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AKTUALNE ZAGROZENIA STABILNOSCI
SYSTEMU FINANSOWEGO W POLSCE

Wprowadzenie

Stabilnos¢ systemu finansowego jest niezbedna dla zréwnowazonego rozwoju
gospodarki i mozliwosci efektywnej realizacji potrzeb spotecznych. Celem niniej-
szych rozwazan jest ostrzezenie przed ryzykiem, jakie generuja incydenty zwigzane
z funkcjonowaniem instytucji finansowych nieprzestrzegajacych zasad gwarantuja-
cych ich stabilnos¢. Postawiony problem badawczy mozna sformutowac nastepujaco:
Na stabilnym rynku finansowym w Polsce dzialaja réwniez instytucje, ktore wskutek
réznych uwarunkowan historycznych, spolecznych i formalno-prawnych stwarzaja
zagrozenie dla prawidtowego funkcjonowania sektora finansowego. Mimo tego, ze
instytucje te maja niewielki udzial w aktywach ogoétem sektora finansowego, zagro-
zenie wzrasta i prowadzi do destabilizacji. Wyraza si¢ ona w uspolecznianiu kosztow
naprawy prywatnych (spoéldzielczych) instytucji sektora finansowego.

1. Znaczenie stabilnosci systemu finansowego

System finansowy stanowi mechanizm, dzigki ktéremu $wiadczy si¢ ustugi
pozwalajace na krazenie sity nabywczej w gospodarce. Rezultatem istnienia systemu
finansowego jest mozliwo$¢ wspottworzenia pienigdza przez niefinansowe podmioty
gospodarcze (przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe) oraz mozliwo$¢ przeptywu
strumieni pieni¢znych miedzy nimi'. System finansowy to ,,zbidr rynkéw, instytu-
cji, przepisow ustawowych, regulacji i technik, dzigki ktérym przedmiotem obrotu
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s3 obligacje, akcje i inne papiery warto$ciowe, okreslane sg stopy procentowe oraz
swiadczone sg ustugi finansowe™. System finansowy sklada si¢ z instrument6w finan-
sowych, rynkéw finansowych, instytucji finansowych i zasad, na jakich dzialajg trzy
pierwsze ogniwa™. Cecha pozadang systemu finansowego jest jego stabilno$¢. W lite-
raturze spotyka si¢ rézne definicje stabilnoéci finansowej. Najczedciej ich autorzy
zwracajg uwage na sprawny i bezpieczny transfer srodkéw finansowych pomiedzy
jednostkami, zarzadzanie ryzykiem w procesie cyrkulacji, stabilnos¢ posrednikow
finansowych oraz odpornos¢ systemoéw operacyjnych na szoki, wstrzasy i turbulen-
cje. Stabilnos¢ finansowa jest gtéwnym elementem bezpieczenstwa ekonomicznego
panstwa, ktére umozliwia realizacje celow spotecznych w dluzszej perspektywie.
W ujeciu historycznym nalezy zwroci¢ uwage na to, ze definicja stabilno$ci systemu
finansowego ewaluowata. A. Crockett w XX w. pisal, ze to sytuacja, w ktdrej system
finansowy jako cato$¢ nie wykazuje w sposob trwaly utraty ptynnosci lub niewy-
placalnosci. J.K. Solarz na poczatku XXIw. zwracal uwage na potrzebe istnienia
dynamicznej i trwalej réwnowagi na powigzanych ze soba rynkach finansowych®.
Obecnie podkredla sig, ze stabilno$¢ finansowa jest swoistym dobrem publicznym,
ktdrego stan oraz rozmiary uzaleznione s od mikro- i makroekonomicznych uwa-
runkowan sfery regulacyjnej oraz sfery realnej®. Stabilno$¢ finansowa jest kumula-
cja stabilno$ci makroekonomicznej, monetarnej, rynkéw finansowych, finanséw
publicznych oraz prywatnych’.

Stabilnos¢ systemu finansowego jest okreslana przez NBP jako stan, w ktérym
pelni on swoje funkcje w sposdb ciagly i efektywny, nawet w wypadku wystapienia
nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzen o znacznej skali®.

Istotne znaczenie dla zapewnienia stabilnosci systemu finansowego ma aktywna
rola panstwa. Wyraza si¢ ona w budowaniu silnej i stabilnej gospodarki, efektyw-
nego systemu prawnego oraz instytucjonalno-organizacyjnego. Chodzi o tworze-
nie norm prawnych i instytucji chronigcych wolno$¢ gospodarczg, ochrone prawa
wlasnosci i konkurencyjnosci, propagowanie etycznych zasad postepowania oraz
eliminowanie zjawisk patologicznych. Instytucje panstwowe powinny analizowa¢
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procesy zachodzace w systemie finansowym, a w sytuacji zagrazajacej zakléceniami
podejmowac przeciwdzialajgce kroki.

Instytucje te dysponuja odpowiednimi instrumentami ingerencji w dzialal-
no$¢ jednostek finansowych, przyczyniajac si¢ do zapewnienia stabilnosci systemu
finansowego.

Najwazniejsze znaczenie dla zachowania stabilnosci systemu finansowego ma
utrzymanie stabilnosci sektora bankowego. Dzieje sie tak z kilku powodéw, przede
wszystkim dlatego, ze jego aktywa stanowia prawie 60% aktywow calego sektora
finansowego. Zatem niestabilnos¢ sektora bankowego oznacza niestabilno$¢ catego
systemu finansowego.

Tabela 1. Struktura aktywow instytucji sektora finansowego w Polsce w 2014r.

Lp. Instytucje sektora finansowego Udziat (w %) min PLN
1 | Krajowe banki komercyjne z oddziatami zagranicznymi 63,07 1394 577
2 | Aktywa klientow zarzadzane przez TFI 11,80 260 886
3 | Powszechne Towarzystwa Emerytalne 6,74 149 055
4 | Aktywa klientow na rachunkach w domach maklerskich 4,83 106 842
5 | Zaktady ubezpieczen dziafu | (ubezpieczenia na zycie) 4,77 105 499
6 | Banki spotdzielcze 474 104 779
7 | Zakfady ubezpieczen dziafu Il (ubezpieczenia majatkowe) 3,31 73144
8 | Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe 0,74 19139

Zrodlo: Sprawozdanie z dzialalnosci Komisji Nadzoru Finansowego w 2014 roku, KNF, Warszawa 2015, s. 17.

Istotnym powodem, dla ktdrego stabilnos¢ sektora bankowego jest tak wazna,
jest powszechny zasieg jego dzialania. Sektor bankowy obstuguje cala gospodarke
jako wyspecjalizowana, uniwersalna organizacja oparta na licencjonowanej pracy
bankéw. Okoto 77% Polakéw posiada rachunek oszczedno$ciowo-rozliczeniowy
w banku lub w SKOK. Karty platnicze posiada 66% Polakéw, a ponad potowa lud-
nosci korzysta z bankowosci internetowej’. Dla przykiadu, Bank PKO BP SA prowa-
dzi w2015 r. ponad 6,6 mln rachunkéw i obstuguje ponad 7,8 mln kart kredytowych.
Waznym powodem troski o sprawne i bezpieczne funkcjonowanie tego sektora jest
tez monopol na wykonywanie wielu czynnosci bankowych zastrzezonych wylacz-
nie dla banku.

Polski system finansowy jest obecnie stabilny, o czym gléwnie decyduje korzystna
koniunktura makroekonomiczna. Na przestrzeni ostatnich kilku lat ma miejsce ozy-
wienie ekonomiczne, a wzrost gospodarczy jest zrownowazony i stabilny. Zapewnia

9 T. Kozlinski, Zwyczaje platnicze Polakéw, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2013, s. 62, 94, 295.
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to $rodki na konsumpcje i inwestycje, stwarza mozliwosci dla dalszego rozwoju gospo-
darki. Korzystne zjawiska obserwujemy takze w sektorze finanséw publicznych. Defi-
cyt budzetu w 2014 r. byt o ponad 17 mld PLN nizszy od zaplanowanego w ustawie
i wynidst okoto 30 mld PLN'. Réwniez prognozy na najblizsze lata s3 pomyslne. Zgod-
nie z zalozeniami budzetu na 2015r. polska gospodarka wzro$nie o 3,4% (w 2014r.
wzrosta o 3,3%). Srednioroczna inflacja powinna utrzyma¢ sie na poziomie 1,2%.
Poprawia sie¢ sytuacja w finansach publicznych. Wedlug szacunkéw ujemne saldo
sektora finanséw publicznych zatrzymalo si¢ na poziomie 2,5% PKB, co pozwolito
na zdjecie w czerwcu 2015r. z Polski procedury nadmiernego deficytu'!. Korzystnie
ksztaltuje si¢ poziom wymiany w handlu zagranicznym'. Eksport w 2015r. powi-
nien by¢ wyzszy o ponad 5%, a import — jak sie zaklada — wzrosnie 0 6% w poréw-
naniu z rokiem 2014.

Pomimo silnej aprecjacji franka szwajcarskiego w styczniu 2015 r. kurs ztotego do
euro nie zmienit si¢ istotnie. Polski ztoty jest walutg stabilng. Pozytywne tendencje
mozna tez zaobserwowac na rynku pracy - spada stopa bezrobocia (z 13,4% w2013 .
do 11,4% w 2014r.), roénie zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw'’. Wzrasta prze-
cigtne wynagrodzenie - $rednia pensja w przedsiebiorstwach wyniosta w listopadzie
2014r. 4004,80 PLN brutto, to jest o 2,7% wigcej niz w listopadzie 2013 r.".

Znaczacy wplyw na stabilnos¢ systemu finansowego ma utrzymanie stabilnosci
sektora bankowego. Stanowi on wiodace ogniwo systemu finansowego, w zasadni-
czy sposob oddziatuje na stan stabilnosci finansowej oraz okresla dynamike systemu
finansowego". Dzieje sie tak ze wzgledu na rolg, jaka odgrywaja banki. Przyjmujg one
na przechowanie wolne $rodki pieniezne, zapewniajac im bezpieczenstwo, finansuja
potrzeby konsumpcyjne i inwestycyjne, posredniczg w rozliczeniach ptatniczych.
Banki umozliwiajg transfer i zarzadzanie ryzykiem finansowym. Sektor bankowy
w Polsce jest stabilny, a powierzone srodki sg bezpieczne. Wyposazenie kapita-
fowe krajowego sektora bankowego jest na odpowiednim poziomie - w 2013 r. bylo
to 139,3mld PLN'. Kapitaly wlasne umozliwiaja prowadzenie dzialalnosci depo-
zytowo-kredytowej odpowiednio do potrzeb zglaszanych przez klientéw bankow,

10 http://wiadomosci.onet.pl/kraj/szczurek-deficyt-budzetu-w-14-ponad-17-mld-zl-nizszy-od-zaklada
nego/sd8172, dostep 8.03.2015.

11 Opinia Rady Polityki Pienigznej do projektu ustawy budzetowej na rok 2015, Rada Polityki Pienig¢znej,
NBP, Warszawa 2014.

12 Rocznik statystyczny handlu zagranicznego 2014, Glowny Urzad Statystyczny, Warszawa 2014, s. 93, 252.

13 Informacja o kondycji sektora przedsigbiorstw ze szczegblnym uwzglednieniem stanu koniunktury
w III kw. 2014r. oraz prognoz na IV kw. 2014 r., NBP, Warszawa 2014, nr 4.

14 http://wynagrodzenia.pl/dane_gus.php, Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa 2014, dostep 20.03.2015.

15 Stabilnos¢ systemu finansowego. Instytucje, instrumenty, uwarunkowania..., op.cit., s. 7.

16 Raport o sytuacji bankéw w 2013 ., op.cit., s. 25.
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zapewniajg odpornos¢ na ewentualne szoki z otoczenia. Aktywa sektora bankowego
w latach 2010-2013 systematycznie rosty, z 1158,5 do 1405,2 mld PLN, a w stosunku
do PKB z76% do 123,0%'7. Banki poprawiajg swoja adekwatno$¢ kapitatows. Sredni
wspoéltczynnik wyptacalno$ci wyniést na koniec roku 2013 - 15,7%. W ostatnich
latach widoczna jest tendencja wzrostu kapitaléw wlasnych i zmniejszania dzwi-
gni finansowej. Korzystna jest struktura funduszy wlasnych bankéw. W ich sktad
wchodzg gléwnie fundusze podstawowe, co umozliwia ewentualne absorbowanie
strat. W latach 2011-2014 wzrost kapitaléw bankéw odbywat sie gléwnie w rezul-
tacie przetransferowania na ten cel wypracowanych zyskéw, kosztem zmniejszenia
dywidendy wyptacanej dla wilascicieli.

Wikazniki zyskownosci osiggane przez banki w Polsce nalezg do najwyzszych
w UE, np. wskaznik ROE ponad czterokrotnie przewyzsza $rednig dla UE. Wysoki
zwrot na kapitale nie jest osiggany za pomoca stosowania wysokiej dZwigni finanso-
wej, gdyz ten wskaznik w krajowym sektorze bankowym w Polsce jest jednym z niz-
szych w UE. Niska dzwignia finansowa stosowana przez krajowe banki pozwala uznac¢,
ze mimo poréwnywalnej z innymi krajami UE wysokosci wspélczynnika wyplacal-
nosci Tierl ich pozycja kapitalowa jest lepsza niz bankéw w wigkszosci panstw UE.
Takze $rednia relacja aktywow wazonych ryzykiem do aktywow ogoélem jest w Pol-
sce wysoka w poréwnaniu do innych panstw, co oznacza, Ze wagi ryzyka stosowane
przez krajowe banki sa bardziej konserwatywne, a co za tym idzie polskie banki
sa bardziej bezpieczne niz banki w wielu innych panstwach Unii.

Zysk netto wypracowany przez sektor bankowy jest w ostatnich latach wysoki
i kazdego roku przekraczal 15 mld PLN. Zysk ten byl osiggany przy rosnacej skali dzia-
talnosci bankowej'®. Zysk netto sektora bankowego w 2014 r. wynidst 16,23 mld PLN
i byt najwyzszy w historii, przy $rednim wspolczynniku Tierl na koniec 2014r.
na poziomie 14,05%". Testy warunkéw skrajnych, w ktérych udzial wziety polskie
banki, pokazaly, ze s3 one odporne na wystepowanie szokéw zewnetrznych, a poten-
cjalny wplyw materializacji przyjetych negatywnych scenariuszy na wyplacalnos¢ jest
nieistotny. Pozytywne wyniki testow warunkow skrajnych osiagnety takze europej-
skie podmioty finansowe dominujgce w bankach polskich. Dobrze oceniajg stabil-
nos¢ i perspektywy wzrostu gospodarczego inwestorzy krajowi i zagraniczni. Ceny
akcji wiekszosci polskich bankéow utrzymuja sie na poziomie znacznie przekracza-
jacym ich warto$¢ ksiegowa™.

17 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2013 1., Raport roczny 2013, NBP, Warszawa 2014, s. 48, 109.
18 Tbidem, s. 122.

19 Sprawozdanie Komisji Nadzoru Finansowego za 2014 rok, KNF, Warszawa 2014, s. 1.

20 Raport o stabilnosci systemu finansowego..., op.cit., s. 75.
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2. Dziatania panstwa na rzecz stabilizowania
systemu finansowego

Stabilnos¢ systemu ekonomicznego, w tym finansowego i bankowego, jest dobrem
niezbednym dla gospodarki jako catosci, poszczegolnych jej sektoréw i wszystkich
podmiotdw, takze osob fizycznych - jest dobrem publicznym?..

Dzialania na rzecz stabilnosci systemu finansowego sa jednym z istotnych obsza-
réw dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego, sa warunkiem realizacji celu konsty-
tucyjnego postawionego przed NBP — utrzymywania stabilnego poziomu cen. Sta-
bilno$¢ systemu finansowego jest problemem szczegdlnej uwagi banku centralnego
réwniez ze wzgledu na powierzong bankowi wspotodpowiedzialnos¢ za ksztaltowa-
nie warunkow niezbednych dla wlasciwego rozwoju systemu bankowego. Bank cen-
tralny przygotowuje i publikuje regularnie analizy odnoszace si¢ do poszczegdlnych
sektoréw rynku finansowego w Polsce, a uzyskane wyniki przedstawia w cyklicz-
nych opracowaniach. Dla przyktadu mozna wymieni¢ Raporty roczne, Rozwdj sys-
temu finansowego w Polsce, Raporty o stabilnosci systemu finansowego, Sprawozda-
nia z wykonania zatozen polityki pienigznej, biuletyny informacyjne i inne materialy
specjalistyczne. Opracowania te zawierajg informacje umozliwiajagce monitorowanie
stabilnosci systemu finansowego i prowadzenie badan naukowych. NBP prowadzi
réwniez badania sytuacji na rynku kredytowym poprzez kwartalne ankiety kiero-
wane do przewodniczacych komitetéw kredytowych.

Narodowy Bank Polski wspotpracuje z innymi instytucjami odpowiedzialnymi
za bezpieczenstwo finansowe w Polsce. Wyrazem tego jest udzial banku centralnego
w pracach Komitetu Stabilno$ci Finansowej. Cztonkami tego Komitetu s3: Minister
Finanséw - jako Przewodniczacy Komitetu, Prezes Narodowego Banku Polskiego,
Prezes Bankowego Funduszu Gwarancyjnego oraz Przewodniczacy Komisji Nadzoru
Finansowego. Na posiedzenia komitetu sg takze zapraszani przedstawiciele innych
instytucji jako eksperci z gtosem doradczym. Celem dziatania Komitetu Stabilnosci
Finansowej jest zapewnienie sprawnej i efektywnej wspotpracy w zakresie wspierania
i utrzymania stabilnosci krajowego systemu finansowego poprzez wymiane informa-
cjiiopinii o sytuacji w systemie finansowym (w kraju i zagranicg) oraz koordynacje
dzialan w tym zakresie. Komitet historycznie zajmowal si¢ m.in. kontrolg instytucji
finansowych niepodlegajacych szczegdlnemu nadzorowi panstwowemu, regulacjami
prawnymi dotyczacymi restrukturyzacji sektora spétdzielczych kas oszczedno$ciowo-
-kredytowych oraz zasadami udzielania kredytéw walutowych.

21 System finansowy w Polsce..., op.cit., s. 20.
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NBP wspolpracuje takze z Komisja Nadzoru Finansowego, szczegdlnie za posred-
nictwem cztonkostwa Wiceprezesa NBP w KNFE. Komisja Nadzoru Finansowego jest
centralnym organem administracji panstwowej, wtasciwym w sprawach nadzoru nad
rynkiem finansowym?®. Misja KNF jest dbanie o stabilne funkcjonowanie i bezpieczny
rozwdj rynku finansowego. Sklad KNF stanowig Przewodniczacy KNE, zastepcy oraz
czlonkowie przedstawiciele: Ministra Finanséw, Ministra Pracy i Polityki Spolecznej,
Wiceprezes Narodowego Banku Polskiego i Przedstawiciel Prezydenta Rzeczypospo-
litej Polskiej. Do gtéwnych zadan Komisji Nadzoru Finansowego nalezy sprawowa-
nie nadzoru i podejmowanie dziatan stuzacych prawidlowemu funkcjonowania tego
rynku, udzial w przygotowywaniu projektéw aktéw prawnych w zakresie nadzoru nad
rynkiem finansowym, podejmowanie dziatan edukacyjnych i informacyjnych oraz
stwarzanie mozliwosci polubownego rozstrzygania sporéw miedzy uczestnikami ryn-
kéw finansowych?. KNF udziela/pozbawia zezwolen i licencji na prowadzenie wyspe-
cjalizowanej dziatalnosci na rynku finansowym. Korzysta z posiadanych uprawnien
restrykcyjnych. Komisja zakazala w 2014 r. wykonywania praw glosu oraz nakazata
sprzedaz akcji banku, co bylo konsekwencja niewykonania zobowigzan inwestor-
skich. Wnosi akty oskarzenia, skutkujgce réwniez wyrokami w sprawach z zawiado-
mien KNE ma prawo nalozenia kary pienieznej na podmioty z rynku finansowego.

Przedstawiciel NBP bierze rowniez udzial w posiedzeniach Komitetu Ryzyka Sys-
temowego. Przedmiotem pracy Komitetu sa zagadnienia réwnowagi makroekono-
micznej, czynniki stabilnosci systemu finansowego, sytuacja na rynku nieruchomosci,
a takze prowadzenie prac nad projektem ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym.

Obok dzialalnosci krajowej NBP jest zaangazowany w miedzynarodowg wspol-
prace na rzecz stabilnosci finansowej. Przedstawiciele NBP uczestniczg w pracach
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS; European Systemic Risk Board
- ESRB), w szczegolnosci przy przygotowaniu raportu dotyczacego stosowania
narzedzi nadzorczych do celéw makroostroznosciowych, ktére moga by¢ wykorzy-
stywane przez wladze krajowe na podstawie przepiséw CRD IV/CRR oraz w pra-
cach Rady Organéw Nadzoru Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego. ERRS
jest odpowiedzialna za sprawowanie nadzoru makroostrozno$ciowego nad syste-
mem finansowym w Unii w celu przeciwdzialania réznym rodzajom ryzyka syste-
mowego dla stabilnos$ci finansowej w Unii, ktore pojawiajg si¢ w zwiazku z wyda-
rzeniami w obrebie systemu finansowego. Uczestniczy tez w ograniczaniu ryzyka,
z uwzglednieniem zmian natury makroekonomicznej, tak aby zapobiega¢ okresom
rozpowszechnionego wystepowania trudnosci finansowych. ERRS przyczynia si¢

22 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz. U. 2006, nr 157, poz. 1119.
23 Bankowosé, red. M. Zaleska, C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 60.
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do sprawnego funkcjonowania rynku wewnetrznego i zapewnia trwaly wkiad sek-
tora finansowego we wzrost gospodarczy?.

3. Incydenty naruszajace stabilnos¢ systemu finansowego

Wedlug oceny NBP, odpornos¢ krajowego systemu finansowego na materializa-
cj¢ zidentyfikowanych rodzajow ryzyka, réwniez tych o niewielkim prawdopodo-
bienstwie urzeczywistnienia, jest wysoka. Polski system finansowy - jak to wynika
z Raportu o stabilnosci systemu finansowego 2014 — jest stabilny, a charakter i nateze-
nie zagrozen dla ciaglosci §wiadczenia przez niego ustug finansowych nie zmienity
sie istotnie w ciggu ostatniego pdtrocza®.

Takze wedlug Komisji Nadzoru Finansowego, ktérej misja polega na dbaniu o sta-
bilne funkcjonowanie i bezpieczny rozwdj rynku finansowego, sektor finansowy w Pol-
sce jest jednym z najbezpieczniejszych i najbardziej perspektywicznych w Europie®.

Przytoczone opinie Narodowego Banku Polskiego oraz Komisji Nadzoru Finan-
sowego, sa niezwykle wazne, gdyz s3 to opinie centralnych, wyspecjalizowanych urze-
déw, dysponujacych pelnymi mozliwosciami weryfikacji dzialalnosci instytucji sek-
tora finansowego, w tym szczeg6lnie bankéw. Opinie te s3 uzasadnione wynikami
prowadzonych badan i publikowanych analiz.

Jednak w ostatnich latach mialy w Polsce miejsce wydarzenia, ktére nalezy
potraktowa¢ bardzo uwaznie. Chodzi w szczego6lnosci o trzy incydenty na rynku
finansowym, ktdre wywolaly szeroki rezonans publiczny i zaktywizowaly dziatalno$¢
instytucji odpowiedzialno$¢ za stabilno$¢ finansowa. Sg to nastepujace wydarzenia:
o dzialalno$¢ i upadek firmy inwestycyjnej Amber Gold,

o zawirowanie na rynku walutowych kredytéw hipotecznych udzielanych we fran-
kach szwajcarskich,
o restrukturyzacja spoldzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych (SKOK).

Z punktu widzenia znaczenia finansowego tych incydentéw dla krajowego rynku
finansowego zjawisko ma charakter marginalny.

Firma Amber Gold przyjmowata srodki finansowe od oséb fizycznych, majace
wszelkie cechy depozytdw i zamierzala inwestowac je w zloto, zapewniajac o wyso-
kiej oplacalnosci takiej inwestycji. Jak si¢ okazato, przyjete $rodki w niewielkiej czesci

24 https://www.esrb.europa.eu/about/tasks/html/index.pl.html, dostep 20.03.2015.

25 http://NBP__Polski_system_finansowy_jest_stabilny__ruchyhtml#ixzz3WEWhTX2e, dostep
3.02.2015.

26 Sprawozdanie Komisji Nadzoru Finansowego za 2014..., op.cit., s. 3.
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byty inwestowane w zloto. Z opinii przygotowanej przez Ernst&Young Audyt Polska
wynika, ze spétka Amber Gold, ktéra pozyskata w formie lokat 850 mln PLN, zale-
dwie 10 mIn PLN zainwestowata w ztoto. Na dziatalno$¢ zwigzang z ustugami lotni-
czymi przeznaczono prawie 300 mln PLN, ponad 214 mIn PLN wydano na biezaca
dziatalno$¢ spétki, w tym m.in. na zakup nieruchomosci i wysokie pensje wtasci-
cieli¥”. Jezeli aktywa krajowych bankéw komercyjnych (z oddziatami zagranicznymi)
osiagnety w Polsce w 2014 r. warto$¢ 1 394 577 mIn PLN, to wartos¢ lokat ztozonych
w Amber Gold stanowita zaledwie 0,06% aktywow sektora bankéw?.

Istotne natomiast jest zaangazowanie bankéw w walutowe kredytowanie potrzeb
mieszkaniowych zainteresowanych klientéw. Na koniec 2014 r. w portfelach bankow
znajdowalo si¢ 542,5tys. kredytow w CHF o warto$ci 132,6 mld PLN (stanowilo
t0 29,2% ogolnej liczby kredytow mieszkaniowych). Kredyty te sa sptacane w zasadzie
regularnie. Nalezy w tym miejscu zauwazy¢, Ze na przestrzeni ostatnich kilkudzie-
sieciu lat radykalnie zmienily si¢ postawy wobec pozyczania i zadluzania. Nieche¢
i odrzucenie zastgpily sympatia i akceptacja. Wyrazem pozytywnych postaw wobec
zadluzania sie jest przekonanie, Ze pozyczanie jest dobre, pozwala cieszy¢ sie zyciem,
ze nie warto rezygnowac z posiadania dobr, gdy nie ma si¢ dostatecznych §rodkow
na ich zakup, mozna mie¢ cos teraz, a placi¢ pdzniej”. ,,Sektor bankowy wydaje sie
by¢ odporny — méwil w marcu 2015r. A. Jakubiak, Przewodniczacy Komisji Nad-
zoru Finansowego — nawet na silne i skumulowane w jednym momencie pogorsze-
nie splacalnosci kredytéw CHE cho¢ realizacja skrajnie negatywnych scenariuszy
przelozylaby si¢ na znaczace zmniejszenie zysku sektora bankowego lub wystapie-
nie straty”*’. Zatem takze w wypadku scenariusza negatywnego rozwoju sptacalno-
$ci kredytow przez ,,frankowiczow” nie jest to istotny problem finansowy dla stabil-
nosci sektora bankowego.

Niewielki tez jest udzial finansowy i ekonomiczne znaczenie spoétdzielczych kas
oszczednosciowo-kredytowych w polskim systemie finansowym. Aktywa SKOK sta-
nowia zaledwie 1% aktywéw sektora bankowego. Kredyty oraz depozyty sektora nie-
finansowego w SKOK-ach stanowily odpowiednio 1,0% kredytéw oraz 1,6% depo-
zytoéw podmiotéw w sektorze bankowym. NBP wskazuje jednak, Ze restrukturyzacja
sektora SKOK ma posrednio szersze konsekwencje — angazuje ona $rodki Bankowego

27 http://www.money.pl/gospodarka/wiadomosci/artykul/nowy-pozew-zbiorowy-za-amber-gold-
-klienci, 149,0,1747093.html, dostep 30.03.2015.

28 http://www.tvn24.pl/pomorze,42/tajna-dokumentacja-amber-gold-w-gdansku-prokuratura-w-lodzi-
bada-sprawe,496587.html, dostep 26.02.2015.

29 M. Goszczynska, M. Gornik-Durose, Psychologiczne uwarunkowania zachowat ekonomicznych, Difin,
‘Warszawa 2010, s. 278.

30 A. Jakubiak, Wystgpienie na Forum Bankowym 2015, Komisja Nadzoru Finansowego, Zwigzek Ban-
kéw Polskich, Warszawa 11.03.2015.
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Funduszu Gwarancyjnego, przez co zmniejsza si¢ zasob srodkow dostepnych w razie
ewentualnych probleméw w wazniejszych systemowo wypadkach?"

Incydenty zwigzane z wymienionymi instytucjami i zdarzeniami mialy jednak
istotne znaczenie z punktu widzenia publicznego zainteresowania i reakeji spolecz-
nych. Ukazalo si¢ na ten temat wiele tekstow i roznych relacji w mediach. Czytajac
te teksty, nie sposdb jest jednak uznac je za wyjasniajgce istote zjawiska, co wida¢ dla
przykladu w dyskusji na temat kredytéw hipotecznych we frankach szwajcarskich.
Mozna zaobserwowac tworzenie porozumien wybranych spotecznosci, ktoérych prze-
stanka jest instytucjonalny nacisk na panstwo lub instytucje (banki) w celu przefor-
sowania grupowych racji. ,Szokujacy wystrzal franka uderzyl w ponad dwa miliony
Polakéw. Na dramat frankowcow nie reaguje nikt: ministerstwa, banki ani rzecznicy
praw klienta” - pisze ,Wprost”*. ,,Ponad milion »nabitych we franka« kredytobiorcow
oczekuje dzisiaj od rzadu wplyniecia na banki, by po prostu przestrzegaly obowia-
zujacego w Polsce prawa” uwaza ,wSieci”®. ,,Gdyby ktos im powiedzial, ze dadzg si¢
okpi¢ bankowi, powaznej instytucji nadzorowanej przez panstwo. To si¢ nie miesci
w glowie” — informuje ,,Tygodnik Powszechny™. ,,Przekret stulecia. Nikt nie chce
$ciga¢ banksterow kradnacych nasze pienigdze” - alarmuje ,Uwazam Rze”*. ,Niedo-
pilnowanie przez panstwo sprawy ryzykownych kredytéw spada czesciowo na jego
barki. Nie jest to wylgcznie problem klientéw bankéw” - pisze ,,Rzeczpospolita™®.
Takie zachowania opinii publicznej sa znane w literaturze, A. Schotter pisat o insty-
tucji spolecznej, ktorg cechuje regularno$¢ w spotecznych zachowaniach, akcepto-
wana przez wszystkich cztonkéw danego spoteczenstwa®. Chodzi wigc o tworzenie
presji, by ratowa¢ status quo, a nawet udziela¢ wsparcia finansowego tym, ktérych
decyzje przyczynily sie do zaistnialej sytuacji**. Generalnie przekaz jest nastepujacy:
panstwo jest winne lub wspétwinne trudnosciom, z jakimi spotkali sie klienci opi-
sywanych instytucji.

Analizujac wydarzenia, ktére byly zwigzane z wymienionymi incydentami
mozna uznaé, ze brak jest koordynacji pracy poszczegélnych instytucji panstwo-
wych odpowiedzialnych za stabilnos$¢ systemu finansowego. Profesjonalnie co do

31 Raport o stabilnosci systemu finansowego..., op.cit., s. 81-82.

32 Sz. Krawiec, Utopieni we frankach, ,Wprost”, Warszawa, 25.01.2015, s. 12.

33 'W. Surmacz, Banki i frankowy Armagedon, ,wSieci’, Warszawa 2-8.02.2015, s. 90.

34 B. Chomatowska, Nabierani przez bank, ,Tygodnik Powszechny”, Warszawa 22.02.2015, s. 10.

35 1. Pinski, Przekret stulecia, Nikt nie chce Scigaé banksteréw kradngcych nasze pienigdze, ,Uwazam Rze”
2015, nr 2(160), s. 6.

36 B. Marczuk, Patistwu powinno zaleze¢ na frankowiczach, ,Rzeczpospolita’, 29.01.2015, s. A10.

37 A. Schotter, The Economic Theory of Social Institutions, Cambridge University Press, Cambridge 2008,
s. 11.

38 J. Godtow-Legedz, Wspétczesna ekonomia, ,,Academia Oeconomica’, C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 170.
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zasady postepowata Komisja Nadzoru Finansowego. Prace analityczne i inspekcje
KNF skutkowaly w okreslonych wypadkach zawiadomieniem o podejrzeniu popet-
nienia przestepstwa polegajacego na wykonywaniu czynnosci bankowych, w szcze-
golnosci przyjmowaniu wktadéw pienieznych w celu obcigzania ich ryzykiem, bez
zezwolenia KNE Jednak wyspecjalizowane instytucje, np. prokuratura, bardzo cze-
sto umarzaly postepowanie, nie znajdujac uzasadnienia dla postawienia oskarzen.
W miare rozwoju sytuacji prokuratura zmieniala swoje stanowisko, przyznajac sie
do nieprawidtowosci. Doniesienia Komisji Nadzoru Finansowego i policji w sprawie
podejrzenia popelnienia przestepstw w Amber Gold byly w sposéb nieuzasadniony
umarzane przez Prokurature Rejonows, co skutkowalo - jak przyznat Prokurator
Generalny RP - dymisja odpowiedzialnych prokuratoréw.

Panistwowe wyspecjalizowane instytucje powinny systematycznie i wnikliwie
monitorowa¢ zmiany w gospodarce, w celu niezwlocznego podejmowania decy-
zji, ktére pozwolg na eliminowanie pojawiajacych si¢ zagrozen dla stabilnosci. Dla
przykiadu, w 2008 r. posiedzenia Komitetu Stabilnosci Finansowej odbywaly si¢ raz
w tygodniu, co wynikalo z racji rosngcego zagrozenia. Jednak juz w 2014 r. KSF zbie-
ral si¢ sporadycznie, w sytuacji nasilajacych sie probleméw w celu biezacego ich roz-
wiazywania. Komitet ten nie byl aktywny, w czasie kiedy instytucje funkcjonujace
na rynku finansowym podejmowaly dziatania niezgodne z prawem lub na granicy
prawa. Tymczasem w preambule Konstytucji RP jest zapis stanowiacy o potrzebie
takiego dzialania instytucji publicznych, ktére zapewni rzetelno$¢ i sprawnosc®.
Zapis ten odnosi sie takze do rzetelnosci i sprawnosci w celu zapewnienia stabilno-
$ci systemu finansowego. Skutkiem zaniechan przez panstwo odpowiednich dziatan
w okresie gwaltownego wzrostu wartosci franka szwajcarskiego (styczen 2015 r.) byly
powszechne zarzuty, ze panstwo broni banki, a nie klientéw.

Istotna przyczyna, dla ktérej panstwowe instytucje odpowiedzialne za stabilno$¢
systemu finansowego nie funkcjonuja odpowiednio sprawnie, jest brak odpowied-
nich przepiséw prawnych regulujacych zasady funkcjonowania instytucji paraban-
kowych. Szczegélnie odnosi si¢ to do instytucji realizujacych czynnosci zwigzane
z zarzadzaniem powierzonymi srodkami dla celéw inwestycyjnych lub gromadzenia
oszczednosci. Przy czym chodzi nie tyle o brak ogdlnych przepiséw, ile o brak prze-
pisow wykonawczych. Przykltadem tego byt brak przepiséw regulujacych rachunko-
wo$¢ w SKOK-ach przed 2014 r., co umozliwiato prowadzenie dziatalnosci obarczonej
bardzo duzym ryzykiem. Dopiero w 2014 r. zostalo przyjete rozporzadzenie w spra-
wie szczegdlnych zasad rachunkowosci spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredy-
towych (SKOK-6w), ktére ma umozliwi¢ m.in. wypelnianie obowigzku posiadania

3 Preambuta do Konstytucji RP z dnia 2 kwietnia 1997 r., Dz. U. 1997, poz. 78, nr 483.
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i utrzymania na odpowiednim poziomie funduszy wlasnych oraz wspolczynnika
wyplacalnosci®. Potrzeba zapewnienia stabilno$ci tego tak istotnego segmentu pol-
skiego sektora finansowego, bezpieczenstwo lokowanych w nim $rodkéw oraz nad-
zOr ostroznosciowy sprawowany przez KNF spowodowaly przyjecie w 2014 r. roz-
wigzan podobnych do tych, jakie dotycza bankéw spotdzielczych. W poréwnaniu do
rozporzadzenia Ministra Finanséw z 2013 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachun-
kowosci spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych nowe rozporzadzenie
uzupelniono o kolejne definicje, ktérych wprowadzenie wynika z konieczno$ci ure-
gulowania nowego obszaru dotyczacego m.in. uyjmowania, wyceny aktywow finan-
sowych i zobowigzan. Przyjecie rozwigzan sprawdzonych w odniesieniu do sektora
bankowego, w szczegdlnosci bankow spoldzielczych, powinno zapewni¢ niezbedny
poziom bezpieczenstwa przy zachowaniu zasady proporcjonalnosci'.

Niektére z wymienionych incydentéw sa kojarzone z partiami i interesami poli-
tycznymi. Juz na etapie ich tworzenia SKOK-i byly postrzegane jako projekty eko-
nomiczno-spoleczne o duzej zawartosci elementéw politycznych. Widoczne bylo
ponadprzecigtne zaangazowanie politykéw w ich tworzenie, funkcjonowanie czy tez
nadzorowanie. Eksponowano ich narodowy charakter, cele realizowane przez i dla
lokalnej spotecznosci, celowos¢ konkurencyjnosci z sektorem bankowym zdomi-
nowanym przez kapital zagraniczny, potrzebe niezaleznosci od ingerencji publicz-
nych instytucji kontrolnych. Wskutek réznych zaniedban, niektdre kasy sa obecnie
restrukturyzowane, objeto je gwarancjami BFG. S3 réwniez przypadki postawie-
nia kas w stan upadlosci, co skutkuje wyplata znaczacych kwot dla deponentéw
- 3,2mld PLN otrzymali klienci SKOK Wotomin i SKOK Wspoélnota. Temat SKOK-
-6w jest takze bardzo intensywnie eksploatowany w kampanii wyborczej i stuzy do
walki politycznej pomiedzy kandydatami na urzad prezydenta RP. O tym, Ze temat
jest wazny $wiadczy fakt, ze w ponad 2200 przypadkéw prokuratura podjela czyn-
noéci $ledcze w stosunku do réznych kas*>. Mozna uznac, obserwujac restruktury-
zacje SKOK, Ze nadmierne zaangazowanie politykéw w tworzenie i kontrolowanie
instytucji wykonujacych czynnos$ci bankowe jest niekorzystne dla panstwa oraz
klientéw tych instytucji.

Opisywane incydenty dostarczajg argumentéw dla uzasadnienia tezy, ze w sytu-
acji kiedy instytucje pracuja niewlasciwie, a klienci sg narazeni na straty finansowe,

40 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 25.06.2014 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci
spoldzielczych kas oszczedno$ciowo-kredytowych, Dz. U. 2014, poz. 880.

41 http://ksiegowosc.infor.pl/rachunkowosc/zasady-ogolne/697183, Zmiany-w-rachunkowosci-SKOKow-
-w-2015-r.html, dostep 29.03.2015. O zasadzie proporcjonalnosci szeroko pisze S. Kasiewicz, L. Kurklinski,
W. Szpringer, Zasada proporcjonalnosci, WIB, Warszawa 2014.

42 http://biznes.onet.pl/wiadomosci/finanse/prokuratura-zaczyna-czyscic-skok-i/bepqbn, dostep
19.03.2015.
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ma miejsce uruchamianie mechanizmu ,,prywatyzacji zyskow i uspoteczniania strat”
Dla przykladu, koszty naprawy SKOK bezposrednio realizuje Bankowy Fundusz
Gwarancyjny, a posrednio ponosza je klienci bankéw oraz podatnicy. W wyniku
ogloszenia upadtosci SKOK, BFG musial wyplaci¢ ponad 3,2mld PLN, poniewaz
srodki gwarancyjne SKOK zaspokoityby roszczenia deponentéw na poziomie zale-
dwie okoto 1%.

Wymienione incydenty wywolaly integracje spoleczng interesariuszy wymienio-
nych instytucji. Na poczatku 2015r. 164 poszkodowanych w aferze Amber Gold zlozyto
kolejny juz pozew zbiorowy przeciwko prokuraturze. Poszkodowani pozwali Skarb
Panstwa, a jako odpowiedzialnych za swoje straty wskazali Prokuratur¢ Rejonowa,
Prokurature Okregowa oraz Prokurature Generalng. Kancelaria prawna argumen-
tuje pozew, ze to zaniechania panstwowych instytucji w sprawie nadzoru nad Amber
Gold spowodowaly straty finansowe klientéw. Zarzucono prokuraturze, ze nie posta-
wita zadnych zarzutéw czlonkom zarzagdu Amber Gold. Gdyby zarzuty pojawily sie
natychmiast, gdy tylko Komisja Nadzoru Finansowego zawiadomila o podejrzeniu
popelnienia przestepstwa w tej spdtce w 2010 ., klienci nie straciliby zadnych pienie-
dzy. Takze kredytobiorcy zaciagajacy kredyty hipoteczne we frankach szwajcarskich
wielokrotnie podejmowali spolecznie zintegrowane inicjatywy, polegajace na gru-
powych protestach i staraniach zmierzajacych do obarczenia bankéw lub panstwa
»kosztami”, ktore wygenerowaly niekorzystne dla nich zmiany kursu walutowego
frank szwajcarski/zloty. Z inicjatywy Zwigzku Bankéw Polskich powstata koncep-
cja przewalutowania kredytow, przy zalozeniu ze kosztami tej operacji podziela si¢
banki, klienci i panstwo. Jednak NBP nie zamierza przejmowa¢ od bankéw ryzyka
walutowego zwigzanego z kredytami frankowymi®.

Whioski i rekomendacje

1. Potrzebne s3 badania nad teoria rodzajow ryzyka pojawiajacego si¢ w systemie
finansowym, poniewaz brakuje prac traktujacych o zagrozeniach ,hybrydowych”,
wystepujacych w ramach stabilnego systemu finansowego w Polsce.

2. Wyspecjalizowane instytucje panstwowe powinny koordynowa¢ czynnosci
kontrolno-nadzorcze nad dziatalnoscig instytucji podejrzewanych o naruszanie
zasad bezpiecznego funkcjonowania.

43 http://biznes.onet.pl/wiadomosci/finanse/nbp-nie-przejmie-od-bankow-ryzyka-walutowego-zw-z-
kredytami-w-chf/2xwn17, dostep 2.04.2015.
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3. Komisja Nadzoru Finansowego powinna by¢ wyposazona w prawo wykonywania
roli instytucji koordynujacej dzialania kompetentnych instytucji panstwowych.

4. Podmioty funkcjonujace na rynku finansowym powinny by¢ kontrolowane
przez wyspecjalizowane instytucje.

5. Odmowa instytucji finansowej poddania si¢ kontroli powinna skutkowac zawie-
szeniem zobowigzan Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

6. Nalezy zobowigza¢ instytucje pracujgce na rynku finansowym do zamieszczania
na wlasnej stronie internetowej informacji o postegpowaniach karnych prowa-
dzonych z urzedu lub w wyniku zawiadomienia zlozonego przez upowazniony
podmiot w zwigzku z podejrzeniem popelnienia przestepstwa przeciwko inte-
resom uczestnikow rynku, pozostajacych w zwiazku z dzialalnoscig podmiotow
wykonujacych dziatalno$¢ na tym rynku.

7. Nalezy powotac panstwowa instytucje — Rade ds. Ryzyka Systemowego — w celu
prowadzenia krajowego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finan-
sowym™*.
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Contemporary Threats to Stability of the Financial System in Poland

The stability of financial system is a major component of the economic security
of a state. An active role of state has a significant impact on ensuring the stabil-
ity of financial system. The most important component of ensuring stability of
a financial system is to maintain stability of the banking sector. Stability of finan-
cial system is necessary for both the economy as a whole, individual sectors and
all stakeholders, including individuals as it is a public good. Although the Polish
financial system is now stable, three recent incidents need detailed examination:
operations and the collapse of investment firm Amber Gold, instability on the
mortgage loans (denominated in Swiss Franc) market and the restructuring of
the cooperative credit unions. From the financial point of view, the importance of
these phenomena is marginal but from the public interest point of view it is vital.
Therefore, there is a need to study "hybrid" dangers present in the framework of
the financial system in Poland and to establish the Council on Systemic Risks as
well as to introduce new regulations to ensure safety of deposits. It is also neces-
sary to educate public about functioning of the financial market.

Keywords: financial and banking system, financial stability, loans in Swiss francs,
cooperative credit unions, Council on Systemic Risks
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Les menaces contemporaines a la stabilité du systéme financier
en Pologne

La stabilité du systéme financier est une composante majeure de la sécurité éco-
nomique de 'Etat. Un réle actif de I'Etat a un impact significatif sur la garantie de la
stabilité du systéme financier. Le composant le plus important d'assurer la stabilité
du systeme financier est de maintenir la stabilité du secteur bancaire. La stabilité
du systeme financier est nécessaire a la fois pour I'économie dans son ensemble,
les différents secteurs et toutes les parties prenantes, y compris les individus. Bien
que le systéme financier polonais soit maintenant stable, trois incidents récents
devraient étre analysés: les opérations et l'effondrement de l'entreprise d'investis-
sement Amber Gold, I'instabilité sur le marché des préts hypothécaires (en francs
suisses) et la restructuration des coopératives de crédit. Du point de vue financier,
I'importance de ces phénomenes est marginale, mais du point de vue de l'intérét
public, elle est essentielle. Par conséquent, il est nécessaire d'étudier les dangers
«hybrides» présents dans le cadre du systéme financier en Pologne et de créer le
Conseil sur les risques systémiques ainsi que d'introduire de nouveaux reglements
pour assurer la sécurité des dépots. Il est également nécessaire d’éduquer le public
sur le fonctionnement du marché financier.

Mots-clés: le systéme financier et bancaire, la stabilité financiere, les préts en francs
suisses, les coopératives de crédit, le Conseil sur les risques systémiques

CoBpemeHHble Yyrpo3bl ANA CTabuNbHOCTU PUHAHCOBOIN CUCTEMDI
B llonbLue

CTabunbHOCTD (PMHAHCOBON CUCTEMBI ABAETCA OCHOBHBIM KOMIIOHEHTOM
9KOHOMMYECKOI 6e30macHOCTY rocyapcTBa. Ha obecnedeHne ctabunbHOCTI
(MHAHCOBOII CHCTEMBI 3HAUUTE/IBHO BIMsIET aKTUBHAA POJIb TOCYAAPCTBA.
Hanbonee Ba>xHbBIM KOMIIOHEHTOM OfecIiedeHust CTabuIbHOCTI (PUHAHCOBOIA
CHUICTEMBI SIBNIACTCA MOAJep)KMUBaHNe CTAOMIBHOCTY OaHKOBCKOTO CEKTOpa.
CrabunpHOCTh (PMHAHCOBOI CHUCTEMBI HeOOXOAMa /11 9KOHOMMKY B II€/IOM,
ee OT/IeJIbHBIX OTpPACIel ¥ BCeX 3aTHTEePeCOBAHHBIX CTOPOH, B TOM 4uciie pusn-
4eCKUX NI — 3TO 0b1iecTBeHHOe 6/1aro. XoTs ¢puHaHCcoBas cucTeMa B [Tonbiire
ABNIACTCA CTAOUIBHOM, TPU HeflaBHYE MHIMAEHTHI HY)KITAITCA B IeTalbHOM
o0c/iefoBaHMY: OIlepaluy U Kpax MHBeCTUI[MOHHOI KoMmnaHuyu Amber Gold,
HeCTaOM/IBHOCTD Ha PbIHKE MIIOT€YHBIX KPeJUTOB (B LIBEMIIApCKUX (PpaHKaX)
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Y peCTPYKTYpM3aLuA KpeAUTHBIX KoonepaTnBoB. C GMHAHCOBOI TOYKY 3peHN,
OHU He UMEIOT CYIeCTBEHHOTO 3HAYeHM s, HO C TOYKY 3PeHM s O0IeCTBEHHOTO
MHTepeca — OHY XM3HEHHO Ba>KHBL. TakM 00pa3oM, HeOOXOAVMBIM SIB/ISIETCS
UCCIeiloBaHMe 'THOPUAHBIX OMACHOCTEN, MPUCYTCTBYIOIMX B paMKax QyHaH-
coBoii cucteMsl B [Tonbiue, cosganne CoBeTa IO CUCTEMHBIM PUCKaM, BBEJICHME
HOBBIX IIPaBMUJI 00eCIiedyeHNsI COXPAHHOCTM BK/IAIOB, @ TAK)Ke IPOCBelleHNe
001eCTBEHHOCTY OTHOCUTETBHO (PYHKIIMOHNPOBAHM A (PUHAHCOBOTO PBIHKA.

KrroueBbie cnoBa: pyHaHCOBas 1 6aHKOBCKaA CUCTeMA, PMHAHCOBAA CTAOM/IBHOCTD,
KpPeUTHI B LIBENLIAPCKMX PPaHKAX, KpeAUTHbIE KOOIepaTuBbl, COBET 110 CHCTEMHBIM
puckam



