowacji, ale jedna z barier tego
rozwoju jest bezpieczenstwo. Wraz z rozwojem gospodarczym konieczny jest
nie tylko wzrost wolumenéw zaangazowan, ale réwniez wprowadzanie od-
powiednich innowacyjnych (kreowanych) produktéw bankowych. Nie jest
mozliwe funkcjonowanie wspodlczesnej gospodarki bez innowacji w banko-
wosci. Jednak ze wzgledu na skale wykorzystania nastepuje multiplikowa-
nie niebezpieczenstwa. Dlatego wdrazanie innowacji powinno by¢ jednym
z czynnikow wewnetrznych testow warunkow skrajnych. Dzieje si¢ tak wow-
czas, gdy wykorzystanie instrumentéw przez przedsiebiorcéw wynika mie-
dzy innymi ze wzgledow spekulacyjnych. Wazna jest rowniez skala zjawiska
w kraju.

Pokazany przyklad wykorzystania znanych instrumentéw finansowych
(strategii opcyjnych zerokosztowych) wskazuje, ze bank nie moze jedynie
analizowa¢ poziomu wskaznika wyplacalnosci, ale jako instytucja zaufania
publicznego powinien réwniez analizowaé ewentualne niebezpieczenstwa
dla gospodarki z tytutu nabywanych instrumentéw przez przedsiebiorcow.
Dlatego wewnetrznie stosowane testy warunkow skrajnych, gwarantuja-
ce poziom wskaznika wyplacalnosci, powinny by¢ réwniez analizowane na
poziomie calego systemu, zwlaszcza wowczas gdy sprzedaz instrumentéow
finansowych kumuluje si¢ w wielu bankach, wiaze si¢ z wynagrodzeniem
prowizyjnym, a nie skupia si¢ na akceptacji ryzyka wplywu instrumentu na
bilans banku.
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