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Wprowadzenie

lobalny kryzys finansowy lat 2008-2009, kryzys zadtuzeniowy panstw europejskich w la-
Gtach 2010-2012, szybkie globalne rozprzestrzenianie sie kryzysu oraz wysokie koszty publicz-
ne ratowania instytucji finansowych to Zr6dia kolejnych etapéw regulacji rynkéw finansowych, w tym
sektora bankowego. Ich celem jest sprawny i stabilny system finansowy. Warunkiem sprawnego i sta-
bilnego systemu jest zapewnienie stabilnosci finansowej instytucjom tego systemu oraz silnych prak-
tyk wltadania nimi. O jakich praktykach mowa? O tadzie korporacyjnym i jego konstytuciji, czyli do-
brych praktykach. Tworzenie i stosowanie dobrych praktyk tadu korporacyjnego sa wspélna

odpowiedzialnoscig regulator6w i uczestnikéw rynku.

Propozycje zreformowania fadu korporacyjnego w instytucjach finansowych polegajg na narzuceniu
ograniczen zewnetrznych w obszarze zarzgdzania ryzykiem oraz systemu wynagradzania kadry me-
nadzerskiej. Cho¢ nie ma jasnosci, czy te propozycje sa wtasciwa odpowiedzig na gt¢bsze przyczyny
kryzysow finansowych, to jednak stajg sie one faktem, ktéry zastuguje na dyskusje. Pierwsza nowa re-
gulacja (z inicjatywy Unii Europejskiej) byta opublikowana w czerwcu 2010 r. Zielona ksiega, odno-
szacy si¢ do kwestii wladztwa korporacyjnego w bankach oraz ich polityki motywacyjnego wynagra-
dzania kierownictwa. Nastepnie, na fali krytyki wobec norm adekwatnosci kapitatowej, dokonano rewizji
dotychczasowych wytycznych (Bazylea II). Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego (BCBS)
wzmocnil niektére wymogi oraz wprowadzit dodatkowe normy w tym obszarze; cz¢$¢ z nich odnosi sie
do nadzoru instytucjonalnego i prywatnego sprawowanego nad bankami. Na podstawie wytycznych
bazylejskich KE opracowata nowe regulacje, ktérych zasadniczy cel to zapewnienie zwiekszenia sku-
teczno$ci zarzadzania ryzykiem w europejskich instytucjach kredytowych, co powinno poméc zapo-
biec podejmowaniu nadmiernego ryzyka przez poszczeg6lne instytucje kredytowe, a w rezultacie sku-
mulowaniu nadmiernego ryzyka w systemie finansowym. Dodatkowo wytyczne na temat systemu

zarzadzania instytucja i kontroli wewnetrznej zawarte sag w dokumentach z 2011 r. Europejskiego Urzg-
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du Nadzoru Bankowego (European Banking Authority (EBA), weze$niej Komitet Europejskich Nad-
zorcow Bankowych (Committee of European Banking Supervisors, CEBS) iz 2012 r. BCBS. Szczeg6-
towe wytyczne zawieraja dokumenty BCBS (2010, 2011) oraz europejskiego nadzoru bankowego
(2009, 2010). Wiele rekomendaciji, wytycznych i regulacji odnosi si¢ do wynagrodzei kierownictwa
bankéw np.: Institute of International Finance (2008), Financial Stability Board (2009).

Cho¢ polski system finansowy nie zostat dotkniety kryzysem finansowym, polskie banki zostaly ob-
jete narzuconymi z zewnatrz zmianami w fadzie korporacyjnym. Zewnetrznymi zrédtami zmian regu-
lacyjnych dotyczacych tadu korporacyjnego w bankach sg wytyczne opracowane przez organizacje mi-
edzynarodowe, zwlaszcza przez G-20, Financial Stability Board, Bazylejski Komitet ds. Nadzoru
Bankowego; dyrektywy UE (w tym ostatnie CRD Il i CRD IV/CRR) oraz wytyczne EBA. Natomiast kra-
jowe Zrédia zmian regulacyjnych to: ustawa Prawo bankowe, uchwata Nr 258/2011 KNF w sprawie
szczegbtowych zasad funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem i systemu kontroli wewnetrzne;j. ..

oraz rekomendacja H dotyczaca systemu kontroli wewnetrznej w bankach.

O zmianach w fadzie korporacyjnym polskich bankéw po 2008 r. dyskutowali gogcie125. seminarium
BRE-CASE. Seminarium odbyto sie w Warszawie, w kwietniu 2013 r. Organizatorzy do wygltoszenia
referatéw zaprosili Andrzeja Reicha, dyrektora Departamentu Regulacji Bankowych, Instytucji Ptatni-
czych i Spétdzielezych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego oraz

Wiestawa Thora, wiceprezesa Zarzgdu BRE Banku.

Na poczatku kryzysu, kiedy to Lehman Brothers zaczat mie¢ ktopoty, okazato sie, ze jedng ze $ciezek
przenoszenia kryzysu na grunt europejski byly inwestycje europejskich bankéw w Stanach Zjednoczo-
nych (Ewa Tomaszewska, UW). Wowczas dla ratowania systemu bankowego instytucje europejskie
przeznaczyly istotne §rodki na wsparcie tego systemu. A pézniej okazato sie, ze istotng cze$¢ tych srod-
kéw poswigcono na nagrody i podwyzszenia wynagrodzen zarzagdéw bankéw. To stato si¢ przyczyna
p6zniejszych debat w Parlamencie Europejskim i byto istotnym powodem do préb uregulowania tej

kwestii przez unijng dyrektywe.

To istota problemu (W. Thor). Dotyczyt instytucji, ktére musiaty skorzystaé z pomocy panistwa. Pan-
stwo, w mojej ocenie, powinno byto zachowac sie¢ jak kazdy gracz rynkowy, ktéry stat si¢ akcjonariu-
szem i ograniczy¢ prawo zarzadu do wyptaty bonusa. Jak? Przedstawiciel panstwa mogt ztozy¢ formal-
ny wniosek na walnym zgromadzeniu albo tez przymusic¢ walne zgromadzenie do tego, zeby po prostu
wystuchane byto jego zdanie. Takie prawo ma przeciez kazdy akcjonariusz. Sadzg, ze na poczatek by-
oby to dobre rozwigzanie, bo miescitoby sie nadal w konwencji dziatania wolnego rynku. Przyktadem
sytuacja Commerzbank, ktéry positkowat si¢ panstwowg pomoca. Pafistwo stato sie w czesci jawnym,

a w czgsci cichym akcjonariuszem. Tym samym dysponowato do§¢ powaznym atutem, a mianowicie
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gltosem na walnym zgromadzeniu ograniczajacym ewentualne nadmierne finansowe apetyty zarzadu
banku. Podobnie byto w innych przypadkach. Niestety, ta szansa zostata utracona. I drugi aspekt po-
mocy panstwowej. Jesli nawet w absolutnie stusznym celu podjeto decyzje o pomocy, to warte pod-
kreslenia jest tempo zainfekowania pozostalej czesci systemu bankowego, facznie z polskimi banka-
mi. A przeciez polskie banki nie znalazly si¢ w ktopotach, nie wymagaly pomocy panstwa, raczej
wspomagaty panstwo dzigki coraz wiekszym zyskom, czyli podatkiem dochodowym. Polscy bankow-
cy nie wyptacali sobie bonuséw w kwocie 2 czy 3 milionéw EUR. Mimo to polscy bankowcy zostali do-
tknigci unijnymi ograniczeniami. Przez p6t roku w grupie BRE Banku trwata dyskusja, co zrobi¢ z ban-
kiem hipotecznym (kt6rego akcje nie sg notowane na gietdzie), co zrobié¢ z pracownikami nizszego szczebla
niz zarzad (risk takers), kt6rzy, zgodnie z szeroka interpretacja unijnych regulacji, mogliby czekaé na swéj
bonus kolejne 3 lata; a w pierwszej wersji nawet 5 lat. W dodatku mechanizm, wprowadzony unijny-
mi regulacjami, naktadat na bank obowigzek przeanalizowania, na ile dziatania sprzed 4 lat kazdego
z cztonk6éw komitetu kredytowego, na przyktad w randze wicedyrektora departamentu, wptynety na po-
gorszenie sytuacji banku dzisiaj. Wydaje sig, ze bardzo szybko zaczat si¢ niepotrzebny chaos decyzyj-
ny. Unijna regulacja, ktérej zrodtem byty jak najbardziej stuszne przestanki, raptem, w sposéb niekon-
trolowany i troche stabo ukierunkowany, rozlata si¢ po systemie bankowym. Wydaje sig, ze reakcja
na unijng regulacje byta zbyt silna.

Zalecenia dotyczace wynagrodzen w sektorze finansowym wydata w 2009 r. Komisja Europejska. W Pol-
sce zalecenia te zostaly uwzglednione w uchwale KNF nr 258/2011. Uchwata naktada na banki obo-
wigzek wprowadzenia, zatwierdzonej przez rade nadzorcza, polityki zmiennych sktadnikéw wynagro-
dzeh o0s6b zajmujacych stanowiska kierownicze w banku. Przez osoby zajmujace stanowiska
kierownicze w banku dla celéw uchwaty nalezy rozumie¢ m.in. cztonkéw zarzgdu, osoby podlegte bez-
posrednio cztonkowi zarzgdu bez wzgledu na podstawe ich zatrudnienia, dyrektoréw oddziatéw iich
zastepcow, gtéwnego ksiegowego, osoby odpowiedzialne za funkcje kontrolne w banku, kazda osobe,
ktérej dziatania oddziatuja w istotnym stopniu na aktywa i zobowigzania banku, a ktéra bezposred-
nio wplywa na zawieranie oraz zmiane przez bank uméw i ich warunki, jak réwniez kazdg inng oso-
be¢ otrzymujaca catkowite wynagrodzenie na poziomie zblizonym do wynagrodzenia os6b wczesniej
wymienionych. Polityka zmiennych sktadnik6w wynagrodzen os6b zajmujacych stanowiska kierow-
nicze w banku powinna uwzglednia¢ m.in. nastepujace zasady: (1) w przypadku wynagrodzen zale-
znych od wynikéw, podstawa do okreslenia tacznej wysokosci wynagrodzenia jest ocena efektéw pra-
cy danej osoby oraz wynik6w banku krajowego w obszarze odpowiedzialnosci tej osoby z uwzglednieniem
wynikéw catego banku krajowego; przy ocenie indywidualnych efektéw pracy bierze sie pod uwage
kryteria finansowe i niefinansowe; (2) ocenie podlegajg wyniki ostatnich kilku lat (co najmniej 3), bo
tylko wtedy wysokos$¢ wynagrodzenia zaleznego od wynik6w bedzie zgodna z cyklem koniunktural-
nym banku i ryzykiem zwigzanym z prowadzong przez niego dziatalnoscia gospodarczg; (3) catkowi-

te wynagrodzenie jest podzielone na sktadniki state i zmienne; (4) wynagrodzenie przypadajace z ty-
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tutu rozwigzania umowy powinno odzwierciedlaé¢ naktad pracy, jej wydajnosc¢ i jakosé w ciggu ostat-
nich trzech lat zajmowania stanowiska kierowniczego w banku; zasady dotyczace tych ptatnosci win-
ny by¢ okreslane tak, aby zapobiegaty wynagradzaniu ztych wynikéw; (5) co najmniej 50 proc. wyna-
grodzenia zmiennego stanowi¢ ma zache¢te do szczegélnej dbatosci o dtugoterminowe dobro banku
isktada sie z nastepujacych sktadnikéw: (a) akcje lub odpowiadajace im tytuty wlasnosci, w zalezno-
$ci od formy prawnej banku lub zwigzane z nimi instrumenty finansowe albo odpowiadajace im in-
strumenty niepieniezne, w przypadku banku, ktérego akcje nie sa dopuszezone do publicznego ob-
rotu; (b) zaliczone do funduszy podstawowych banku instrumenty wyemitowane, ktérych wartos¢
uzalezniona jest od wiarygodnosci kredytowej banku (uchwata KNF wydana na podstawie art. 127 ust. 5
pkt 2 lit. a ustawy Prawo bankowe), przy czym pracownik nie moze zby¢ tych instrument6w wezesniej
niz wynika to z zasad okreslonych przez bank; (6) co najmniej 40 proc. wynagrodzenia zmiennego wy-
ptaca sie po zakonczeniu okresu oceny, za jaki to wynagrodzenie przystuguje, przy czym wyptata na-
stepuje nie wezesniej niz w ciagu 3 do 5 lat w réwnych rocznych ratach ptatnych z dotu i jest uzale-
zniona od efektéw pracy danej osoby zajmujacej stanowisko kierownicze w banku w okresie oceny (co

najmniej 3 lata), za jaki przystuguje wynagrodzenie oraz uwzglednia ryzyko banku.

W opinii KNF wynagrodzenie zmienne powinno stanowic¢ na tyle duzg cz¢$¢ wynagrodzenia, aby by-
1o zachetg do dbatosci o dtugoterminowy stabilny rozwéj banku. Z drugiej jednak strony wynagrodze-
nie state powinno by¢ na tyle wysokie, aby mozliwe byto niewyplacanie, czy tez obnizanie wynagrodze-
nia zmiennego. Jesli chodzi o mozliwo$¢ wyplaty czesci zmiennej wynagrodzenia w instrumentach innych
niz akcje, KNF stwierdzil, ze dopuszczalne jest wyptacanie wynagrodzenia w postaci tzw. akcji fanto-
mowych (wirtualnych), czyli wyptaty czesci wynagrodzenia w wysokosci odpowiadajacej cenie akeji. W oce-
nie KNF akcje fantomowe moga by¢ stosowane zar6wno w przypadku bankéow, ktérych akcje wprowa-

dzono, jak i bankéw, ktérych akcji nie wprowadzono do zorganizowanego systemu obrotu.

W polskich bankach okoto 30% wynagrodzenia ogétem to wynagrodzenie state. Czy KNF nie obawia
si¢ dominacji statego wynagrodzenia? (Agnieszka Stomka-Gotebiowska, SGH). Z ankiety przepro-
wadzonej przez KNF wynika, ze na ogét zmienna cze$é wynagrodzenia w zdecydowanej wigkszosci pol-
skich bankéw nie przekraczata 60% wynagrodzenia statego (A. Reich). Tylko w 1 banku byta réwna
wynagrodzeniu statemu. Przepis dopiero co przyjetej dyrektywy CRD IV stanowi, ze wynagrodzenie zmien-
ne nie moze przekracza¢ 100% wynagrodzenia statego, a tam, gdzie akcjonariusze wyraza zgodg — 200%.
Jak wida¢, nawet ten jeden, przywolywany juz, polski bank miesci si¢ w limitach dyrektywy:.

Czy sa dobre praktyki przy wyznaczaniu pracownikéw grupy ryzyka? (A. Stomka-Gotebiowska). Nie,
nie ma (A. Reich). Kazdy bank jest inny. Jest pewna lista funkcji (dosy¢ indykatywna), ktérych regu-
lacja moze dotyczy¢. Ale po pierwsze, regulacja nie dotyczy kazdej osoby z tej listy, bo chodzi przeciez

o faktyczny wptyw na dziatalno§¢ banku, na ryzyko podejmowane przez bank. Zatem regulacja moze
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dotyczy¢ 0s6b, ktére nie petnia funkeji objetych listg indykatywna, a w istotny spos6b wplywaja na pro-
fil ryzyka banku. Kim jest regulacyjny risk taker? (W. Thor). Wydaje sig, Ze do definicji mozna podejs¢
w spos6b funkcjonalny lub beneficjalny. Funkcjonalna definicja risk takera opiera si¢ na tym, ze kto$
podejmujac decyzje w zakresie ryzyka ma wptyw na ksztattowanie wyniku banku, ustala poziom rezer-
wy. W mojej instytucji wynagrodzenia tej grupy ludzi absolutnie nie zalezg od poziomu rezerw. Chcia-
tem, zeby stali si¢ indyferentni, zeby petili funkcje independent brokers, czyli specjalistow, dla ktérych
wielko$¢ rezerwy jest niewazna. Liczy si¢ jedynie, by rezerwa byta prawidtowo okreslona. W praktyce,
decyzje pracownikow okreslajacych poziom rezerw (a niejednokrotnie — przynajmniej w polskiej ban-
kowosci — poziom rezerw decydowat o wyniku banku) nie miaty odzwierciedlenia w ich wynagrodze-
niach. Stosujac natomiast beneficjalng definicje risk takera mamy zgota odmienng sytuacje. Taka gru-
parisk takers w pelni czerpie z ewentualnego niedorezerwowania, ale, co najwyzej, maja posredni wptyw
na podejmowanie decyzji dotyczgcych ryzyka banku. Stad mieliSmy w BRE Banku powazny dylemat,
czy do grupy risk takerow zakwalifikowaé tych pierwszych, czy tych drugich. W rezultacie zadnej z dwéch
grup nie zakwalifikowano do risk takerow. Zastosowalismy dos¢ zawezajaca definicje: w grupie risk ta-
kerow znaleZli si¢ jedynie cztonkowie zarzadu i dyrektorzy zarzgdzajacy. Zatem nie ma praktyki wyksztat-
cania si¢ grupy risk takerow. Ksztattowanie praktyki dopiero si¢ zaczyna. A poprzez jej wyksztatcanie

sie w r6znych instytucjach znajdziemy, miejmy nadzieje, modus operandi, ktéry uznamy za najlepszy.

Raczej zewnetrzne otoczenie bankéw, a nie bankowe systemy wynagradzania i oceny ryzyka obarcza
si¢ odpowiedzialnoscia za kryzys finansowy (Ewa Balcerowicz, CASE). Po pierwsze, zerowe ryzy-
ko obligacji panstwowych wielu krajow, ktére potem okazato sie nie by¢ zerowe. Po drugie, niskie sto-
Py procentowe, ktére zachgcaja do zaciagania kredytéw, a banki skrzetnie wykorzystywaly zapotrze-
bowanie rozwijajac akcje kredytowg. Po trzecie, polityka podatkowa, ktéra preferuje kredyty
—na przyktad subsydia do kredytéw hipotecznych zwiekszajg rynek. Takze, polityka podatkowa, kt6-
ra faworyzuje finansowanie dtugiem a nie kapitatem. Zewnetrznych powodéw kryzysu jest wiele. Za-
tem: czy zmiany jedynie w systemie wynagradzania bankowc6w rozwigza problem? Czy rzeczywiscie
istotg problemu sg wynagrodzenia? Wprowadza si¢ kolejne regulacje, ich kontrola kosztuje, i kosztu-
je tez dostosowywanie si¢ do nich bankéw. Jesli priorytetem ma byé etycznosé, uczciwosé, porzadnosé,
to jednoznacznie nalezy stwierdzié, ze unijne dziatania poszukujace skutecznych rozwigzan ograni-
czajacych chciwo$é maja sens, bo kazde dziatanie dla dobra, w jakimkolwiek jego wymiarze, jest stusz-
ne (W. Thor). Ale jednoczesnie, w sensie funkcjonalnym, proponowane metody szukania srodka za-
radczego nie wydaja si¢ wtasciwe, a najlepszym dowodem regulacje ptacowe Lehman Brothers w 2006 .,
ktére, podobnie do dzisiejszych europejskich rozwigzan ptacowych, zwigkszaty czes¢ statg wynagrodzen.
Oczywiscie, dyskusji o Zrédiach kryzysu nie mozna sprowadzié¢ jedynie do wynagrodzen (A. Reich). Zde-
cydowanie optuje za proponowanymi dzisiaj zmianami systemu wynagrodzen podkreslajac, ze rzecz
nie w wysokos$ci wynagrodzenia (bo to wewnetrzna sprawa firmy). Istotg sprawy sa réznego rodzaju za-

chety, czyli sterowanie zachowaniami pracownikéw (czesto nawet nieswiadomych tego faktu) poprzez
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system ptacowy. Bonusy bankowe w krajach mocno goszczacych (jak zwykto sie okreslaé wsréd ban-
kowcow) rosty powoli, w przeciwienistwie do ich podmiotéw dominujacych. Rzecz mozna ttumaczy¢
tym, ze bardzo czesto duze banki dominujgce maja rozproszony akcjonariat. Akcjonariuszami sa fun-
dusze, ktére zainteresowane sg szybkim i duzym zyskiem. Najlepszym sposobem, zZeby osiagna¢ wy-
soki zysk w krotkim czasie jest zachecanie pracownikéw w naprawde najbardziej skuteczny sposéb
— czyli pieniedzmi. Jedli system finansowej zachety jest umiejetnie skonstruowany, to siega do najniz-
szych szczebli. Powstaje zatem samonapedzajacy sie¢ mechanizm. Kazdy zrobi wszystko, zeby dostaé
wysoka premig, czyli kazdg rzecz zwigkszajacg zysk banku. By¢ moze bank za pare lat bedzie miat po-
wazne problemy, ale wtedy przyktadowy fundusz juz nie bedzie akcjonariuszem. Dla inwestor6w stra-
tegicznych banki zalezne w naszej cze$ci UE zazwyczaj sg inwestycjg dtugoterminows. Bedg wigc uni-
kaly robienia krzywdy swoim czesto bardzo wartosciowym aktywom. Czy unijne rozwiazania
radykalnie zmienig sytuacje? Raczej, nie. Ale na pewno sa jednym z bardzo przydatnych instrumen-

téw. I warto podkresli¢, ze skutecznosé jakichkolwiek regulacji zalezy jedynie od ich egzekucji.

Oczywiscie, btedy regulacyjne sprzed kryzysu sg porazajace, bo uwierzono, ze mozemy przewidywaé
przysztosé. Ale i praktyka instytucji finansowych, w tym bankowych, byta zatrwazajgca. Przyktad z ame-
rykanskiego rynku bankowego: klient stara si¢ o kredyt hipoteczny. Jakie warunki musiat spetiag, ze-
by go otrzymac? Wykazac sie niewielkim wktadem wiasnym i mie¢ mozliwo$¢ sptat rat kredytu przez 9
miesigcy. Czy takie dziatanie optacato si¢ bankowi? Oczywiscie. Poniewaz wktad wiasny, sptacone ra-
ty oraz pienigdze ze sprzedazy domu zabranego niewyptacalnemu klientowi (po 9 miesigcach) gwa-
rantowaty bankowi zysk. Oczywiscie, zachowanie bardzo nieetyczne, ale z biznesowego punktu widze-
nia, mozna powiedzie¢, ze dziatanie domkniete. Model §wietny. Nieszczescie polegato na tym, ze nikt
nie przewidziat zatamania rynku. Ta praktyka byta powszechna i nie dotyczyta jedynie lokalnych ban-
kéw amerykanskich. O tej procedurze wiedzieli nie tylko amerykanscy bankowcy, ale tamtejszy nad-
zorca i regulator. Praktyka byta powielana przez sektory bankowe innych czgsci $wiata. Przyktadowo,
FSA (brytyjski nadzér finansowy) wszczat postepowanie przeciwko Royal Bank of Scotland za to, ze
sprzedawat emerytom oszukancze produkty inwestycyjne. Przyktady mozna mnozy¢. Ale jest tez dru-
gie dno (W. Thor). Royal Bank of Scotland sprzedawat emerytom produkt, ktéry miat zacza¢ przyno-
si¢ zysk w dtugim okresie, a wiec w czasie, kiedy klient moégt juz nie zy¢. Rozmawiatem ze sprzedaja-
cym tego typu produkty w jednym z europejskich bankéw; ktéry byt nawet oskarzony o dziatanie niegodne.
Ow sprzedawca oswiadcezyt, Ze zgodnie z prawem jego kraju nie wolno mu dyskwalifikowaé potencjal-
nego klienta ze wzgledu na jego wiek. Oczywiscie, prawda, jak zawsze, jest po srodku. Cze¢s$¢ bankow-
c6éw doszukuje sie kolejnych warstw ttumaczenia swojego nagannego postepowania i usitujac zrzu-

cié z siebie odpowiedzialnos¢ tworzy kolejne regulacje.

Czy bank ma szanse bycia instytucjg zaufania publicznego? Wydaje sie, ze w walce o akceptacje ak-

cjonariuszy klasyczna funkcja banku to przesztos¢ (internautka Anna). To stwierdzenie przygnebia-
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jace (W. Thor). Nie chciatbym powierza¢ swoich pieniedzy komus, do kogo nie moge mie¢ zaufania.
Wydaje mi sie, ze sektor bankowy wraz z nadzorem robig wszystko, a w Polsce wigcej niz wszystko,
zeby zachowac to, co jest najwiekszg wartoscig banku. Najwiekszg wartoscig firmy zbierajgcej depo-
zyty jest przeciez zaufanie. Wydaje mi sie, ze od wielu, wielu lat zaden z wigkszych bankéw w Polsce
nie naruszyt tego zaufania. Twierdzg, ze polskie banki dobrze spetniajg swojg misje¢, w dodatku Skarb
Panstwa czerpie ogromne korzysci z tytutu podatku dochodowego oraz zakupu przez banki obligacji

skarbowych. Twierdzg, ze polskie banki nie sprzeniewierzyly si¢ swojej misji. Nie naruszyty zaufania.
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Andrzej Reich - dyrektor Departamentu Regulacji Bankowych, Instytucji Platniczych

i Spoldzielczych Kas Oszczednosciowo-Kredytowych UKNF

Fad korporacyjny w bankach
po kryzysie — skutki regulacyjne

Zr6édia zmian regulacyjnych
dotyczacych tadu korporacyjnego
w bankach

Doswiadczen pokryzysowych byto mnéstwo. Sitg rze-
czy rézne tez byly wyciggane z nich wnioski. Tema-
tyka ta byta poruszana na forach miedzynarodowych.
Wymienié tu nalezy: G-20, Financial Stability Board,
Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego (Basel
Committee on Banking Supervision, BCBS), Uni¢
Europejska, Europejski Urzad Nadzoru Banko-
wego (European Banking Authority, EBA), wezesniej
— Komitet Europejskich Nadzorc6w Bankowych
(Committee of European Banking Supervisors,
CEBS). Kazda z tych organizacji wydawata swoje do-
kumenty, opracowania i rekomendacje. R6zny tez byt

stopien szczeg6towosci tych materiatéw.

Dla tadu korporacyjnego w bankach w Unii Euro-
pejskiej najistotniejsze byly odpowiednie unijne ak-

ty prawne, w tym przypadku dyrektywa CRD II1,
oraz — stanowigce jej uzupehienie — wytyczne Ko-
mitetu Europejskich Nadzorcé6w Bankowych,
CEBS, ktéry w grudniu 2010 r. wydat wazne wy-
tyczne dotyczace polityki wynagrodzeni w bankach
unijnych i praktyki w tym zakresie. Wytyczne te,
na etapie projektowania, poddane byly otwartym
konsultacjom z rynkiem finansowym, zwtaszcza
z sektorem bankowym, oraz ze $rodowiskiem

akademickim.

Europejski tad korporacyjny
w bankach

Jednym z najwazniejszych postanowiefi CRD III byt
natozony na banki obowigzek wprowadzenia, za-
twierdzonej przez rade nadzorczg, polityki zmien-
nych sktadnik6w wynagrodzen os6b zajmujacych

stanowiska kierownicze w banku.

Ead korporacyjny w bankach po kryzysie
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Sprawa zarobkéw w bankach budzi najwigksze za-
interesowanie, co wida¢ po przekazach medialnych.
Przyktadowo, Parlament Europejski przyjat w kwiet-
niu 2013 roku dyrektywe kapitatowa, wprowadza-
jaca znacznie ostrzejsze niz dotychczas wymogi ka-
pitatowe wobec bankéw. A polska telewizja, poda-
jac wiadomo$¢é o decyzji Parlamentu Europej-
skiego, poinformowata o przyjeciu dyrektywy
ograniczajacej zarobki cztonkéw zarzadéw bankéw:
Pokazuje to wyraznie, co naprawde interesuje

opinie publiczna.

Celem dyrektywy CRD III byta poprawa funkcjo-
nowania bankéw. Zapisano w niej wspieranie
prawidtowego i skutecznego zarzadzania ryzy-
kiem, zniechg¢cano do podejmowania nadmierne-
go ryzyka wykraczajgcego poza zaakceptowang
przez rade nadzorcza sktonnos$¢ do ryzyka banku

oraz dazono do ograniczania konfliktu intereséw.

Dyrektywa CRD III wprowadzita obowigzek powo-
fania komitetu ds. wynagrodzefi w bankach zna-
czacych pod wzgledem wielkos$ci, organizacji we-
wnetrznej oraz rodzaju, zakresu i ztozonosci pro-
wadzonej dziatalnosci. Ustalita takze katalog os6b
zajmujacych stanowiska kierownicze w banku
—nie tylko cztonkéw zarzadu, ale takze os6b, kt6-
re maja istotny wptyw; na profil ryzyka banku, w tej
liczbie 0s6b podleglych bezposrednio cztonkom za-
rzadu bez wzgledu na podstawe ich zatrudnienia,
dyrektoréw oddziatéw i ich zastepcéw, gtéwnych
ksiggowych, osoby odpowiedzialne za funkcje
kontrolne w banku, wszystkie osoby, ktérych dzia-
fania oddziatujg w istotnym stopniu na aktywa i zo-
bowigzania banku, a ktére bezposrednio wptywa-
ja na proces zawierania oraz zmiany przez bank

uméw i warunkow tych umoéw, jak réwniez wszyst-

kie inne osoby, ktére otrzymujaca catkowite wyna-
grodzenie na poziomie zblizonym do wynagrodze-
nia 0s6b wezesniej wymienionych. Wreszcie, co
istotne, dyrektywa zezwolila na stosowanie zasa-
dy proporcjonalnosci. Stosowanie identycznych za-
sad dla bardzo duzego i bardzo matego banku,

zwlaszcza w tym okresie, mijatoby sie z celem.

Dyrektywa okresla zasady, ktére musi uwzgledniaé
polityka zmiennych sktadnikéw wynagrodzen,
w szczeg6lnosci dotyczace: (a) okreslania wysoko-
$ci wynagrodzenia, (b) okresu, za jaki jest dokony-
wana jest ocena wynikow, (c) relacji migdzy staty-
mi a zmiennymi sktadnikami wynagrodzenia, (d)
wyplaty czesci wynagrodzenia w instrumentach,
w szczeg6lnosci w akejach, (e) odraczania czgsei wy-
nagrodzenia, (f) uzaleznienia wynagrodzenia
od wynikéw (banku oraz jednostki organizacyjnej
idanego pracownika), (g) polityki §wiadczef eme-
rytalnych, (h) zakazu podejmowania dziatah ma-
jacych na celu neutralizacje wymogéw w zakresie
polityki zmiennych sktadnikéw wynagrodzen, (i)
ograniczen dla bankéw korzystajacych z wyjatko-

wej interwencji publicznej.

Rzeczg najwazniejszg wydaje sie to, ze w przypad-
ku menedzeréw decyzja dotyczaca sktadnik6w wy-
nagrodzenia zaleznych od wynik6w powinna by¢
przeprowadzana na podstawie wynikéw dtugoter-
minowych i powinna uwzglednia¢ zwigzane z ni-
mi ryzyka. Ocena wynikéw powinna odbywac si¢
w cyklach wieloletnich, obejmujgcych okres co naj-
mniej od trzech do pigciu lat, tak aby procedura oce-
ny opierata si¢ na wynikach z dtuzszego okresu i aby
faktyczna wyptata sktadnik6w wynagrodzenia za-
leznych od wynikéw byta roztozona w ramach cy-

klu koniunkturalnego, w tym przypadku, instytu-
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cji kredytowej. Po drugie, co najmniej potowa
zmiennej czesci wynagrodzenia ma by¢ wyptaca-
na w instrumentach, ktérych wartos$¢ jest uzaleznio-
na od wynikéw osigganych przez bank. Po trzecie,
wyplata co najmniej potowy, a nawet 60% (w ban-
kach, gdzie zmienna cze$¢ wynagrodzenia to kwo-
ty szczegblnie duze) zmiennej czesci wynagrodze-
nia ma by¢ rozkltadana na co najmniej 3 lata.
Przy czym, co wazne, dyrektywa CRD I i wytycz-
ne CEBS przewiduja nie tylko bonus, ale réwniez
malus, czyli mozliwos¢ odebrania jakies czesci od-
roczonego wynagrodzenia, jesli okaze sie, ze oce-

na pracownika byta na wyrost.

Kolejne zmiany w zakresie uregulowan dotyczg-
cych tadu korporacyjnego przewiduje takze wspo-
mniana juz dyrektywa CRD IV oraz rozporzadze-
nie CRR, nad ktérymi gtosowanie w Parlamencie
Europejskim odbyto si¢ 16 kwietnia br. Efektem tych
zmian ma by¢ poprawa zarzadzania bankami,
a efektem ograniczenie ryzyka podejmowanego

przez banki.

Dyrektywa CRD IV przewiduje wprowadzenie
wymog6w dotyczacych kwalifikacji cztonkow za-
rzgdu — w szczeg6lnosci wprowadzenie wymogu za-
pewnienia odpowiedniego zré6znicowania w zakre-
sie doswiadczenia i kompetencji poszczegdlnych
cztonkow zarzadu (kwestie tzw. diversity). Wedtug
polskiego Prawa bankowego dwie osoby z zarzg-
du (prezes i jeden z cztonkéw zarzadu) muszg mie¢
odpowiednie doswiadczenie i kwalifikacje w za-
rzgdzaniu bankiem. Zatozeniem europejskiej dy-

rektywy jest rozszerzenie tego wymogu.

Dyrektywa CRD IV/CRR przewiduje takze wpro-

wadzenie ograniczen w zakresie jednoczesnego wy-

konywania funkcji w organach kilku bank6éw zna-
czacych pod wzgledem wielkosci, organizacji we-
wnetrznej oraz rodzaju, zakresu i ztozonosci pro-
wadzonej dziatalnosci (nie uwzglednia sie tacze-
nia stanowisk w ramach jednej grupy). W przypad-
ku takich instytucji dyrektywa dopuszcza cztonko-
stwo w radach nadzorczych co najwyzej czterech
instytucji lub zarzadzie jednej instytucji i radach
nadzorczych dwoch instytucji. W pozostatych
przypadkach, ograniczenia ustalane sg na pozio-
mie banku z uwzglednieniem jego wielkogci. Ce-
lem tego rozwigzania jest zapewnienie, ze dana 0so-
ba bedzie mogta poswigci¢ wystarczajaco duzo cza-
su na wykonywanie swoich obowigzkéw. Uregu-
lowania te zostaly sformutowane miedzy innymi
na podstawie do§wiadczen zebranych przez regu-

lator6w krajowych.

Dyrektywa prowadzi do powotania tzw: komitetu ds.
nominacji. Bedzie on odpowiedzialny za: (a) iden-
tyfikacje i wskazanie kandydatéw na cztonkéw za-
rzadu banku, majac na uwadze konieczno$¢ zapew-
nienia réwnowagi pod wzgledem wiedzy, umiejet-
nosci, réznorodnodci i dos§wiadczenia (diversity), (b)
przygotowanie opisu wymaganych zadan i umie-
jetnosci, (c) okresowa ocene struktury, wielkosci,
sktadu i wynik6éw zarzadu banku, (d) okresowg oce-
ne wiedzy, umiejetnosci i do§wiadcezenia cztonkéw
zarzgdu banku, (e) okresowy przeglad polityki or-
ganu w odniesieniu do rekrutacji i powolywania kie-
rownictwa wyzszego szczebla, (f) w zakresie poli-
tyki wynagrodzen — wprowadzenie odgérnego
ograniczenia relacji zmiennego i statego sktadnika
wynagrodzeni (zmienne skladniki nie moga przekra-
czaé poziomu 100% wartosci statych sktadnikéw wy-
nagrodzen; za zgoda akcjonariuszy, limit ten mo-

ze by¢é podniesiony do 200%).
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Krajowe regulacje dotyczace tadu
korporacyjnego w bankach

Europejskie postanowienia dotyczace systemu za-
rzadzania ryzykiem, systemu kontroli wewnetrznej,
polityki zmiennych sktadnik6w wynagrodzen zosta-
1y przeniesione na polski grunt w 2011 roku. Zno-
welizowane zostato Prawo bankowe. Komisja Nad-
zoru Finansowego podjeta uchwate nr 258/2011
z dnia 4 pazdziernika 2011 r. w sprawie szczegoto-
wych zasad funkcjonowania systemu zarzqdzania ry-
zykiem i systemu kontroli wewngtrznej oraz (...) po-
lityki zmiennych sktadnikow wynagrodzen (...).
Jednoczesnie zostata znowelizowana rekomendacja
H KNF dotyczaca systemu kontroli wewnetrznej
w bankach; weszta ona w zycie 19 stycznia 2012 1.
Nowelizacja rekomendacji H miata na celu przede
wszystkim wzmocnienie systeméw kontroli we-
wnetrznej w bankach, poprzez m. in.: (1) uwzgled-
nienie wprowadzonego obowigzku tworzenia komi-
tetéw audytu w bankach krajowych (z wylaczeniem
bankéw spétdzielczych), w ustawie z dnia 7 ma-
ja 2009 . 0 bieglych rewidentach i ich samorzqdzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan
Sinansowych oraz o nadzorze publicznym; (2) ogra-
niczenie powigzan personalnych na kluczowych sta-
nowiskach banku; (3) przeprowadzanie regularnej
oceny zewngetrznej (nie rzadziej jednak niz co pigc lat)
dziatania komoérki audytu wewnetrznego.

W uzupetnieniu do nowelizacji uchwaty
nr 258/2011 KNF oraz rekomendacji H, opraco-
wana zostanie rekomendacja stanowigca zbiér do-
brych praktyk w zakresie tadu korporacyjnego, beg-
daca rozwinieciem i uzupelieniem w/w regula-
cji. Punktem wyjscia beda wytyczne EBA dotycza-
ce zarzadzania wewngetrznego (GL44).

Jak system wynagrodzen wyglada w polskich
bankach? Zgodnie z uchwatg KNF banki miaty obo-
wigzek wprowadzié, zatwierdzona przez rade nad-
zorcza, polityke zmiennych skiadnikéw wyna-
grodzen os6b zajmujacych stanowiska kierowni-
cze w banku. Jesienig ubiegtego roku UKNF roze-
stal do bankéw komercyjnych ankiete dotyczaca
wdrozenia przepiséw polityki zmiennych sktadni-

kéw wynagrodzen.

Wyniki ankiety pokazuja, ze wdrozenie przepiséw
dotyczacych polityki zmiennych sktadnikéw wy-
nagrodzeh mozna ocenic¢ jako zadawalajace. Ko-
mitet ds. wynagrodzen zostat utworzony w 25 ban-
kach, tj. wszystkich, ktére spelniajg kryteria skut-
kujace obowigzkiem utworzeniu takiego komite-
tu. Banki majgce podmioty zalezne na og6t obej-
mujg te podmioty polityka zmiennych sktadnik6w
wynagrodzen. Przy czym warto przypomnieé, ze
zdaniem KNF nie mozna uzaleZnia¢ zmiennego wy-
nagrodzenia od wynikéw podmiotu dominujace-
go. Negatywne stanowisko KNF wynika z faktu, ze
chodzi o zarzadzanie podmiotem, w ktérym oso-
by wynagradzane pracujg. Natomiast polityka
wynagrodzen w grupie bankowej powinna by¢ spdj-
na. Wszystkie banki raz w roku dokonuja przegla-
du wdrozenia polityki zmiennych sktadnikéw
wynagrodzen. Proporcja miedzy statymi i zmien-
nymi sktadnikami wynagrodzeni nie przekracza
na ogét 60% (jedynie w pojedynczych przypadkach
przekracza ona 100%), czyli jest zgodna z ww. pro-
gami z projektu CRD IV. Zdecydowana wigkszos¢
bankéw (33 banki) wyptaca co najmniej 50%
wynagrodzenia zmiennego w instrumentach finan-
sowych. W 23 bankach, ktére okreslity pojecie
»szczegblnie duza kwota” (odroczenie wyptaty

od 50 do 60% wynagrodzenia zmiennego), znaj-
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duje si¢ ona w przedziale od 100 000 EUR
do 2 000 000 EUR (lub tez zostata okreslona na po-
ziomie 100% tacznej kwoty wynagrodzen zasadni-
czych wyplaconych w ciggu roku, albo 100% kwo-
ty zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia wypta-
canych cztonkom zarzgdu — to ostatnie rozwigza-

nie stosuje jedynie jeden bank).

Po kryzysie 2008 r. tematem wielu debat stat si¢
wplyw Zle zaprojektowanych struktur wynagrodzeni
na prawidtowos¢ zarzadzania ryzykiem. Dlaczego
system wynagrodzeh ma zwiazek z systemem za-
rzadzania ryzykiem? Czy mozna taczy¢ te tak od-
legte od siebie kwestie? Mozna, a powdd jest pro-
sty. System motywacyjny doskonale pozwala kie-
rowaé ludZzmi, wskazywa¢ priorytety instytucji, dzia-
tania, za ktére pracownicy beda premiowani.
Zwyklo si¢ mawiad, ze w okresie dobrej koniunk-
tury bankiem 1z3dzi departament sprzedazy, w cza-
sie kryzysu departament ryzyka. Praktyka po-
twierdza te teze. Z prac dziatajgcej w 2009 roku
przy EBC grupy roboczej, (analizujacej wynagro-
dzenia w duzych bankach dziatajacych w krajach,
z ktérych pochodzili cztonkowie grupy) wynikato,
ze wzrost wynagrodzen w polskich bankach nie od-
biegal w zauwazalny spos6b od ogdlnego wzrostu
wynagrodzenn w kraju. Zupelnie odwrotnie niz
w krajach europejskich z silnie rozwinietymi sek-
torami bankowymi. W tych krajach tempo wzro-
stu wynagrodzen w niektérych wielkich bankach
byto szczegblnie gwattowne. To rzecz niebezpiecz-
na. I nie z powodu kwoty wynagrodzenia. Istota
sprawy tkwi w systemie motywacyjnym. Madry sys-
tem nie stwarza zagrozenia dla instytucji. Natomiast
konstrukcja systemu zachecajaca pracownikow ro-
znych dziatéw do pewnej synergii, za wszelkg ce-

ne zwiekszajacej wyniki banku, oznacza niebezpie-

czenstwo dla organizacji, moze wrecz by¢ zagro-
zeniem jej bytu. Dlatego polityka wynagrodzen mo-
ze w bezposredni spos6b przektadac si¢ na profil
ryzyka banku, na ryzyko, jakie bank generuje
ina zarzadzanie tym ryzykiem. To podstawowa kon-
kluzja formutowana na podstawie analizy do-
$wiadczen zebranych w trakeie kryzysu. Zostata ona
zaakceptowana nie tylko w Europie (w tym w Pol-
sce), ale w calym Swiatowym sektorze bankowym,

choé, co niezrozumiate, w réznym stopniu.
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Wiestaw Thor - wiceprezes Zarzadu BRE Banku

Fad korporacyjny w banku
po 2008 r. — doswiadczenia

BRE Banku

BRE Bank to regulowana instytucja zaufania pu-
blicznego. Owo zaufanie zawsze jest wicksze, jesli
kto$ pilnuje, aby go nie narusza¢. BRE Bank jest
sp6tka notowana na gietdzie. To wszystko spowo-
dowato, ze Bank musiat dostosowacé si¢ do wymo-
g6w otoczenia, ale tez do wymogéw Dobrych
Praktyk. Dodatkowym impulsem modelowania ta-
du korporacyjnego (corporate governance) takze
w BRE Banku, zwtaszcza zaostrzania dyscypliny
iprzejrzystosci przeplywu informacji, byt niewat-
pliwie kryzys roku 2008. Dlaczego? Efektami
kryzysu finansowego byt kryzys zaufania i w kon-
sekwencji zamrozenie funkcjonowania rynkéw
miedzybankowych oraz znaczne i gwattowne
zmiany cen na rynkach finansowych, w tym kur-
sow akcji 1 ostabienie zlotego, a takze skutki
uboczne dla gospodarki realnej. Odpowiedzig
na kryzys byt wzrost znaczenia tadu korporacyj-

nego, czyli catoksztattu dziatan i regulacji ukierun-

kowanych na zapewnienie réwnowagi migdzy in-
teresami wszystkich podmiot6w zaangazowanych
w funkcjonowanie danej sp6tki (inwestoréw, klien-
tow, kadry zarzadzajacej, pracownikéw i dostaw-
c6éw), co sprzyja jej harmonijnemu rozwojowi.
Konieczne stato si¢ ustalenie przejrzystych relacji
migdzy organami sp6tki i akcjonariuszami oraz po-
zostalymi interesariuszami, ktére przywréca zaufa-
nie na rynku. O budowaniu zaufania decyduje prze-
strzeganie zasad bedacych zbiorem zaleceni formu-
fowanych przez dane srodowisko. Zasady te zebra-
ne sa w Kodeksie Dobrych Praktyk. Zbiér dobrych
praktyk, spisany na potrzeby polskiego rynku ka-
pitatowego przedstawia podstawowsg cze$¢ stan-
dardéw tadu korporacyjnego w spétce akeyjnej, be-
dacej sp6tka publiczna.

BRE Bank od momentu wprowadzenia akcji

spotki do publicznego obrotu papierami warto$cio-
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wymi doktadat staran, aby zapewni¢ wszystkim ak-
cjonariuszom dostep do informacji o sp6ice oraz
poszanowanie praw akcjonariuszy, niezaleznie
od wielkosci posiadanego przez nich pakietu ak-
cji. Dazenie do zapewnienia pelnej transparent-
nosci w dziataniu i postepowanie zgodne z etykie-
ta biznesowa znalazto wyraz w stosowaniu dobrych
praktyk spétek gietdowych, poczgwszy od ,Do-
brych praktyk w sp6tkach publicznych 2002” Za-
réwno Zarzad, jak Rada Nadzorcza BRE Banku
podjety uchwaty, wyrazajace wole stosowania
zawartych w Dobrych Praktykach rekomendacji
izasad oraz zobowigzanie do informowania o ich

naruszeniu.

BRE Bank stosuje si¢ do zasad fadu korporacyjne-
go zawartych w ,Dobrych praktykach spétek no-
towanych na GPW” (DPSN) przyjetych w lipcu
2007 r. (zatgeznik do Uchwaly Nr20/1287/2011
Rady Nadzorczej Gietdy Papier6w Wartoscio-
wych w Warszawie SA z dnia 19 paZzdzierni-
ka 2011 r) oraz ich zmian dokonanych w kolejnych
latach m.in. w maju 2010 ., w listopadzie 2012 r;
pema tres¢ dokumentu dostepna jest na stronie
http://www.corp-govgpwpl, a link do strony znaj-
duje sie réwniez na stronie internetowej BRE
Banku (http://www. brebank. pl).

DPSN to inaczej moéwigc rekomendacje, Dobre
Praktyki realizowane przez zarzady, cztonkéw rad
nadzorczych i akcjonariuszy. Gietda Papieréw
Wartosciowych przyjeta model oparty na formu-
le comply or explain (zastosuj albo wyjasnij),
sp6tka ma obowigzek opublikowania raportu za-
wierajacego informacje o tym, jaka zasada nie jest
stosowana lub nie zostata zastosowana, jakie by-

1y okoliczno$ci i przyczyny niezastosowania zasa-

dy oraz w jaki spos6b spoétka zamierza usungé
ewentualne skutki niezastosowania danej zasady
lub jakie kroki zamierza podjaé, by zmniejszy¢ ry-
zyko niezastosowania zasad Dobrych Praktyk

w przysztosci.

W nowelizacji DPSN z sierpnia 2011 r. wprowa-
dzona zostata rekomendacja wskazujaca, aby za-
pewnié akcjonariuszom od stycznia 2013 r. mozli-
wos¢ udziatu w walnym zgromadzeniu przy wyko-
rzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej,
polegajacego na transmisji obrad walnego zgroma-
dzenia w czasie rzeczywistym, dwustronnej komu-
nikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktdrej ak-
cjonariusze moga wypowiadaé sie¢ w toku obrad
walnego zgromadzenia, przebywajac w miejscu in-
nym niz miejsce obrad oraz wykonywac osobiscie
lub przez pelnomocnika prawo gtosu w toku wal-

nego zgromadzenia.

BRE Bank nie stosuje tej zasady. Dlaczego?
Bank od szeregu lat organizuje transmisje wal-
nego zgromadzenia w czasie rzeczywistym, lecz
nie umozliwia dwustronnej komunikacji, w ra-
mach ktérej akcjonariusze moga wypowiadac sig
w toku obrad walnego zgromadzenia przebywa-
jac w miejscu innym niz miejsce obrad. W oce-
nie Zarzadu Spétki, wobec braku uksztattowa-
nej praktyki rynkowej, organizacja walnych zgro-
madzen przy wykorzystaniu §rodkéw komunika-
cji elektronicznej niesie za soba zagrozenia za-
réwno natury prawnej jak i technicznej. BRE Bank
wypelnit tym samy naczelna zasade comply or
explain rekomendacji GPW, udzielajac wyjasnien
dlaczego nie stosuje dwustronnej komunikacji
w czasie rzeczywistym podczas obrad walnych

zgromadzen.
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Zasady tadu korporacyjnego
BRE Banku

Podstawowymi instrumentami ksztattujgcymi tad
korporacyjny w BRE Banku sg obowigzujace prze-
pisy prawa, DPSN, Zasady Dobrej Praktyki Ban-
kowej wprowadzone przez Zwiazek Bankéw Pol-

skich oraz bankowe regulacje wewnetrzne.

Wewnetrzne regulacje dotyczace zasad tadu kor-
poracyjnego, w tym w szczeg6lnosci odnoszace si¢
do zasad funkcjonowania Walnego Zgromadzenia
i Rady Nadzorczej (w tym jej komitetéw) oraz
uprawnien akcjonariuszy i Rady Nadzorczej,
uwzglednione sg w wewnetrznych dokumentach

ustrojowych Banku.

W grudniu 2012 r. wtadze banku zaakceptowa-
ly Polityke tadu korporacyjnego wewnatrz BRE
Banku. Dokument ten okresla jednolite standar-
dy obowiazujgce w BRE Banku oraz w jego kra-
jowych i zagranicznych oddziatach w zakresie two-
rzenia, dokumentowania i utrzymywania zintegro-
wanej struktury organizacyjnej; w tym takze wy-
tyczne w sprawie pelnomocnictw decyzyjnych. Po-
lityka... powstata na podstawie przyjetych w Ban-
ku zasad oraz Statutu BRE Banku, kt6ry stanowi
podstawe zarzadzania Bankiem i tworzacymi go

jednostkami.

Celem polityki fadu korporacyjnego jest (a) stwo-
rzenie wytycznych dla skutecznego zarzgdzania
bankiem i jego jednostkami, (b) stworzenie pod-
staw dla skutecznego systemu kontroli wewnetrz-
nej, (c) zapewnienie wytycznych do tworzenia
mozliwie ptaskiej struktury organizacyjnej z krét-

kimi $ciezkami decyzyjnymi i jasno okres§long

odpowiedzialnoscia, (d) spelienie wymogu zgod-

nosci z wymogami gtéwnego akcjonariusza.

Zasady i reguly polityki tadu korporacyjnego po-
winny by¢ stosowane przez wszystkie jednostki or-
ganizacyjne banku, w tym przez oddziaty krajowe
i zagraniczne, w zakresie, w jakim sa zgodne
z obowigzkami wynikajacymi z bezwzglednie
obowigzujacych przepiséw prawa lub wymog6éw re-
gulacyjnych.

W stosunku do spétek zaleznych (spétek Grupy
BRE Banku), polityka tadu korporacyjnego ma za-
sadniczo charakter doradczy, w zakresie, w jakim
jest zgodna z obowigzkami wynikajacymi z bez-
wzglednie obowiazujacych przepiséw prawa lub

wymog6w regulacyjnych.

System zarzgdzania tadem korporacyjnym, czyli
systemem zarzadzania, obejmuje wszystkie ele-
menty struktury organizacyjnej BRE Banku.
System zarzadzania musi spetnia¢ wymaég kom-
pletnosci, jednoznacznosci i aktualnosci, a tak-
ze musi by¢ zgodny z wymogami prawnymi i re-
gulacyjnymi. Dodatkowo, jego poszczeg6lne
elementy musza by¢ zrozumiate dla wszystkich
pracownikéw i organéw oraz musza by¢ dostep-
ne za po$rednictwem centralnej platformy (np.

Internetu).

System zarzadzania charakteryzuje przede wszys-
tkim struktura organizacyjna oparta na zasadzie od-

powiedzialno$ci.

Priorytetem jest formalna organizacja okreslana
przez jednoznaczny i konsekwentnie transparent-

ny opis hierarchicznej struktury organizacji, a takze
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wiasciwe konstruowanie i organizowanie procesoéw
biznesowych, opartych o podziat pracy, w drodze

wyznaczania i alokacji zadan (stanowiska).

W ten sposéb struktura organizacyjna okresla ra-
mowe warunki codziennego funkcjonowania

wszystkich jednostek organizacyjnych.

Wszyscy cztonkowie Zarzadu banku sa odpo-
wiedzialni za zarzadzanie spotky. Prezes Zarzadu
powierza cztonkom Zarzadu nadzo6r nad wyzna-
czonymi obszarami dziatalnosci Banku. Zarzad
za zgoda prezesa Zarzadu i na podstawie uchwa-
1y dokonuje podziatu kompetencji migdzy dyrek-
tor6w banku. Zarzgd powotuje jednostki organi-
zacyjne i okre§la ich zakres dziatania. Regulamin
organizacyjny banku okresla zasady dziatania
banku i jego jednostek organizacyjnych. Regulami-
ny organéw kolegialnych okreslajg nazwe, zada-
nia, sktad, zasady dziatania, zakres kompetencji oraz
zasady udziatu w ich pracach przedstawicieli po-
szczegblnych jednostek organizacyjnych. Regula-
miny jednostek organizacyjnych banku okreslaja
ich zasady organizacji i funkcjonowania zgodnie
z zakresem dziatania powierzonym przez Zarzad.
W celu zapewnienia najwyzszej mozliwej transpa-
rentnosci, obowigzki i zadania kazdej jednostki or-
ganizacyjnej muszg by¢ okreslone jasno i precyzyj-
nie. Uprawnienia i obowiagzki jednostek organiza-
cyjnych nie moga si¢ pokrywad. Opisy stanowisk
pracy sa tworzone dla kazdego stanowiska. Opis
stanowiska pracy zawiera opis szczegdlnego obsza-
ru odpowiedzialnosci i zadah realizowanych
na danym stanowisku. Pelnomocnictwa okresla-
ja uprawnienia pracownikéw do zaciggania zobo-
wigzan majgtkowych oraz reprezentowania Ban-

ku w okres§lonych okolicznosciach, w tym takze

(w zaleznos$ci od rodzaju pelnomocnictwa) do po-
dejmowania wszelkich czynnosci procesowych,
w postepowaniach przed sgdami powszechnymi,
organami administracyjnymi oraz wszelkimi inny-

mi organami orzekajgcymi.

Dobre Praktyki w BRE Banku

Niezaleznie od ,Dobrych praktyk spétek notowa-
nych na GPW”, BRE Bank juz w 1995 r. zobowig-
zat si¢ dobrowolnie do przestrzegania dobrych
praktyk branzowych, czyli zasad Dobrej Prakty-
ki Bankowej, opracowanych przez Zwigzek Ban-
kéw Polskich (pod pierwotng nazwa — Kodeks Do-
brej Praktyki Bankowej). Zasady Dobrej Prakty-
ki Bankowej stanowig zbi6r zasad postepowania
zwigzanych z dziatalnoscig bank6éw i odnoszg si¢
do bankéw, os6b w nich zatrudnionych oraz
0s6b, za ktérych posrednictwem banki wykonu-
ja czynno$ci bankowe. Zgodnie z zarzadzeniem
prezesa Zarzadu, w BRE Banku stosowane sg za-
sady Dobrej Praktyki Bankowej, wyszczeg6lnio-
ne w zatgezniku nr 1 do Uchwaty nr 11 XXI Wal-
nego Zgromadzenia Zwigzku Bank6éw Polskich
z dnia 22 kwietnia 2010 roku. Dokument ten do-
stepny jest na stronie Zwiazku Bankéw Polskich
(http://www. zbp. pl/site. php? s=MDAwMTk4)

Na czym polegaja Dobre Praktyki
w BRE Banku?

Wszystkie materiaty na walne zgromadzenie z wy-
maganym wyprzedzeniem umieszczane sa na stro-
nie internetowej banku. W sprawach zwigzanych
z ZWZ akcjonariusze moga si¢ kontaktowaé z ban-

kiem piszac na adres e-mail udostepniony w ogto-
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szeniu o zwotaniu WZ. Akcjonariusze moga uczest-
niczy¢é w walnym zgromadzeniu bezposrednio
lub przez pelnomocnikéw. Cztonkowie Zarzadu
i RN uczestniczg w WZ i w razie potrzeby udzie-
laja odpowiedzi. W walnych zgromadzeniach mo-
g3 uczestniczy¢ przedstawiciele mediéw. Transmi-
sja obrad w czasie rzeczywistym, zapis wideo
umieszczony na stronie internetowej banku. Pyta-
nia akcjonariuszy i odpowiedzi (w sprawach ob-
jetych porzadkiem WZ) umieszczone na stronie in-

ternetowe;j.

Cztonkowie RN maja nalezyta wiedze i doswiad-
czenie niezbedne do sprawowania funkcji nad-
zorczych w instytucji finansowej. Czterech czton-
kow RN speinia kryteria niezaleznosci (wg Do-
brych Praktyk powinno by¢ co najmniej dwaéch).
RN monitoruje proces sprawozdawczosci finan-
sowej, skutecznos¢ systemoéw kontroli wewnetrz-
nej, audytu wewnetrznego oraz zarzadzania ryzy-
kiem. RN przedstawia ZWZ zwiczlg ocene sytu-
acji sp6tki. W RN BRE dziatajg 4 komisje: Komi-
sja Prezydialna, Komisja ds. Ryzyka. Komisja ds.
Audytu i Komisja ds. Wynagrodzen. Rada Nad-
zorcza i wszystkie komisje udostepniajg akcjona-
riuszom sprawozdania ze swojej dziatalnosci.
Wynagrodzenia RN sg jawne. RN BRE zbiera si¢
od 4 do 6 razy w roku. Przewodniczgcy RN
urzeduje na state, Komisja Prezydialna pracuje

réwniez miedzy posiedzeniami.

Cztonkowie Zarzadu pracuja w spos6b kolegial-
ny i informuja si¢ wzajemnie o najwazniejszych
sprawach banku podlegajacych kompetencji
poszczegdlnych cztonkéw Zarzadu. Zarzad prze-
kazuje RN regularne i wyczerpujace informacje

o wszystkich istotnych sprawach dotyczacych

dziatalnos$ci Banku oraz o ryzyku zwiazanym
z prowadzong dziatalnoscia. Istotna cz¢s$¢ wyna-
grodzenia Zarzadu zalezna jest od wynikéw fi-
nansowych i osiagnietych wskaznikéw finanso-
wych. Zasady i wysokos¢ wynagrodzenia Zarzg-
du publikowane sg w Raporcie rocznym. W ban-
ku dziata 9 komitetéw pod przewodnictwem
cztonkéw Zarzadu, m.in. Komitet ds. Zarzadza-
nia Zasobami, Komitet ds. Zarzgdzania Kapita-
tem, Komitet ds. Zarzgdzania Aktywami i Pasy-
wami, Komitet Ryzyka, Komitet Kredytowy Za-
rzadu Banku, Komitet ds. Zarzgdzania Jakoscia
Danych na potrzeby wyliczania regulacyjnego wy-
mogu kapitatowego (AIRB).

Wreszcie, przejrzysta i efektywna polityka informa-
cyjna. Przede wszystkim staly dialog z inwestora-
mi. Strona internetowa banku w jezyku polskim
iangielskim zwierajgca wszystkie informacje wy-
magane przez przepisy i Dobre Praktyki. Szeroki
zakres informowania o danych finansowych i biz-
nesowych, a takze komunikowanie prognoz finan-
sowych dla Grupy BRE Banku. Konferencje z oka-
zji ogtaszania wynik6w kwartalnych i wydarzen
w banku (transmitowane przez Internet). Spotka-
nia Zarzadu i pracownikéw banku z inwestorami

i analitykami.

Udziat cztonkéw Zarzadu w road-show i w kon-
ferencjach krajowych i zagranicznych, réwniez
dla inwestor6w indywidualnych. Raporty kwartal-
ne, pétroczne, roczne oraz raporty biezace na stro-
nie internetowej BRE Banku. Raport roczny Gru-
py BRE Banku on-line (w 2012 r. nagrodzony przez
IRiP). Innowacyjne narzedzie do analizowania
danych BRE Analyzer na stronie http://www.bre-
bank.pl. Comiesieczne newslettery wysytane do in-
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westor6éw i analityk6w drogg elektroniczna. Publi-
kacje prasowe, konferencje dla dziennikarzy, spo-

tkania okoliczno$ciowe.

Zatem wydaje si¢, ze BRE Bank w sensie teoretycz-
nym i regulacyjnym wypeia normy Dobrych
Praktyk.

Etyka biznesu

Jednak rekomendacje i dobre praktyki sg bez zna-
czenia, jesli zabraknie tylko jednej rzeczy, a mia-

nowicie: etykil

Znany dowcip: ,Po co pijanemu latarnia? Zeby
oswietlata mu droge? Nie! Zeby miaf sie czego przy-

trzymac’.

Wydaje sig, ze czasami tak samo jest z corporate
governance i firmami. Przyjrzyjmy sie idealnej in-
stytucji, publicznie formutujgcej zestaw wartosci,
ktére chee pielegnowac —w ramach corporate go-
vernance i etyki korporacyjnej, czyli swoistego
balonu, ktéry otacza sfer¢ regulacyjna. Bowiem ety-
ka korporacyjna jest wyrazeniem fundamentalnych
warto$ci i stanowi ramy procesu decyzyjnego. Ja-
kie warto$ci wyznaje nasza przyktadowa modelo-
wa iidealna instytucja? Po pierwsze, szacunek, czyli
wazne jest to, zeby wobec siebie zachowywac sie
uczciwie, rzetelnie, otwarcie, bez brutalnosci i aro-
gancji. Po drugie, elementem wewnetrznej kultu-
ry winna by¢ szczero$é i uczciwosé, czyli jesteSmy
instytucja wobec siebie i otoczenia uczciwg.
Po trzecie, kolejnym filarem corporate governan-
ce modelowej instytucji jest wtasciwe komuniko-

wanie si¢ wewnatrz firmy i wtasciwe komunikowa-

nie si¢ z otoczeniem, bo wierzymy, ze to komuni-
kacja czyniludzi na tyle otwartymi i skutecznymi,
ze generuje warto$¢. Po czwarte, dazymy do dosko-
natosci, ktéra jest czwartym filarem ksztattujacym
przyktadowa idealng instytucje jako organizacje

otwartg i skuteczna.

Te opisane wyzej cele musi spetnia¢ kazda instytu-
cja uznajgca tad korporacyjny. A wiec szacunek,
szezero$é, uczeiwosé, komunikacja, doskonatosé. Kté-
ra to firma wyznawata tak szczytne wartosci? Enron
Corporation, przedsiebiorstwo, ktére pod koniec
2001 r. ogtosito bankructwo, po skandalu zwigza-
nym z falszowaniem dokumentacji finansowej
firmy. Przed bankructwem Enron zatrudniat oko-
Yo 22 000 pracownikéw i byt jednym z czotowych
$wiatowych przedsigbiorstw branzy energetycznej.
C6z wiecej mozna powiedzie¢? Prawie wszystkie
firmy $wiata, w tym wszystkie banki (wystarczy
przejrzed raporty roczne) maja pospisywane podob-
ne zasady. Niezaleznie od regulaciji, kt6re wprowa-
dzamy sami lub nasze otoczenie, jesli kto$ opisu-
je siebie w spos6b opisany powyzej, to wlasciwie
jest fundamentalnie idealng instytucja w sensie ety-
ki biznesowej. A co si¢ stato w Enronie? W 1998 1.
grupa menedzeréw (i pracownikow —jak nalezy za-
ktadad) wierzy, ze spisujac katalog etyki Enronu, pra-
cuje nad czyms, co jest istota ich firmy: A 2 lata p6z-
niej ich firma sprzeniewierza si¢ wszystkiemu, co
zapisano w owym katalogu i jeszcze kilku innym
kanonom. Traktuje ich jak psy — tak méwit mena-
dzer odpowiedzialny za sprzedaz w Enronie o ofi-
cerach odpowiedzialnych za ryzyko firmy. Gdyby
ci od ryzyka mieli zdolno$¢ zakwestionowania dzia-
tan specjalistow sprzedazy, to on — mimo utraty 100
tys. USD premii — by sie dostosowat. Ale ci od ry-

zyka guzik mogg — stwierdza jednoznacznie.
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Jesli pracownicy firmy — ktérej fundamentami sa
cztery wyzej oméwione reguly a compilance (od-
powiedzialny za funkcjonowanie tadu w firmie) byt
tysiac razy przegladany i omawiany — maja o so-
bie takie zdanie jak spec sprzedazy o pracownikach
ryzyka to jest to totalna katastrofa.

Niestety Enron nie jest odosobnionym wypadkiem
przy pracy. Wystarczy przeczytaé Financial Times,
na przyktad z 4 kwietnia br. Jesli opisane przez dzien-
nikarzy przypadki sg prawda, to po co spisywac fra-
zesy o corporate governance, jezeli instytucje staé
w spos6b zorganizowany, powtarzalny na organiza-
cje swojej ksiegowosci wokét pseudozasad , kreatyw-

nej ksiegowosci”. To naprawde porazajgce.

Tworca modelu do kalkulacji ryzyka, czyli wyce-
ny instrumentéw (to réwniez publikacja Financial
Times) pracowal nie w ryzyku, nie w finansach, lecz
w jednostce biznesowej. Czyli ten, ktérego wynik

miat by¢ oceniany stworzyt model wyceny (sic!).

Reasumujgc, mam ogromny dylemat. Z jednej
strony wiem, ze srodowisko bankowe (i polskie,
ina $wiecie) stara si¢ spowodowad, zeby instytu-
cje finansowe (w tym banki) w pelnym tego stowa
znaczeniu byty nadal instytucjami zaufania publicz-
nego. Kolejne regulacje staraja si¢ przyblizy¢
do stanu, w ktérym nawet niezbyt madre pomysty
zarzadzajgcych instytucjami beda mogly byé w ten,
czy inny spos6b blokowane. Warto podkreslié, ze
kosztuje to wiele pracy i czasu. Z drugiej strony,
ogarnia przerazenie. Przeciez niewiele czasu ming-
1o od poczatku kryzysu, kiedy to Lehman Brothers
stat si¢ dobitnym przyktadem kompletnej de-
grengolady etyki biznesowej. Mineto kilka lat i, co
przykre, wielkiej poprawy nie widaé. Sytuacja

nieco przypomina zabawe w policjantéw i ztodziei,
w ktérej szermuje sie $rodkami kontroli, i w kt6-

rej nie bez znaczenia jest spryt kontrolowanych.

Jesli przyktadowe doniesienia Financial Times ma-
ja odzwierciedlaé rzeczywisty obraz sektora banko-
wego w Europie, to przywrécenie kultury uczeiwo-

$ciirzetelnosci w bankach staje sie pilng potrzeba.
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Zeszyty BRE-CASE

Zeszyty BRE-CASE dostepne sg na stronie internetowej: http://www.case-research.eu/pl/publications/list/?series=48

1 Absorpcja kredytéw i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpcja zagranicznych kredytéw inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodawcow i pozyczkobiorc6w
3 Rozliczenia dewizowe z Rosjg i innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny i perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsiebiorstw i bankéw
6 Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikacji
7 Informacje o bankach. Mozliwo$ci zastosowania ratingu
8 Gospodarka Polski w latach 1990 — 92. Pomiary a rzeczywisto$é
9 Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstw i bankéw
10 Wycena ryzyka finansowego
11 Majatek trwaly jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji ztych kredytow
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny i perspektywy
14 Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowosci inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw i portfeli trudnych kredytéw bankéw komercyjnych
(podsumowanie skutkéw ustawy o restrukturyzacji)
17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce
18 Dtug publiczny
19 Papiery warto$ciowe i derywaty. Procesy sekurytyzaciji
20 Obrot wierzytelno§ciami
21 Rynek finansowy i kapitatowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej
22 Nadzér whascicielski i nadzér bankowy
23 Sanacja bankéw
24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym
25 Finansowanie projektéw ekologicznych
26 Instrumenty dtuzne na polskim rynku
27 Obligacje gmin
28 Sposoby zabezpieczania sie przed ryzykiem niewyptacalnosci kontrahentéw
Wydanie specjalne Jak dokoficzy¢é prywatyzacje bank6w w Polsce
29 Jak rozwigza¢ problem finansowania budownictwa mieszkaniowego
30 Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce
31 Mieszkalnictwo jako problem lokalny
32 Doswiadczenia w restrukturyzacii i prywatyzacji przedsiebiorstw w krajach Europy Srodkowej
33 (nie ukazat sie)
34 Rynek inwestycji energooszczednych
35 Globalizacja rynkéw finansowych
36 Kryzysy na rynkach finansowych — skutki dla gospodarki polskiej
37 Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynkéw kapitatowych
38 Docelowy model bankowosci sp6tdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa moze skutecznie realizowaé polityke gospodarczg pafistwa?
40 Perspektywy gospodarki §wiatowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku — znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcjg — teoria i praktyka
44 Kiedy koniec zlotego?
45 Fuzje i przejecia bankowe
46 Budzet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitatu zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro — do§wiadczenia i perspektywy
50 Finansowanie duzych przedsiewzie¢ o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwdj i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce — doswiadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy bojg sie rozszerzenia strefy euro?
54 Doswiadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do§wiadczenia w restrukturyzaciji i prywatyzacji bankéw
56 Czy warto liczy¢ inflacje bazowg?
57 Nowy system emerytalny w Polsce — wplyw na krétko- i dtugoterminowe perspektywy gospodarki i rynkéw finansowych
58 Wplyw §wiatowej recesji na polska gospodarke
59 Strategia bezposrednich celéw inflacyjnych w Ameryce Faciniskiej
59/a  Reformy gospodarcze w Ameryce Facifiskiej
60 (nie ukazat si¢)
61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzgcych — znaczenie prywatyzaciji
62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce



http://www.case-research.eu/pl/publications/list/?series=48

Zeszyty BRE-CASE

63 Rola sektora nieruchomosci w wydajnej realokacji zasob6w przestrzennych
64 Przyszto$é warszawskiej Gietdy Papieréw Warto§ciowych
65 Stan finans6w publicznych w Polsce — konieczno$¢ reformy

66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67 Whplyw sytuacji gospodarczej Niemiec na polskg gospodarke

68 Konkurencyjnosé reform podatkowych — Polska na tle innych krajow

69 Konsekwencje przystgpienia Chin do WTO dla krajéw sgsiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71 Polski sektor bankowy po wej$ciu Polski do Unii Europejskiej

72 Reforma procesu stanowienia prawa

73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprosta¢ temu wyzwaniu?

74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym

75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej

76 Konkurencyjnos¢ sektora bankowego po wejsciu Polski do Unii Europejskiej
77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro

78 Elastycznos§¢ krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP

79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?

80 Integracja europejskiego rynku finansowego — Zmiana roli bankéw krajowych
81 Absorpcja funduszy strukturalnych

82 Sekurytyzacja aktywow bankowych

83 Jakie reformy sg potrzebne Polsce?

84 Obligacje komunalne w Polsce

85 Perspektywy wejscia Polski do strefy euro

86 Ryzyko inwestycyjne Polski

87 Elastyczno$¢ i sprawno$¢ rynku pracy

88 Bulgaria i Rumunia w Unii Europejskiej — Szansa czy konkurencja dla Polski?
89 Przedsiebiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999-2005)

90 SEPA — bankowa rewolucja

91 Energetyka-polityka-ekonomia

92 Ryzyko rynku nieruchomosci

93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin

94 Reforma finanséw publicznych w Polsce

95 Inflacja — czy mamy nowy problem?

96 Zaburzenia na §wiatowych rynkach a sektor finansowy w Polsce

97 Stan finanséw ochrony zdrowia

98 NUK - Nowa Umowa Kapitatlowa

99 Rozw6j bankowosSci transgranicznej a konkurencyjnosé sektora bankowego w Polsce
100 Kryzys finansowy i przyszto$¢ systemu finansowego

101  Dziatalno§¢ antykryzysowa bankéw centralnych

102 Jak z powodzeniem wej$é do strefy euro

103 Integracja rynku finansowego po pieciu latach cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej
104  Nowe wyzwania w zarzadzaniu bankami w czasie kryzysu

105 Credit crunch w Polsce?

106 System emerytalny. Finanse publiczne. Dlugookresowe cele spoteczne

107  Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzata¢ po kryzysie (cz. 1)

108  Finanse publiczne w krajach UE. Jak posprzata¢ po kryzysie (cz. 2)

109  Kryzys finansowy — Zmiany w regulacji i nadzorze nad bankami

110  Kryzys fiskalny w Europie — Strategie wyjscia

111 Banki centralne w zarzgdzaniu kryzysem finansowym — Strategie wyj$cia

112 Gospodarka niskoemisyjna — czy potrzebny jest Plan Marshalla?

113 Reformy emerytalne w Polsce i na §wiecie widziane z Paryza

114  Dostosowanie fiskalne w Polsce w $wietle konstytucyjnych i ustawowych progéw ostroznosciowych
115  Strefa euro — kryzys i drogi wyjscia

116 Zréznicowanie polityki fiskalnej w trakcie kryzysu lat 2007-2009 i po kryzysie116.
117 Perspektywy polskiej gospodarki w latach 2012-2013

118  Problemy fiskalne w czasach malejacego popytu i obaw o wysokos¢ diugu publicznego

119 Kondycja bankéw w Europie i Polsce. Czy problemy finansowe inwestordw strategicznych wplyng na zaostrzenie polityki kredytowej w spétkach-
-corkach w Polsce

120  Zmiany regulacji a rozw6j sektora bankowego

121  Scenariusze energetyczne dla Polski

122 Dlaczego nie wolno dopusci¢ do rozpadu strefy euro

123 Unia bankowa — skutki dla UE, strefy euro i dla Polski

124 Procedura restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji banku— do§wiadczenia §wiatowe, rozwigzania dla UE i dla Polski
125, Ead korporacyjny w bankach po kryzysie






