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Wprowadzenie

Konferencja Katedr Finanséw organizowana corocznie przez rézne osrodki na-
ukowe w Polsce ma dlugoletnia tradycje. Jest ona miejscem spotkan, prezentacji
referatéw i wymiany pogladéw naukowcéw prowadzacych badania w obszarze
finanséw. W 2023 roku organizatorem konferencji, po raz trzeci w jej historii, byt
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu. Haslem przewodnim konferencji byly ,,Fi-
nanse wobec wyzwan Nowej Gospodarki”. Wspélczesna gospodarka, naznaczona
pandemia COVID-19 i jej dlugoterminowymi konsekwencjami oraz przyspieszona
transformacja cyfrowa, inwazja Rosji na Ukraine, kryzysem energetycznym, wysoka
inflacja, turbulentnym otoczeniem zewnetrznym i grozba wejscia w stan stagnacji
czy recesji, rodzi dla systemu i sektora finansowego szereg aktualnych pytan, na
ktére naukowcy zajmujacy si¢ finansami powinni szukaé odpowiedzi. Z kolei szybko
rosnace znaczenie nowoczesnych technologii i cyberbezpieczenstwa, przyspieszone
wdrazanie zasad zréwnowazonego Srodowiskowo rozwoju, czy tez perspektywa
zmian spolecznych (w tym migracji) i demograficznych powoduje kolejne dtugoter-
minowe wyzwania zaréwno dla nauki, jak i praktyki w obszarze finanséw. Szeroko
rozumiana Nowa Gospodarka staje si¢ zatem faktem oraz tym samym podstawa do
ciekawych dyskusji i formutowania konstruktywnych rekomendacji.

Konferencja Katedr Finanséw 2023 odbyta si¢ 14 i 15 wrze$nia w Centrum Edu-
kacyjnym Ustug Elektronicznych UEP. Licznie uczestniczyli w niej przedstawiciele
srodowiska akademickiego z 33 osrodkéw naukowych z Polski zajmujacych si¢ pro-
blematyka finansowa. Konferencja miata forme hybrydowa. Lacznie wzieto w niej
udziat ponad 230 0s6b, w tym powyzej 200 stacjonarnie. Na konferencje zgtoszono
blisko 160 referatéw, ktére zostaty pogrupowane tematycznie na 28 moderowanych
sesji rownolegtych, Podczas sesji réwnolegtych uczestnicy prezentowali badania
z rozmaitych obszaréw: wyzwan wspétczesnych finanséw, bankowosci centralnej,
komercyjnej i spéldzielczej, bezpieczenstwa sektora bankowego, innowacji w ban-
kowosci, finanséw samorzgdowych, rynkéw finansowych z réznych perspektyw,
finanséw przedsigbiorstw z réznych perspektyw, finanséw publicznych, ubezpie-
czen, finanséw osobistych, podatkéw w realizacji celéw zréwnowazonego rozwoju,
technologii finansowych FinTech, finanséw zréwnowazonych (ESG) i wielu innych
zagadnien. Partnerami KKF Poznan 2023 byla Fundacja Santander Bank Polska,
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych, Centrum Proceséw Bankowych i In-
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formacji, Nowoczesne Zarzadzanie Biznesem, Warszawski Instytut Bankowosci,
Biuro Informacji Kredytowej, Krajowa Izba Rozliczeniowa, SGB Bank S.A. oraz Wy-
dawnictwo Naukowe PWN. Konferencje patronatem objely nastepujace instytucje:
Komitet Nauk o Finansach Polskiej Akademii Nauk, Fundacja GPW oraz Europejska
Federacja Doradcéw Finansowych EFFP Polska. Patronami honorowymi KKF 2023
byli: JM Rektor prof. dr hab. Maciej Zukowski oraz Prezydent Miasta Poznania
Jacek Jaskowiak. Patroni medialni wydarzenia to ,Rzeczpospolita’, TVP3 Poznan,
Radio Poznan, ,Miesi¢cznik Finansowy Bank”, portal Bank.pl oraz TV Student.

Niniejsza monografia jest zbiorem tekstow powstatych z okazji konferencji.
Sklada si¢ z 12 rozdzialéw poruszajacych zagadnienia z réznych obszaréw finan-
sow, tj. radykalnej niepewnosci i wiedzy niedoskonalej (Stanistaw Flejterski), fi-
nanséw osobistych w kontekscie ich metapersonalizacji (Jan Krzysztof Solarz),
finanséw publicznych, w tym problematyki podatkowej, czyli podatku od deszczu
(Maciej Szczepkowski) oraz podatku bankowego (Aneta Chodakowska), a takze
pomocy publicznej w czasie pandemii COVID-19 (Grazyna Ancyparowicz), ban-
kowosci komercyjnej w kontekscie uwarunkowan wyniku finansowego bankéw
w Polsce (Mariusz Zygierewicz), przemian pracy w sektorze finansowym pod wply-
wem pandemii COVID-19 (Katarzyna Sledziewska, Renata Wtoch), finansowania
nowoczesnych technologii (Jan Toporowski), bankowosci centralnej (Eryk Lon),
walut cyfrowych banku centralnego (Pawel Marszalek), bezpieczenistwa finansowe-
go w czasach kryzysu (Malgorzata Zaleska) i gwarantowania depozytéw w okresie
niestabilnosci lat 2008 i 2023 (Ewa Miklaszewska).

Autorzy poszczegdlnych rozdzialéw stanowia zréznicowane srodowisko naukowe
pod wzgledem reprezentowanych osrodkéw (Uniwersytet Ekonomiczny w Pozna-
niu, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie,
WSB Merito w Poznaniu, WSB Merito w Szczecinie, Akademia Gérnoslaska im.
Wojciecha Korfantego w Katowicach, University of London) oraz praktyki gospo-
darczej (Zwiazek Bankow Polskich), a takze pod wzgledem poruszanych zagadnien,
przez co w monografii wystepuje wieloaspektowe spojrzenie na finanse oraz Nowg
Gospodarke, jak tez na wyzwania zwigzane ze wspétczesnymi kryzysami, z trans-
formacjq energetyczna i cyfrowq oraz ze zréwnowazonym rozwojem.

Wszystkim autorom dzigkujemy za owocna wspolprace.

Kamilla Marchewka-Bartkowiak
Krzysztof Waliszewski
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Costs and effects of public aid during the COVID-19
pandemic. EU programmes and Polish anti-crisis shields

Abstract

Purpose: The aim of this paper is to prove the thesis that the intervention activities of the
Polish government and the central bank during the COVID-19 pandemic were necessary
to overcome the economic consequences of the COVID-19 crisis.

Methodology: The main research method is the monograph and the research techniques
include analysis of legal documents and statistical data on public finance.

Findings: The interventionism of the EU, combined with the actions of state institutions
and NBP, had a positive impact on GDP dynamics and the labour market. Its negative
effect was an increase in public debt and the money supply in the banking system. The
imbalance between effective demand and effective supply was an important, yet not sole,
cause of the persistent inflation of 2021-2023.

Keywords: macroeconomics, central bank, inflation, money supply.
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Wstep

Celem niniejszego rozdzialu jest omdwienie dziatan interwencyjnych Unii Europej-
skiej, polskiego rzadu i banku centralnego na rzecz przeciwdzialania ekonomicznym
implikacjom szoku wywolanego rozprzestrzenianiem si¢ wirusa SARS-CoV-2. Glow-
na teza badawcza brzmi nast¢pujaco: rzagdowe programy interwencyjne, wspierane
przez Narodowy Bank Polski, umozliwity szybki powrét polskiej gospodarki na
Sciezke wzrostu, nie powodujac istotnych zaburzen réwnowagi makroekonomiczne;j.
Natomiast szok podazowo-popytowy w gospodarce swiatowej ogarnietej korona-
kryzysem, wzmocniony gltebokimi zaburzeniami cen na rynkach strategicznych
surowcow i zywnosci po militarnej inwazji Rosji na Ukraing, zniweczyt wysitki na
rzecz szybkiego powrotu inflacji do referencyjnego poziomu; dotyczy to réwniez
polskiego banku centralnego.

Rozdzial ma charakter monografii, jednak z uwagi na ograniczenia redakcyjne
pominieto wiele istotnych watkéw; miedzy innymi zrezygnowano z szerszej prezen-
tacji interwencyjnych programéw Komisji Europejskiej czy opisu dziatan ostono-
wych polskiego rzadu, ograniczajac si¢ do sygnalizowania skali i zakresu pomocy
publicznej. Materialy Zrédtowe stanowity gtéwnie raporty i opracowana analityczne
Narodowego Banku Polskiego, Ministerstwa Finanséw i Gtéwnego Urzedu Staty-
stycznego, a takze dane Eurostatu oraz publikacje i bazy danych Europejskiego Banku
Centralnego i czotowych $wiatowych osrodkéw analitycznych i opiniotwdrczych.

1.1. Pomoc publiczna w Unii Europejskiej podczas
koronakryzysu

Pierwszy stwierdzony przypadek infekcji wirusem SARS-CoV-2, wywolujacym
cigzkie powiklania i zgony, oficjalnie odnotowano 17 listopada 2019 roku w miej-
scowos$ci Wuhan, w prowincji Hubei w srodkowych Chinach. Po niespetna czterech
miesigcach globalna skala zakazen byta juz tak duza, ze 11 marca 2020 roku Swia-
towa Organizacja Zdrowia oglosita pandemie COVID-19. Dazac do zahamowa-
nia wykladniczo rosnacej liczby zakazonych, niemal wszystkie kraje zamknely na
krétszy lub diuzszy czas granice, co skutkowalo zerwaniem globalnych tancuchéw
dostaw, podniesieniem marz, kosztéw ubezpieczenia i transportu. Wprawdzie moce
wytworcze byty wrecz nadmierne z punktu widzenia efektywnego popytu (Kotod-
ko, 2021), ale ograniczenia w ich wykorzystaniu, narzucone nieortodoksyjnymi
instrumentami polityki antykryzysowej, spowodowaly, ze przedsiebiorstwa — ze
wzgledu na zalamanie przychodéw ze sprzedazy towaréw i ustug - gwaltownie
tracily ptynno$¢ finansowa.
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Majac na uwadze chocby czgsciowe ztagodzenie negatywnych skutkow administra-
cyjnego ograniczenia aktywnosci gospodarczej, Komisja Europejska w ramach ogdl-
nego systemu wczesnego ostrzegania ARGUS' uruchomita interwencyjne programy
chroniace rynek pracy i wyréwnujace niedobdr ptynnosci przedsiebiorstw o wartosci
70 mld euro oraz zezwolila na poluzowanie unijnych regut fiskalnych; umozliwilo to
krajom czlonkowskim uruchomienie rzadowych pakietéw stymulacyjnych, ktérych
szacunkowa warto$¢ siegala okolo 524 mld euro. Ponadto (majac na uwadze alarmuja-
ce prognozy na temat bezrobocia) wprowadzita Instrument Tymczasowego Wsparcia
(Support to Mitigate Unemployment Risks in an Emergency — SURE) o warto$ci 100
mld euro® i rozszerzyla zakres wsparcia z Funduszu Solidarnosci Unii Europejskiej?,
tak aby obja¢ nim nie tylko katastrofy wywotane zywiotami, lecz takze powazne stany
zagrozenia zdrowia publicznego. W praktyce umozliwito to zwigkszenie w 2020 roku
kwoty unijnych inwestycji o 37 mld euro i pozwolito na wykorzystanie dodatkowych
28 mld euro (uprzednio nieprzydzielonych w perspektywie budzetowej 2014-2020)
na projekty realizowane w ramach polityki spéjnosci.

Inicjatywy Komisji Europejskiej wspieral Europejski Bank Centralny, ktéry
rozszerzyt realizowany od 2015 roku program skupu aktywow (Asset Purchase
Programme — APP) oraz wprowadzil nadzwyczajny programu zakupéw dtuznych
papieréw wartosciowych (Pandemic Emergency Purchase Programme — PEPP)
z pula 1350 mld euro do wykorzystania przez przedsigbiorcéw az do momentu
zakonczenia pandemii (EBC, 2022). Niezaleznie od bezposredniego finansowego
wsparcia EBC wprowadzil Enhanced Conditions Credit Line (ECCL), ulatwiajac
dostep do linii kredytowych w ramach Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego

! Ogodlny system szybkiego ostrzegania i reagowania pod nazwa ARGUS zostal ustanowiony
w 2005 roku w celu zwigkszenia mozliwosci Komisji Europejskiej w zakresie szybkiego, skutecznego
i spéjnego reagowania w sytuacji kryzysowej o charakterze wielosektorowym, bez wzgledu na jej
przyczyne, obejmujaca kilka dziedzin polityki i wymagajaca dziatania na szczeblu wspélnotowym
(KE, 2006).

> SURE byl to program ochrony pracownikéw najemnych i oséb samozatrudnionych przed
ryzykiem bezrobocia i utraty dochodéw. Pozyczki udzielane panstwom cztonkowskim w ramach
instrumentu SURE opieraly sie na systemie dobrowolnych gwarancji panistw czlonkowskich. Wkiad
kazdego panstwa cztonkowskiego w 0gdlng kwote gwarancji odpowiadal jego wzglednemu udzialowi
w catkowitym dochodzie narodowym brutto (DNB) Unii Europejskiej, na podstawie budzetu UE na
rok 2020. Do najwiekszych beneficjentéw tego programu nalezaty: Wiochy (27,4 mld euro), Hiszpania
(21,3 mld euro), Polska (9,7 mld euro), Belgia (8,2 mld euro). Portugalia, Grecja i Rumunia uzyskaly
wsparcie rzedu okoto 5 mld euro, Irlandia, Czechy po okoto 2 mld euro, pozostale kraje od 1 mld do
kilkuset milionéw euro (KE, 2022).

* Chodzi o Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 661/2014 z dnia 15 maja
2014 roku zmieniajace rozporzadzenie Rady (WE) nr 2012/2002 ustanawiajace Fundusz Solidarnosci
Unii Europejskiej. Z funduszu tego — nieobjetego budzetem UE - mozna co roku udostepni¢ do 500
mln euro (w cenach z 2011 roku), plus niewykorzystane $rodki z poprzedniego roku, na uzupetnie-
nie wydatkéw publicznych ponoszonych przez zainteresowane panstwo lub parnstwa cztonkowskie
w zwiazku z prowadzeniem dziatan nadzwyczajnych.
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i Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci. Male i $rednie przedsigbiorstwa mogty
liczy¢ na pomoc Ogdlnoeuropejskiego Funduszu Gwarancyjnego, na ktéry Euro-
pejski Bank Inwestycyjny wyasygnowal w 2020 roku 25 mld euro; szacuje sie, ze
pozwoli to zmobilizowaé w najblizszych latach do 200 mld euro (1,4% PKB UE)
dodatkowych srodkéw. Niezaleznie od tych instrumentéw dla krajéw strefy euro,
ktére po kryzysie greckim miaty problemy finansowe, przeznaczono dodatkowo
200 mld euro w ramach Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci*. Jednak najwieksza
pomoc, szacowang na ponad 2555 mld euro, stanowily pakiety plynnosciowe dla
firm, na ktdre kraje cztonkowskie UE pozyskiwaly srodki gtéwnie z emisji dlugu
publicznego (PIE, 2022, s. 25). Oprécz dziatan tagodzacych skutki koronakryzysu
w bliskiej perspektywie czasowej Komisja Europejska przygotowata zakrojony na
wiele lat pakiet rozwiazan zwigkszajacych odpornos¢ europejskiej gospodarki na
réznego rodzaju szoki w ramach ogélnej polityki budzetowej, jak tez spektakular-
nych, wczesniej niestosowanych instrumentéw (tabela 1.1).

Tabela 1.1. Preliminarz wykorzystania srodkéw Wieloletnich Ram
Finansowych wraz z NGEU

2021-2027 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027

Wyszczegol-

nienie wmin w % w mln euro, ceny z 2018 roku
euro

Ogoétem 1074300 | 100,0 (154 049 |153 254 |152 848 (152 750 {152 896 {153 390 |155 113
Jednolity rynek | 132781 12,41 19712 | 19666 | 19133 | 18633 | 18518 | 18646 | 18473
innowacyjny
i cyfrowy
Spéjnosé, 377768 352 49741 | 51101 | 52194 | 53954 | 55182 | 56 787 | 58 809
odpornosé,
warto$ci

Zasoby natu- 356 374 33,2| 55242 | 52214 | 51489 | 50617 | 49719 | 48932 | 48 161
ralne

i srodowisko
Migracja, 22 671 2,1 | 2324 2811| 3164| 3282| 3672| 3682| 3736
zarzadzanie
granicami
Bezpieczen- 13 185 1,2 1700 1725| 1737| 1754| 1928 2078 | 2263
stwo i obrona
Sasiedztwo 98 419 9,2 15309 | 15522 | 14789 | 14056 | 13323 | 12592 | 12 828
i Swiat
Administracja 73102 6,8 10021 | 10215| 10342 | 10454 | 10554 | 10673 | 10 843
UE

Zrédlo: (KE, 2021, s. 53).

* Europejski Mechanizm Stabilnosci (ESM) jest czescia strategii UE majacej na celu ochrone
stabilno$ci finansowej w strefie euro; zapewnia pomoc finansowg krajom tej strefy, jesli majg one
problemy z plynnoscia finansowa lub s nimi zagrozone (ESM & EFSF Legal Documents).
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Niezaleznie od ogromnego wsparcia na szczeblu Rady i Komisji Europejskiej
kraje cztonkowskie Unii Europejskiej udzielaly przedsiebiorstwom i gospodar-
stwom domowym pomocy publicznej z wlasnych srodkéw, pozyskanych gléwnie
z emisji obligacji skarbowych. Finansowy wysilek zwiazany z fagodzeniem skutkow
koronakryzysu byt ogromny, totez niemal we wszystkich panstwach cztonkowskich
Unii Europejskiej pojawil sie deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
(general government), a dtug publiczny rést szybciej niz PKB; dopiero po przela-
maniu recesji ten trend zostal zahamowany®. Obok wzrostu dlugu publicznego,
wygenerowanego gléwnie w zwiazku z rzadowymi dziataniami ostonowymi realnej
sfery gospodarki®, w latach 2020-2021 szybko rosto zadtuzenie niefinansowego
sektora prywatnego (tabela 1.2).

Wiele firm musiato siggnaé po kredyty obrotowe i rewolwingowe, aby zaspokoi¢
biezace potrzeby finansowe, totez w niektérych panstwach UE zadtuzenie podmio-
téw prywatnych sektora niefinansowego osiagneto niebezpiecznie wysoki poziom;
z informacji przekazywanej europejskim organom nadzoru finansowego wynika,
ze zwigkszyla sie liczba kredytéw zagrozonych, gléwnie w grupie matych i srednich
przedsiebiorstw” (Eurofi, 2022). Pomoc publiczna nie tylko ratowata zagrozone

* Komisja Europejska oczekiwala, Ze 10-procentowe prefinansowanie dotacji ze srodkéw In-
strumentu Wspierania Odbudowy i Odpornosci (Recovery and Resilience Facility — RRF) poprawi
wynik sektora general government w krajach najbardziej zadtuzonych. Istotnie po uruchomieniu tych
§rodkéw w polowie 2021 roku dtug publiczny w strefie euro zmniejszyt si¢ z 97,2% w 2020 roku do
95,6% w 2021 roku, w calej za$ UE z 90,0% do 88,1%. Na podstawie zagregowanych wielkosci trudno
oszacowad, czy i jaki wplyw wywarly dotacje z RRF na wzrost PKB, a jaki ograniczenie emisji dtugu
w krajach cztonkowskich.

® W 2020 roku - najtrudniejszym pod wzgledem spolecznego i gospodarczego wymiaru pande-
mii COVID-19 - kraje Unii Europejskiej (27) wraz z Wielka Brytania wydaly na pakiety ratunkowe
636,5 mld euro. Na pierwszym miejscu uplasowaly sie Niemcy (63,7 mld euro), na drugim - Wielka
Brytania (45,3 mld euro), na trzecim — Wlochy (29,6 mld euro), kolejne miejsca zajely: Francja
(29,6 mld euro), Hiszpania (5,7 mld euro). W ujeciu wzglednym najwigksze obcigzenie kosztami
pomocy publicznej w relacji do PKB wykazata Polska (3,8%), Grecja (3,6%), Malta (3,6%), Stowenia
(2,5%), Wegry (2,1%) i Niemcy (1,9%). W pozostatych krajach Unii Europejskiej pomoc publiczna
w stosunku do PKB nie przekraczala 1%. W wigkszosci panstw srodki pomocowe stanowily mniej
wigcej potowe spadku wartosci PKB, jednak w niektorych panstwach (miedzy innymi we Frangji,
w Polsce, Niemczech, Holandii i Bulgarii) nominalna kwota wsparcia byla wieksza od nominalnej
kwoty spadku PKB w okresie recesji. W 2021 roku, gdy zagrozenie pandemiczne si¢ zmniejszylo,
calkowita suma pomocy publicznej obnizyta si¢ do 405,5 mld euro, w tym na Niemcy przypadlo 95,2
mld euro, na Wlochy 91,4 mld euro, na Hiszpanig¢ 81,3 mld euro, na Francje 53,4 mld euro, Holandi¢
30,7 mld euro. Najwieksze wzgledne obcigzenia postcovidowa pomoca w relacji do wypracowanego
w 2021 roku produktu krajowego brutto wykazaly: Malta i Grecja (po okolo 2,5% ), Austria (2,2%),
Stowenia (2,%), Lotwa i Stowacja (po okoto 1,9%) oraz Niemcy (1,8%); w pozostatych krajach pomoc
ta stanowita niewielki promil PKB (KE, 2022, s. 37-41, 2023, s. 37-38).

7 Gdyby istotnie utrzymywaly si¢ przez czas dtuzszy trudnosci ze sptata zadtuzenia, to pogorszy-
tyby si¢ réwniez bilanse bankéw, co w perspektywie budzetowej 2021-2027 wplywaloby negatywnie na
kredytowanie prywatnych inwestycji rozwojowych. Jednak — w ocenie Komisji Europejskiej — ryzyko
to nie powinno sie zmaterializowaé w najblizszych latach, poniewaz rekomendacje organéw nadzoru
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Tabela 1.2. Zadluzenie sektora publicznego i prywatnego krajow UE w okresie
poprzedzajacym pandemig¢ i podczas kryzysu pandemicznego (w % PKB)

2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Kraj Sektor publiczny (general goverr'lmefnt) Niefinansowy sektor

Deficyt lub nadwyzka le::ilsl(z)leilclll:c;)io prywatny*
Austria 06| -80] -58| -3,2| 976]1120[109,1[105,1] 624 649]| 666 .
Belgia 20| -90| -55] -3,9] 200| 245] 239] 22,9]1050]103,2| 957[ 89,8
Bulgaria 21| -38] -39 -2.8] 300] 377] 420] 441] 650] 657] 583 .
Chorwacja | 02| -73] -2,5| 04| 337] 422] 367| 30,1 504 556| 489] 46,7
Cypr 13| 58] 20| 21| 596] 687] 693] 663[179,0]179,9 1650 .
Czechy 03| -58| 51| -36] 85| 185] 176] 184 41,0| 42,1| 403] 396
Dania 41| 02| 36| 33| 570] 584 554| 44,7/103,5|101,9]104,0] 933
Estonia 01| -55] 24| -0,9]180,6 2063|1946 [171,3| 562| 569| 54,0
Finlandia | -09| 56| -2,8] -0,9] 98,2[1204[1183[1132] 67,5| 69,7| 68,5 .
Francja 231 90| -65] -47| 974| 1146|1129 111,6] 638] 739] 71,1| 735
Grecja 09| -97] -7,1| 23| 71,0] 870| 784| 684| 53,9 647] 62,7] 51,9
Hiszpania | -3,1]-10,1] -6,9| -4,8|134,1]1549]149,9|144,4| 63,1 739] 693] 63,6
Irlandia 05| -50| -1,6] 1,6] 908[113,8]101,2] 86,5|162,1]136,5|1196
Litwa 05| 65| -1,2] -0,6] 365] 420] 43,7] 408| 298] 27,0] 2655
Luksem- 22] -34| 07| 02| 358] 463| 43,7| 384197,6|209,1{238,9
burg
Eotwa 06| —44| -7,1] -44| 224 245] 2455] 24,6] 448] 434 372
Malta 05] -97| 78] -58] 653] 793 766 73,3 687] 769] 704 .
Niderlandy | 1,8] -3,7] -24| 00] 40,3| 52,9] 551] 534|1146]111,6]109,3]103,5
Niemcy 15| 43| -37] -26| 48,5| 547| 525| 51,0] 53,6] 57,3 56,9 .
Polska -07] 69| -1,8] -3,7] 70,6| 829 82,3 784| 369] 386] 363| 346
Portugalia | 0,1] -58| -2,9| -04| 457] 572| 536] 491 730 787| 746| 666
Rumunia | -43| -92| -7,1| -6,2]116,6]1349]1254[1139] 31,1 31,6] 31,7] 298
Stowacja | -12] -54| -54| -2,0| 351 469| 48,6| 47,3| 41,6| 435| 41,6] 424
Stowenia 07 -77| -46| -30] 654] 796] 7455] 69,9| 40.4| 40,5 39,0
Szwedcja 06| -28] 00| 07] 480] 589] 61,0] 57.8| 842 90,7| 94,0
Wegry 20| -75] -7.1] -62| 649] 747] 726| 73,0| 473 528] 543
Wiochy -1,5] -97] 90| -80[ 355] 398 365] 330] 569| 645| 608 -

* Zadluzenie sektora niefinansowego nie obejmuje zobowiazan z tytulu emisji papieréw dluznych

Zrédlo: Eurostat.

wydane w okresie pandemii skutkowaly zawieszeniem wyplaty dywidend i tymczasowym ztagodze-
niem norm ostroznosciowych; odciazyto to banki oraz pozwolilo im podnies¢ kapitaty wlasne. ,Dzigki
wysokim wspélczynnikom kapitalowym i mocnym zabezpieczeniom przed utrata ptynnosci beda
w stanie udzielaé prywatnym podmiotom kredytéw w skali adekwatnej do ich potrzeb” (KE, 2021).
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miejsca pracy, ale takze miata znaczenie dla podtrzymywania rentownosci przed-
siebiorstw. Wedtug danych Eurostatu dostepnych 17 lutego 2023 roku, w czwartym
kwartale 2020 roku, wyzszy niz przed rokiem wynik finansowy (w ujeciu zagrego-
wanym) wykazaly przedsiebiorstwa w dziewieciu krajach o rekordowo wysokich
panstwowych dotacjach do produkcji; najlepsze wyniki mialy firmy austriackie
(+10,2%) i niderlandzkie (+7,5%). Réwnocze$nie w 10 panstwach odnotowato
spadek nadwyzki operacyjnej brutto przedsigbiorstw w ujgciu rocznym; najwigkszy
regres dotyczyl przedsigbiorstw greckich (-18,8%) i hiszpanskich (-14,2%).

Zespol do spraw Wspierania Zarzadzania Gospodarczego (EGOV) dzialajacy
w strukturach Parlamentu Europejskiego w opublikowanym w sierpniu 2021 roku
raporcie stwierdzil, Ze unijne srodki pomocowe (dotychczas wykorzystywane gtow-
nie na rekompensate strat poniesionych w okresie obowiazywania restrykcyjnych
przepisdéw sanitarnych, a nie na cele rozwojowe) zapobiegly pogorszeniu si¢ ma-
kroekonomicznej réwnowagi wigkszosci gospodarek krajéw cztonkowskich, ale nie
zapobiegly recesji’. Jedng z istotnych przyczyn niskiej ekonomicznej odpornosci
strefy euro na kryzys pandemiczny byto to, ze ,inwestycje publiczne spadty poni-
zej poziomu niezbednego do utrzymania stabilnego udziatu kapitalu publicznego
w PKB” (PE, 2021). Inne bariery spowalniajace wzrost unijnej gospodarki to: brak
rak do pracy z powodu szybko starzejacego si¢ spoleczenstwa; staby wzrost wydaj-
nosci pracy; opdznienie w procesie transformacji cyfrowej w stosunku do Stanéw
Zjednoczonych i Chin; wysokie spoleczno-gospodarcze koszty zmiany klimatu;
pogtebiajace si¢ nieréwnosci majatkowe i wynikajace stad réznice terytorialne
w panstwach cztonkowskich i miedzy nimi.

Po agresji Rosji na Ukraing’ pojawilo si¢ nowe wyzwanie: ,zaledwie rok temu
naszymi najwiekszymi zmartwieniami byty kryzys spoteczno-gospodarczy odczu-

& W 2020 roku unijny PKB obnizyt si¢ w stosunku do 2019 roku az 0 5,7% (w strefie euro o 6,1%)
wobec spadku $wiatowego PKB tylko o 3,1%. W 2021 roku unijna gospodarka powrdcita na sciezke
wzrostu, ale — przede wszystkim z uwagi na trudng sytuacj¢ krajow srédziemnomorskich — nie w pet-
ni odrobita straty z roku poprzedniego; dynamika PKB wyniosta 5,4% (w strefie euro PKB 5,3%),
w tym samym roku gospodarka §wiatowa wzrosta o 6,0%. Dopiero w 2022 roku, gdy po inwazji Rosji
na Ukraine rozwdj gospodarki swiatowej spowolnily gwattownie rosnace ceny energii i zywnosci,
dynamiki unijnego i globalnego PKB byty zblizone (odpowiednio 3,5% i 3,1%).

° Bezposrednim skutkiem rosyjskiej inwazji na Ukraing, rozpoczetej 24 lutego 2022 roku, byt
gwaltowny wzrost cen zlota, ropy naftowej i gazu ziemnego oraz straty na gieldzie; inwestorzy na
calym swiecie szukali bezpiecznego schronienia w obligacjach, dolarze, jenie japonskim i ztocie.
Stany Zjednoczone, Unia Europejska i kraje G7 potepily rosyjska inwazje i rozpoczely naktadanie
sankgji na rosyjskq gospodarke oraz prominentnych przedsigbiorcéw i przedstawicieli rzadu, a rzad
niemiecki zawiesil proces zatwierdzania budowy gazociggu Nord Stream 2 z Rosji. Gospodarcze
skutki pandemii i wojny w Ukrainie monitoruje z ramienia ONZ zesp6t ekspertéw - Global Crisis
Response Group; wedtug ich szacunkéw pandemia COVID-19 obnizyta (w stosunku do kontrfak-
tycznego scenariusza) tempo wzrostu $wiatowego PKB o 5 pkt proc., a wojna w Ukrainie spowolnita
to tempo dodatkowo o 1 pkt. proc. Na koniec trzeciego kwartalu 2022 roku swiatowe ceny zywnosci
byly wyzsze niz w styczniu 2020 roku o 50%, przy czym w ciagu pierwszych dziewigciu miesigcy 2022
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wany wskutek pandemii COVID-19, a takze nieréwnosci spoleczne, ktére mogty
powstawac z powodu zmiany klimatu i transformacji cyfrowej. Teraz, w 2023 roku,
musimy doda¢ do tej listy kontekst spoteczno-gospodarczy obserwowany w Europie,
gdzie wiekszosci rodzin nie tylko nie sta¢ na optacenie rachunkéw za gaz i prad, ale
musza one wybiera¢ miedzy nakarmieniem rodziny a ogrzaniem domu. Ponadto
wzrost inflacji oraz wzrost cen zywnosci i energii wptywa na grupy szczegélnie wraz-
liwe, co z kolei pogtebia nieréwnosci i ubdstwo, zwlaszcza ubdstwo energetyczne.
Co wiegcej, tempo wzrostu plac nie doréwnuje tempu wzrostu inflacji, w zwiazku
z czym ubdstwo pracujacych nasila sie w takim stopniu, Ze osoby pracujace maja
mniejszg site nabywcza, a ich warunki zycia ulegaja pogorszeniu™® (PE, 2023).

1.2. Naktady finansowe na tarcze antykryzysowe

Tarcze finansowe to pakiety rozwiazan przygotowanych przez polski rzad w celu
ochrony panstwa, podmiotéw gospodarczych i obywateli przed kryzysem wywota-
nym pandemia koronawirusa; pakiet ten obejmuje zaréwno faktycznie wydatkowa-
ne kwoty, jak i utracone dochody. Sktada sie z pieciu filaréw: ochrona miejsc pracy
i bezpieczenstwa pracownikéw; finansowanie przedsiebiorcéw, ochrona zdrowia,
wzmocnienie systemu finansowego, inwestycja publiczna. Przeznaczono na te cele
dodatkowe srodki pochodzace gtéwnie z emisji obligacji w kwocie 312 mld zt, z tego
na ochrong zdrowia 7,5 mld zt; bezpieczenstwo pracownikéw 30,0 mld zt; program
inwestycji publicznych 30,0 mld z}; wzmocnienie systemu finansowego 70,3 mld z;
finansowanie przedsi¢biorcéw 70,2 mld zl; pomoc dla malych i §rednich przed-
siebiorstw 100 mld z}. Kwota ta jest znacznie wyzsza od sumy juz wydatkowanych
srodkéw na tarcze antycovidowe (197,6 mld zt w latach 2020-2023), obejmuje
bowiem takze projekty rozwojowe w trakcie realizacji''.

roku ceny pszenicy wzrosly az 0 20%; a ceny nawozdw o niemal 6%. W sierpniu 2022 roku ceny ropy
naftowej byly wyzsze niz w styczniu tego samego roku o 33%, koszty transportu morskiego o 23%,
co w istotnym stopniu wzmocnito trend inflacyjny (UNCTAD, 2022, s. 15). Nalezaloby doda¢, ze
jesieniag 2022 roku trend wzrostowy cen ostabl, ale ceny strategicznych surowcéw (zwlaszcza ropy)
nie wrécily do poziomu sprzed pandemii, a na rynku zywno$ci umocnila si¢ tendencja zwyzkowa,
nie tylko z powodu przedtuzajacego si¢ konfliktu zbrojnego w Ukrainie, lecz takze z innych przyczyn
(klimatycznych, epidemii wsrdd zwierzat, nieurodzaju).

10 Przywolane wyzej stanowisko Parlamentu Europejskiego w kwestii polityki spolecznej jest
istotne, bo utatwilo krajom cztonkowskim UE podjecie dzialan ostonowych adresowanych gtéwnie
do gospodarstw domowych, ale takze do matych i srednich firm w okresie podwyzszonej inflacji.

! Wedtug przekazanej przez GUS (2021a, 2022a, 2023b) do Eurostatu notyfikacji fiskalnej, wy-
datki sektora instytucji rzadowych i samorzadowych nakierowane na powstrzymanie zdrowotnych
skutkéw stanu epidemii COVID-19, walke z tymi skutkami oraz na wsparcie najbardziej dotknigtych
koronakryzysem podmiotéw gospodarczych byly najwyzsze w 2020 roku (103,3 mld zt), gdy zakla-
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Tabela 1.3. Podmioty gospodarcze (bez podmiotéw prowadzacych wylacznie
gospodarstwa rolne) zarejestrowane w rejestrze REGON;
stan na 31 grudnia 2022 roku

, Podmioty prowadzone
(l)go- przez osoby fizyczne
Wyszczegoélnienie em 0-9 etatow razem | 0-9 etatow
wiys. udziat wiys. udziat
(%) (%)

Ogotem 4995 4831 96,7 3557 3524 99,1
Rolnictwo, lesnictwo, lowiectwo 71 69 96,1 56 55 99,1
i rybactwo
Goérnictwo i wydobywanie 4 4 89,2 2 2 97,3
Przetwérstwo przemystowe 400 370 92,6 301 292 97,3
Wytwarzanie i zaopatrywanie w ener- 15 15 96,3 2 2 98,6
gie elektryczna, gaz, par¢ wodna,
goraca wodg i powietrze do ukladow
klimatyzacyjnych
Dostawa wody; gospodarowanie Scieka- 14 12 83,6 7 7 97,8
mi i odpadami oraz dzialalnos¢ zwigza-
na z rekultywacja
Budownictwo 699 683 97,7 591 585 98,9
Handel hurtowy i detaliczny; naprawa | 1006 980 97,4 752 745 99,0
pojazdéw samochodowych, wlaczajac
motocykle
Transport i gospodarka magazynowa 290 284 97,9 244 241 99,1
Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowa- 161 156 96,5 117 115 98,3
niem i uslugami gastronomicznymi
Informacja i komunikacja 257 255 98,9 204 204 99,8
Dzialalno$¢ finansowa i ubezpiecze- 123 122 98,6 97 97 99,8
niowa
Dziatalno$¢ zwiazana z obstuga rynku 293 288 98,5 53 52 98,7
nieruchomosci
Dzialalno$¢ profesjonalna, naukowa 536 529 98,7 421 419 99,6
i techniczna
Dzialalno$é w zakresie ustug admini- 174 169 97,1 127 126 98,8
strowania i dziatalno$¢ wspierajaca
Administracja publiczna i obrona 27 21 77,7 0 0 99,3
narodowa; obowiazkowe zabezpiecze-
nia spoleczne
Edukacja 172 142 82,6 99 98 99,2
Opieka zdrowotna i pomoc spoleczna 293 285 97,0 262 261 99,6
Dzialalno$¢ zwigzana z kultura, roz- 90 86 96,0 44 43 99,6
rywka i rekreacjq
Pozostata dziatalnos¢ ustugowa 340 335 98,5 175 174 99,7

Zrédlo: (GUS, 2021a, 2022a, 2023b).
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Tarcze kryzysowe byly niezbedne, bo ustawa z 2 marca 2020 roku o szczegdlnych
rozwigzaniach zwigzanych z zapobieganiem, przeciwdzialaniem i zwalczaniem
COVID-19, dopuszczata administracyjny zakaz prowadzenia dzialalnosci gospo-
darczej (lockdown) w przypadkach zagrazajacych rozprzestrzenianiem si¢ korona-
wirusa; oznaczato to brak wplywoéw ze sprzedazy w branzach, ktérych przedmiot
dziatalno$ci wymagat bliskiego kontaktu z osobami fizycznymi. W dramatycznym
polozeniu znalazly si¢ miliony matych podmiotéw gospodarczych prowadzonych
przez osoby fizyczne (tabela 1.3), totez do nich w pierwszej kolejnosci adresowana
byta pomoc udzielana w trybie de minimis. Sytuacja wigkszych firm tez byla trudna,
gdyz wejscie w zycie rygorystycznych przepiséw sanitarnych dokonato si¢ w spad-
kowej fazie cyklu koniunkturalnego; wprawdzie nie mialy one wtedy wiekszych
problemoéw z plynnoscia finansowa i zdolnos$cia do obstugi zadluzenia, lecz wy-
raznie pogorszyly sie prognozy: popytu, inwestycji, eksportu oraz ogélnej sytuacji
ekonomicznej (GUS, 2022b; NBP, 2020b). Duze przedsigbiorstwa réwniez oczeki-
waly pomocy publicznej w zwigzku z koronakryzysem, cho¢ pomoc ta musiata by¢
odroczona w czasie ze wzgledu na koniecznos¢ uzyskania akceptacji przez Komisje

Tabela 1.4. Kwota wsparcia udzielonego przedsiebiorcom ze srodkéw
publicznych w celu ztagodzenia skutkow restrykcji sanitarnych
w najtrudniejszym okresie pandemii (w mld z})

2020 2021
Zrédlo p razem razem
finansowania Ogélem -1V 11 I v 01.01- I 01.04-
Kwartal kwartal | kwartal | kwartat 30.07 kwartal | 30.07

Ogolem 137,7 117,4 92,5 16,3 8,6 20,3 8,7 11,6
FPC 31,0 22,1 16,6 0,4 5,1 8,9 4,3 4,6
FPC&FP 6,5 5,4 3,4 1,6 0,4 1,1 0,5 0,6
FPC&UE 26,3 18,2 9,5 7,5 1,2 8,1 3,0 51
FPC&FP 9,3 9,3 8,2 1,1 0,1 - - -
PFR dla matych 60,7 60,7 54,8 5,7 0,2 0,1 bd bd
firm
PFR dla duzych 3,7 1,6 0,0 0,0 1,6 2,1 0,8 1,3
firm
ARP SA 0,2 0,1 bd bd bd 0,1 bd bd
Gwarancje BGK | 93,9 55,3 13,4 18,5 23,4 38,6 14,2 24,4

* Legenda: W tabeli ujeto srodki pomocowe (zwrotne i bezzwrotne pochodzace z funduszy publicz-
nych) faktycznie uruchomione od 1 kwietnia 2020 roku do 30 lipca 2021 roku; dane dotyczace gwa-
rancji BGK wydzielono, ze wzgledu na posredni charakter tego wsparcia.

Zrédto: na podstawie materiatéw wewnetrznych NBP.

dano specjalistyczne szpitale i ratowano mate przedsigbiorstwa. W nast¢pnych latach wydatki te si¢
zmniejszyly (w 2021 roku wyniosty 71,7 mld zt, w 2022 roku 22,6 mld zt).
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Europejska. W tej sytuacji tylko czes¢ srodkéw przeznaczonych na finansowanie
tarcz antycovidowych w sektorze przedsigbiorstw zostata wykorzystana w okresie
nasilonych restrykcji sanitarnych (tabela 1.4).

Pomoc przedsigbiorstwom i gospodarstwom domowym pochodzita z emisji ob-
ligacji skarbowych, obligacji Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR), ponadto niektore
$wiadczenia na rzecz oséb fizycznych sfinansowaly podmioty sektora publicznego
(Fundusz Ubezpieczen Spotecznych, Fundusz Pracy, Fundusz Gwarantowanych
Swiadczen Pracowniczych, Agencja Rozwoju Przemystu). Jednakze gtéwna role w fi-
nansowaniu pomocy publicznej (poczatkowo tylko w zwigzku z pandemia, pézZniej
takze w zakresie niektérych programéw spotecznych tagodzacych skutki wzrostu
cen no$nikow energii i podwyzszonej inflacji) odegrat utworzony na podstawie
art. 65 ust. 1 wyzej przywotanej ustawy Fundusz Przeciwdzialania Covid (FPC)"
Niezaleznie od rzadowych dotacji, subwencji i udzielanych na preferencyjnych
warunkach kredytéw i pozyczek przedsigbiorcy mogli skorzysta¢ z utatwionego
dostepu do kredytu komercyjnego dzigki gwarancjom Banku Gospodarstwa Kra-
jowego (BGK) oraz uruchomieniu przez NBP kredytu wekslowego.

Bezprecedensowo duza — w polskich warunkach - pomoc rzadowa nie zapobiegta
recesji, ale byta ona w Polsce stosunkowo ptytka i krétkotrwata. W 2020 roku nasz
PKB obnizyt si¢ tylko o 2%, w roku nastgpnym wartos¢ tego wskaznika wyniosta
6,9% i byla realnie wyzsza o 1,4% niz przed pandemia, co oznacza, ze odrobilismy
z nawigzka straty po koronakryzysie. Wysoka dynamike polskiego PKB odnotowa-
no takze w 2022 roku pomimo nader niekorzystnych dla rozwoju ekonomicznego
zdarzen: wojny u wschodniej granicy, braku rekompensaty za wydatki na pomoc
humanitarna i wojskowa dla Ukrainy, blokady naleznych nam §rodkéw z programu
New Generation czy strat naszych firm z tytutu sankcji ekonomicznych natozonych
na rezim Putina i jego poplecznikéw. O szybkim powrocie naszej gospodarki na
Sciezke wzrostu po koronakryzysie zdecydowaly — obok interwencyjnych dziatan
rzadu wspieranych przez Narodowy Bank Polski®® - jej strukturalne cechy: wysoki

12 FPC powstal jako fundusz celowy; jego dysponentem jest prezes Rady Ministréw, ale obstuge
bankowa prowadzi BGK na zasadach okreslonych z dysponentem tego funduszu. Status Funduszu jest
w swej konstrukcji prawnej zblizony do paistwowych funduszy celowych, nie stanowi hybrydowej
formy organizacyjno-prawnej. Daje to duzg elastycznos¢ w dysponowaniu srodkami Funduszu, ale
dyskrecjonalne podejmowanie decyzji utrudnia kontrole nad zarzadzaniem finansami pafistwa, na co
zwraca uwage zaréwno Srodowisko naukowe, jak i praktycy (w szczegdlnosci kontrolerzy dziatajacy
z ramienia NIK). Nalezy zatem spodziewa( sie rychlej zmiany statusu prawnego FPC.

13 Szefowa Migdzynarodowego Funduszu Walutowego Kristalina Georgieva, komentujac w ra-
diu RMF FM informacje na temat zdrowotnych i ekonomicznych nastepstw pandemii, stwierdzita:
»Polska nalezy do krajéw, ktére potrafily skutecznie zarzadzaé sytuacja kryzysowa, bo podjeta odpo-
wiednie kroki tak szybko, jak byto to konieczne. Niezwlocznie wprowadzita srodki przeciwko roz-
przestrzenianiu si¢ choroby, dzigki czemu nie miafa tak wysokiego wskaZnika smiertelnosci jak inne
kraje Europy. Polska gospodarka byla silna przed kryzysem, a dzigki harmonijnej wspdtpracy rzadu
i banku centralnego wykorzystata narzedzia finansowe o wartosci prawie 5% PKB, dzigki czemu nie
doswiadczyla tak silnej recesji jak inne kraje europejskie”.
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udzial matych i srednich przedsigbiorstw, ktdre szybko dostosowaly sie do zmian
w ich otoczeniu oraz dominujacy udzial w tworzeniu PKB przemystu i budownic-
twa — branz stosunkowo odpornych na ograniczenia pandemiczne.

Trudna do przecenienia role promotora wzrostu ekonomicznego — o czym rzad-
ko sie wspomina'® — odegrata takze realizowana od 2016 roku polityka spoleczna.
Polityka ta wykreowata dodatkowy popyt konsumpcyjny wczesniej uposledzo-
nych ekonomicznie grup spolecznych, a tym samym pozytywnie oddzialywata
na dynamike PKB'. Zmniejszenie populacji oséb marginalizowanych, Zyjacych
na granicy minimum socjalnego, jakie nastapito w latach 2015-2022, skutkowato
zmniejszeniem rozpigtosci migedzy dochodami oséb ubogich i 0séb wzglednie do-
brze sytuowanych. Ta tendencja wystepuje nie tylko w Polsce, ale takze w innych
demokratycznych krajach o gospodarce rynkowej (BCG, 2023; McKinsey, 2023).

Tabela 1.5. Przecietny miesieczny dochdd rozporzadzalny i przecietne
miesieczne wydatki na jedna osobe w gospodarstwie domowym (w z1)

Wydatki Dochéd | Wydatki
utrzy-
Rok | Dochéd ogéltem Zywno$¢ | manie nosmlil trans- 2015 = 100
inapoje | mieszka- | energii port
nia
2015 1386 1091 262 219 124 96 100,0 100,0
2016 1475 1132 273 221 122 98 106,4 103,7
2017 1598 1176 286 230 125 102 115,3 107,8
2018 1693 1187 295 217 123 124 122,2 108,8
2019 1819 1252 314 225 123 121 131,2 114,7
2020 1919 1210 335 227 124 107 138,5 110,8
2021 2020 1281 340 242 140 121 145,7 117,4
2022 2250 1475 394 281 168 144 162,3 135,2

Zrédlo: dane z GUS.

* ' W 2019 roku w strukturze tworzenia polskiego PKB udziat przemystu wynidst 21,7%; budow-
nictwa - 6,3%; handlu 15,5%; transportu i gospodarki magazynowej 6,2%; dziatalnos¢ pozostatych
sekcji nie przekraczata 5%, przy czym udziat najdtuzej objetych restrykcjami sekcji ,,Zakwaterowanie
i gastronomia” wynidst 1,2%, a sekeji ,,Dziatalno$¢ zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacjg” - 0,6%
(RS, 2020, tabl. 9 (569)).

'* Duze kontrowersje (zwlaszcza wéréd przedsigbiorcéw) wywoltywat miedzy innymi szybki
wzrost minimalnej placy, zerowa stawka PIT dla 0séb do 26 roku zycia, reforma podatkowa w ramach
Polskiego Ladu (Maczalska, 2021; Memorandum, 2021; Modzelewski, 2022).

'® W analizowanym okresie korelacja miedzy dynamika spozycia gospodarstw domowych a dy-
namika popytu krajowego i dynamika PKB wyniosta 0,99.

17 Do takiego wniosku prowadzg migdzy innymi nast¢pujace wskazniki publikowane przez GUS
(2023a, s. 15): wzrost udzialu mediany w relacji do przecietnego ekwiwalentnego dochodu do dys-
pozycji z 84,1% w 2008 roku do 90,5% w 2022 roku; spadek wartosci wspdtczynnika Giniego z 30,6
w 2015 roku do 26,8 w 2022 roku; obnizenie z 4,9 do 4,0 wskaznika zréznicowania kwintylowego
dochodéw S80/S20.
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Wzrost rozporzadzalnych dochodéw gospodarstw domowych i bardziej réwno-
mierny ich rozklad - wbrew obiegowym opiniom - nie tworzyt presji inflacyjnej,
dochody te bowiem rosty szybciej niz wydatki; innymi stowy, byly akumulowane
w postaci oszczgdnosci na rachunkach bankowych lub w formie gotéwki (tabela 1.5).

Rosnace wydatki budzetowe na $wiadczenia dla ludnosci nie zrujnowaly réw-
nowagi sektora finanséw publicznych, jako ze srodki wydatkowane na transfery
na spoteczne' w znacznej czesci wracaly do sektora finanséw publicznych albo
bezposrednio - jako wptywy podatkowe, albo posrednio - poprzez wpltyw popytu
krajowego na rentowno$¢ przedsigbiorstw, rynek pracy i koniunkture (tabela 1.6).

Tabela 1.6. Dochody, wydatki i wynik sektora finanséw publicznych

Wyszczegolnienie | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
w mld z}
Dochody sektora finanséw 696 | 722 792| 876| 941| 966| 1112 1225
publicznych (ESA 2020)

Dochody budzetu panistwa 289| 315| 349| 380| 401| 420| 495| 505
Podatki posrednie, w tym: 187 | 192 225| 247| 253| 256| 292| 310
PTU 123 127 157 175 181 185 216 230
PIT 45 48 53 60 65 64 76 68
CIT 26 26 30 35 40 64 52 70

Wydatki sektora finanséw pu- 742 766| 821| 881| 958| 1128| 1160| 1340
blicznych

Wrydatki budzetu panstwa 332| 360| 374| 390| 414| 505| 521| 517

Obowigzkowe ubezpieczenia 82 85 78 77 88 89 79 86
spoleczne

Pomoc spoteczna (razem 19 39 9 9 10 33 20 12
dzialy 852 + 853)

Rodzina 0 0 39 40 49 59 59 63

Wynik budzetu panstwa -43| -45| -25| ~-10| ~-13| -85 =-26| ~-12

Wynik sektora finanséw publicz- | -46| -44| -29 -5| -17| -162| -48| -115
nych (ESA 2010)

Zrédto: MF, wykonanie ustawy budzetowej; na podstawie komunikatéw GUS z lat 2015-2023).

W 2022 roku dochody sektora finanséw publicznych byly o 76% wyzsze niz
w 2016 roku, przy czym wplyw z podatkéw posrednich wzrosty o 66%, z podatku
od dochoddéw o0séb fizycznych o 51%, z podatku od korporacji az o 170%, a trans-
fery na rzecz gospodarstw domowych tylko o 61%. Budzet paristwa, przejmujac na
siebie wydatki na rzecz poprawy polozenia materialnego rodzin wychowujacych
dzieci, senioréw i 0s6b niepetnosprawnych, odciazyt — postawione na pierwszej linii
walki z ubéstwem - samorzady lokalne. Zmiana paradygmatu polityki spoteczne;j

18 Transfery te obejmuja wydatki w dziatach 852, 853 i 855 klasyfikacji budzetowe;.
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pozwolita zmniejszy¢ z okoto 2,8 mln do 1,4 mln populacje¢ oséb objetych pomoca
spoteczna, co odciazyto budzety samorzadu terytorialnego; udzial wydatkéw na ten
cel obnizyl si¢ w gminach z 16% w 2015 roku do niespetna 5% w 2022 roku, w mia-
stach na prawach powiatéw z okoto 11% do 5%, w powiatach z 15% do okoto 10%.

1.3. Akomodacyjna polityka pieniezna w latach
2020-2023

Nastepstwem programéw pomocowych', finansowanych gtéwnie emisja obligacji
rzadowych (badz gwarantowanych przez skarb panstwa), byl wzrost zadluzenia
sektora general government w systemie bankowym; byl to w istocie nawis infla-
cyjny®, ktdry po ztagodzeniu rezimu sanitarnego, w znacznej czesci przeksztalcit
sie¢ w strumien pieniagdza transakcyjnego. W pierwszej fazie postpandemicznego
ozywienia strona produkcyjno-podazowa wchloneta wykreowane podczas korona-
kryzysu oszczgdnosci, ratujac (po zaledwie rocznej recesji) pozytywnymi procesami
dostosowawczymi realng sfere gospodarki przed depresja. To wyjasnia przyczyny,
dla ktérych gtéwne banki centralnych uznaly przyspieszone tempo wzrostu cen za
zjawisko przejsciowe i utrzymywaly przez kilkanascie miesigcy stopy referencyjne
w poblizu zera, kontynuujac skup aktywdéw finansowych.

Jesienig 2021 roku postcovidowa inflacja przyspieszyta pod wplywem speku-
lacyjnie wysokiego wzrostu cen gazu i innych surowcéw energetycznych?'. Trend
ten wzmocnit sig i utrwalil po militarnej inwazji Rosji na Ukraineg (24 lutego 2022

1 Do potowy 2021 roku, a wiec w najtrudniejszym okresie pod wzgledem spotecznego i go-
spodarczego wymiaru pandemii COVID-19, Unia Europejska wydala na pakiety ratunkowe ponad
11% lacznej wartosci PKB krajow czlonkowskich (w tym w Niemczech 35%), w Wielkiej Brytanii
analogiczne wydatki siegnety 18% PKB, w Stanach Zjednoczonych 2730%, rekordowe wydatki - nie-
mal 54% PKB poniosta Japonia (PIE, 2022, s. 24). W poréwnaniu z kosztami interwencji w najwyzej
rozwinigtych krajach OCED w Polsce obciazenie finanséw publicznych z tytutu uruchomienia tarcz
antykryzysowych okazalo si¢ niewielkie. Wydatki sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
nakierowane na powstrzymanie skutkéw stanu pandemii COVID-19 i walke z tymi skutkami oraz
na wsparcie dotknietych nimi podmiotéw wyniosty w 2020 roku 105,2 mld zt (4,5% PKB), a w roku
2021 roku 63,3 mld 7t (2,4% PKB) (GUS, 2021a, 2022a; OECD, 2020).

0 Szacuje sig, ze w 21 krajach wysoko rozwinigtego kapitalizmu przymusowe oszczgdnosci w 2020
roku wyniosty ponad 3 bln USD (Kotodko, 2021).

! Cena ropy naftowej Brent w czerwcu 2022 roku byla §rednio o ponad 60% wyzsza niz rok
wezeéniej i ponad dwukrotnie wyzsza niz w lutym 2020 roku, cena gazu byta ponad dwukrotnie wyz-
sza i blisko o§miokrotnie wyzsza; Utrzymujace si¢ wysokie ceny gazu przektadaly si¢ na relatywnie
wyzsza oplacalno$¢ produkeji energii elektrycznej z wegla, co w potaczeniu z wprowadzonym przez
Uni¢ Europejska embargiem na import rosyjskiego wegla skutkowato wzrostem cen tego surowca
(w czerwcu 2022 roku $rednia cena wegla byla ponad trzykrotnie wyzsza niz rok weze$niej i niemal
siedmiokrotnie wyzsza niz w lutym 2020 roku) (NBP, 2022).
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roku), gdy nie tylko wzrosty ceny nosnikéw energii i strategicznych surowcéw, ale
takze wybuchta panika na rynkach zywnosci*. Na dynamike cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych wplynety takze inne czynniki: embargo na import rosyjskich
weglowodoréw?, kolejne transze sankeji nakladane na podmioty gospodarcze po-
wigzane ekonomicznie z rosyjskimi i bialoruskimi przedsiebiorstwami, wzrost cen
débr posrednich, na ktdry istotny wplyw wywarla polityka marketingowa transna-
rodowych korporacji.

Niepewnos¢ co do przyszlego rozwoju zdarzen i wyniku wojny postawita wazne
pytania dotyczace przysztego miedzynarodowego porzadku gospodarczego, na ktére
dotychczas nie ma odpowiedzi (Doepke i Schneider, 2006, s. 1069-1097; Fischer
i Modigliani, 1978, s. 810-833; Friedman, 1977, s. 451-472). Wiadomo jednak, ze
niepewno$¢ zwigksza awersje do ryzyka, zwigksza si¢ premia terminowa i rosna
dlugoterminowe stopy procentowe, hamujac tempo inwestycji i spowalniajac dy-
namike wzrostu gospodarczego. W odpowiedzi na te wyzwania czolowe korporacje
podniosty marze, aby - korzystajac z okazji, jaka dawat szok podazowo-popytowy
— zwiekszy(¢ zyski ze sprzedazy, a zarazem umocnic swoja przewage marketingowa
i pozycje w gospodarce swiatowej*. W rezultacie inflacja, ktéra juz w potowie 2021
roku ksztaltowata si¢ powyzej celu inflacyjnego EBC i innych bankéw centralnych,
pod koniec 2022 roku znacznie przyspieszyla, a w poczatkach roku 2023 osiagneta
historycznie najwyzszy poziom®, po czym trend wzrostowy zatamat sie, cho¢ po-
ziom cen pozostal wysoki, zaréwno na rynkach miedzynarodowych, jak i rynku

22 Food Price Index liczony na bazie przecietnych Zywnosci cen z okresu 2014-2016 wzrést
nominalnie z 98,1% w 2020 roku do 125,7% w 2021 roku, osiagajac w 2022 roku poziom 143,7%, po
czym obnizyt sie do 128,4% w kwietniu 2023 roku

# UE 5 grudnia 2022 roku zakazata importu ropy z Rosji droga morska, a od 5 lutego 2023 roku
sankcje obejmuja réwniez produkty naftowe (paliwa). Dodatkowo 5 grudnia 2022 roku panistwa G7,
UE oraz Australia wprowadzily maksymalng ceneg na rosyjska rope w wysokosci 60 USD/b, zakazujac
$wiadczenia ustug dla statkéw przewozacych rosyjska rope sprzedana powyzej ustalonego limitu. UE
zakazata takze importu wegla i innych paliw statych z Rosji od 10 sierpnia 2022 roku

* W mechanizmie nakrecania inflacji na poziomie mikroekonomicznym mozna wyréznic trzy
fazy. W fazie pierwszej rosnace ceny w systemowo istotnych sektorach (waznych ze wzgledu na dyna-
mike rynku towarowego lub waskie gardla) tworza nadzwyczajne zyski, co stanowi impuls do dalszych
podwyzek cen zaopatrzeniowych. W fazie drugiej sektory nizszego szczebla starajg sie chronié marze
zysku przed rosngcymi kosztami produkeji, wzmacniajq zatem presje cenowa. W fazie trzeciej rosna
ceny débr finalnych, co przy relatywnie niskiej badZ umiarkowanej stopie bezrobocia prowadzi do
wzrostu nominalnych wynagrodzen, aby zahamowa¢ spadek plac realnych. ,Inflacja sprzedawcéw”
generuje ogblny wzrost cen, ktéry moze by¢ przejsciowy, ale moze tez prowadzi¢ do samopodtrzymu-
jacej sie spirali inflacyjnej, tak jak zdarzylo si¢ to w roku 2022 i w pierwszych dwu miesiagcach 2023
roku (Wasner i Weber, 2023, s. 183-184).

» W zwiazku ze spadkiem popytu w 2020 roku w stosunku do roku 2019 odnotowano spadek
globalnego PKB o 3,1%, czemu towarzyszyt spadek zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych
(HCPI) z 2,2% do 1,9%. W roku nastepnym PKB byt realnie wyzszy o 6,0% (o 1,4% niz przed pan-
demia), HCPI za$ wzrdst do 3,5%. W 2022 roku PKB wzrést realnie w stosunku do poziomu z 2021
roku o0 3,1%, HCPI wynidst 8,3% (World Bank Indicators).
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wewnetrznym. Wydarzenia te wywarly istotny wplyw na ewolucje polityki pienigz-
nej bankéw centralnych, zmieniajac jej nastawienie od ,,golebiej” do ,jastrzebiej”;
dotyczy to takze ewolucji polityki pienieznej w Polsce.

Od marca 2015 roku do ogltoszenia kryzysu pandemicznego Narodowy Bank
Polski utrzymywat (relatywnie wysokie w poréwnaniu z innymi gléwnymi bankami
centralnymi) stabilne stopy procentowe, kierujac si¢ w polityce pienieznej zasada
wait and see nawet wowczas, gdy wskaznik CPI ksztattowal si¢ przejsciowo ponizej
dolnej granicy przedzialu wyznaczonego dla celu inflacyjnego. Stopy te wynosity
wowczas: referencyjna 1,50%; lombardowa 2,50%; depozytowa 0,50%; redyskonta
weksli 1,75%. Stopa rezerwy obowiazkowej od depozytéw nieprzekraczajacych dwu
lat ksztaltowala si¢ na poziomie 3,5%.

Bezposrednio po ogloszeniu stanu epidemii w Polsce priorytetem Narodowego
Banku Polskiego bylo nie dopusci¢ do paniki i runu na banki, totez podstawowym
zadaniem stuzb bankowych stalo si¢ utrzymanie ptynnosci w krajowym systemie
bankowym (poprzez operacje REPO). Réwnie waznym i technicznie trudnym
przedsigwzieciem bylto zapewnienie ciaglosci bardzo wysokich wyptat gotowki
z kont osobistych; dzigki sprawnym dostawom znakéw pienigznych udato si¢ opa-
nowac poptoch wsréd deponentéw, wywolany przez bezzasadne informacje i plot-
ki na temat planowanej przez wladze panstwowe blokady kont osobistych; stan
zagrozenia ryzykiem wywolany falszywymi informacjami utrzymywat si¢ przez
kilkanascie tygodni, a w niektdrych regionach Polski nawet dtuzej. Niezaleznie
od dziatan podejmowanych doraznie ogloszenie pandemii zmienilo nastawienie
Narodowego Banku Polskiego do polityki pieni¢znej. Priorytetem tej polityki byto
wsparcie wysitkéw rzadu w ratowaniu zagrozonych upadloscia przedsigbiorstw
i zapewnienie ludnosci srodkéw na przetrwanie kryzysu.

Na posiedzeniu 17 marca 2020 roku Rada Polityki Pieni¢znej (pomimo inflacji
wyzszej od celu NBP, co w normalnych warunkach sktanialoby RPP do wzrostu
podstawowych stép procentowych) rozpoczeta cykl luzowania polityki monetarnej*,
nastepujaco uzasadniajac swoja decyzje:

Epidemia koronawirusa - ze wzgledu na jej negatywny wplyw na nastroje, a takze
podejmowane dzialania panistwa majace na celu ograniczenie jej rozprzestrze-
niania si¢ — bedzie powodowala w krétkim okresie ograniczenie aktywnosci
gospodarczej czgsci sektoréw. Efekty te moga by¢ wzmacniane przez jednoczesny
spadek aktywnosci w wielu krajach. Jednoczesnie w dalszej perspektywie beda

26 Od 28 maja 2020 roku do 6 pazdziernika 2021 roku stopy NBP byly utrzymywane w wysokosci:
referencyjna 0,10%; lombardowa 0,50%; depozytowa 0,00%; redyskontowa weksli 0,11%; dyskontowa
weksli 0,12%. Warto przypomnie¢, ze na pierwszym posiedzeniu rozpoczynajacym luzowanie ilosciowe
RPP obnizyla stope rezerwy obowiazkowej do minimalnego dopuszczalnego prawem poziomu (0,5%),
podnoszac zarazem - gléwnie z mysla o kondycji finansowej podmiotéw spotdzielczosci bankowe;j
- jej oprocentowanie o 50 pkt bazowych.
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one prawdopodobnie tagodzone przez wprowadzane w wielu krajach pakiety
stymulacyjne (...). [Dlatego podobnie jak inne banki centralne — przyp. aut.]
NBP bedzie prowadzil operacje zakupu obligacji skarbowych na rynku wtérnym
w ramach strukturalnych operacji otwartego rynku?, ktére zmienia dtugotermi-
nowg strukture ptynnosci w sektorze bankowym oraz przyczynia si¢ do utrzy-
mania plynnosci rynku wtdrnego obligacji skarbowych. Ponadto NBP bedzie
oferowat kredyt wekslowy przeznaczony na refinansowanie nowych kredytéow
udzielanych podmiotom gospodarczym przez banki (...). Wszystkie powyzsze
dzialania beda ograniczaé negatywne konsekwencje gospodarcze rozprzestrzenia-
nia sie koronawirusa, a w dalszej perspektywie beda sprzyjac ozywieniu krajowej
aktywnosci gospodarczej oraz umozliwia ksztattowanie si¢ inflacji na poziomie
celu inflacyjnego NBP w $rednim okresie. (NBP, 2020a)

Zgodnie z ta deklaracja NBP obnizyl w ciagu trzech miesigcy stope referencyjna
do poziomu bliskiego zera®, dzigki czemu - jako pierwszy bank centralny w Eu-
ropie Srodkowej — mégt nabywaé w ramach strukturalnych operacji otwartego
rynku obligacje na kwote okoto 140 mld zl, z tego wigkszos¢ (okoto 107 mld zt)
w 2020 roku, a pozostate w roku nastepnym?®. Ta zakrojona na duza skale i szyb-
ko przeprowadzona operacja finansowa zahamowata na kilkanascie miesi¢cy
presje na wzrost rentownosci skarbowych i gwarantowanych przez Skarb Pan-
stwa papieréw dtuznych; presja taka nieuchronnie pojawilaby si¢ w nastepstwie
znacznego wzrostu ich podazy przy podwyzszonej (z uwagi na ogélna sytuacje)
awersji do ryzyka. Posrednim skutkiem dziatan polskiego banku centralnego
bylo zahamowanie naptywu kapitatu spekulacyjnego, a tym samym nadmierne
(przejsciowe) umocnienie ztotego, niekorzystne dla konkurencyjnosci polskiego
eksportu, zwlaszcza w czasie obnizonego wskutek pandemii popytu zagranicz-
nych kontrahentéw (Glapinski, 2021). Pogorszenie salda obrotéw biezacych bylo
krétkotrwale i nie wywarlo istotnego wplywu na makroekonomiczng réwnowage
naszej gospodarki (KE, 2021).

¥ Operacje otwartego rynku polegajace na skupie duzych pakietéw papieréw dluznych same
przez si¢ nie generuja inflacji, zwiekszaja bowiem jedynie sume bilansowa banku centralnego i ptynne
$§rodki na rachunkach bankéw komercyjnych.

» Interwencyjny skup aktywéw przez bank centralny w operacjach otwartego rynku jest dopusz-
czalny tylko pod warunkiem utrzymywania stopy referencyjnej na poziomie bliskim zera, w przeciw-
nym razie bylaby to niedozwolona prawem monetyzacja dtugu publicznego (Ancyparowicz, 2021).

» Wskutek braku zainteresowania bankéw komercyjnych od lipca 2020 roku NBP znacznie
zmniejszyt skale strukturalnych operacji otwartego rynku. Na przyklad w sierpniu 2021 roku nabyt
obligacje skarbowe o wartosci zaledwie okoto 1 mld z1, co odpowiada 0,05% polskiego PKB; podobna
sytuacja wystapita w nastepnych miesigcach. Tak wigc interwencyjny skup skarbowych (i gwarantowa-
nych przez Skarb Panistwa) papieréw wartosciowych samoczynnie wygasa, bez potrzeby oficjalnego
oglaszania korica tego programu (Glapinski, 2021).
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»Niewiele da si¢ osiagna¢ prostym podnoszeniem stép procentowych, ale i od
siegniecia po ten instrument polityki monetarnej uciec si¢ nie da” (Kotodko, 2021).
Narastajaca presja inflacyjna, jaka pojawila si¢ w Polsce na przetomie lat 2019/2020,
miala gtéwnie przyczyny egzogeniczne, ale koronakryzys uruchomit takze czynniki
endogeniczne, ktérym nie mozna byto skutecznie przeciwdziala¢ podczas recesji.
Odejscie od ,golebiej” polityki monetarnej nastapilo wigc dopiero wtedy, gdy po-
jawily sie sygnaly, ze polska gospodarka powrdcila na sciezke wzrostu. W okresie
od 6 pazdziernika 2021 roku do 7 wrzesnia 2022 roku Rada Polityki Pieni¢znej
w cyklu 11 podwyzek podniosta stope referencyjng NBP z 0,1% do 6,75%, doko-
nujac stosownych zmian takze innych instrumentéw polityki pienieznej. Walka
z inflacja byla prowadzona ostroznie, tak aby powstrzymujac kreacje kredytu na
cele konsumpcyjne, da¢ czas przedsigbiorstwom na dostosowanie si¢ do dzialania
w trudniejszych warunkach, bez nadmiernej obawy o utrate przez nie ptynnosci
finansowej. Ze swej strony w ramach dzialan okreslanych jako ,tarcze antyinflacyjne”
rzad wdrozyl programy ukierunkowane na ostone gospodarstw domowych i firm
przed skutkami zaburzen na $wiatowych rynkach nosnikéw energii i surowcéw
rolnych™.

Pierwsze oznaki zwiastujace tagodzenie presji inflacyjnej pojawity sie wiosna
2023 roku, a utrwalily w miesigcach letnich, gdy nastapita stabilizacja cen débr
i ustug konsumpcyjnych, poprzedzona spadkiem poziomu débr zaopatrzeniowych
i kosztéw pozyskania energii.

Krajowa koniunktura wciaz pozostaje pod wpltywem silnych zaburzen poda-
zowych odzwierciedlonych w wysokim poziomie cen wielu surowcéw, débr
i ustug. Niekorzystnie na aktywnos¢ gospodarcza oddzialuje réwniez wyrazne
spowolnienie wzrostu PKB w gléwnych gospodarkach rozwinietych, a takze
materializujace si¢ skutki dotychczasowych podwyzek stép procentowych NBP.
(NBP, 2023)

W tych okolicznosciach kontynuacja restrykcyjnej polityki monetarnej, w ocze-
kiwaniu na formalny powrdt inflacji do celu, stracita sens ekonomiczny. Stopy
procentowe nie dzialaja wstecz, natomiast maja istotny wplyw na przysztosé; ich
poziom powinien tworzy¢ korzystne warunki dla zdynamizowania rozwoju naszej
gospodarki.

% Tarcze antyinflacyjne polegaly na obnizeniu stawek podatkéw posrednich (w tym wprowadze-
niu zerowej stawki na podstawowe towary spozywcze) przy jednoczesnych ustawowych regulacjach
taryf wybranych nosnikéw energii, potaczonych z wyptata rekompensat dla sprzedawcéw i dystrybu-
toréw. Obciazenie sektora finanséw publicznych z tytutu uruchomienia tych tarcz w 2023 roku szacuje
sie na 1,5% PKB, ale wydatki na ten cel pozwolily obnizy¢ presj¢ cenows, z pozytywnym skutkiem
dla gospodarstw domowych i firm.
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Podsumowanie

Dziatania podjete przez Komisj¢ Europejska, rzady i banki centralne w reakcji na
kryzys pandemiczny i konsekwencje wojny w Ukrainie ztagodzily spoteczne i eko-
nomiczne konsekwencje tych zdarzen. Interwencjonizm panstwa obronit po raz
kolejny $wiat przed katastrofa, cho¢ cena tej obrony byta wysoka, zaréwno w sensie
przenos$nym, jak i dostownym. Polska w tych trudnych czasach zachowata wysoki
poziom réwnowagi makroekonomicznej; unikneta glebokiego regresu w gospo-
darce, nie dopuscita do obnizenia poziomu zycia ludnosci, kontynuowata ambitne
programy spoleczne, nie obciazajac nadmierne finanséw panstwa. Bylo to mozliwe
- podobnie jak w innych demokratycznych krajach o gospodarce rynkowej — dzigki
harmonijnej wspélpracy administracji panistwowej z bankiem centralnym.

Kryzys wywotany pandemia i nastepujacym bezposrednio po niej wzrostem
napiecia politycznego uwypuklit znaczenie solidaryzmu europejskiego, a w szcze-
golnosci wykazal pozytywna role, jakg antycykliczna dyskrecjonalna polityka fi-
skalna i koordynacja na szczeblu europejskim moga odegra¢ w reagowaniu na
duze wstrzasy gospodarcze i ograniczaniu ich skutkéw spolecznych. Jednak - na
co zwraca uwage Komisja Europejska:

zdolnos¢ do zapewnienia bodZca fiskalnego w czasach zlej koniunktury wymaga
stworzenia buforéw fiskalnych w czasach dobrej koniunktury. Wzmocnienie an-
tycyklicznosci w ramach budzetowych UE mogtoby prowadzi¢ do wzmocnienia
sredniookresowego wymiaru polityki fiskalnej, a tym samym zdolnosci do reago-
wania na wahania gospodarcze w ramach krajowej polityki fiskalnej. (KE, 2021)

Cena, w postaci podwyzszonej inflacji, jaka trzeba byto zaptaci¢ za pomoc pu-
bliczna, wspierana przez tagodna polityke monetarng wigkszosci bankéw central-
nych - w tym réwniez Narodowego Banku Polskiego — nie wydaje si¢ zbyt wysoka.
Gospodarka swiatowa i europejska wracaja po serii wstrzaséw do réwnowagi, infla-
cja jest — na co wskazuja dane naptywajace ze Swiatowych i wewnetrznych rynkow
- w trendzie spadkowym. Wszystko wskazuje na to, ze - nauczeni doswiadczeniem
- unikneli$my stagflacji, ktéra byla zmorg lat 70. XX wieku.
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Abstract

Purpose: The main aim of the paper is to present the legal basis for the tax on certain
financial institutions in Poland, as well as its fiscal and economic consequences. It also
identifies and compares the reasons for taxing the financial sector in Poland with those
in other countries.

Methodology: The paper contains critical analysis of the literature, which is followed
by the data analysis.

Findings: The primary reasons for implementing the tax in European countries were
anti-crisis measures. In contrast, in Poland, the main aim of taxing financial institutions
was to secure additional sources of financing for budget expenditures as well as to increase
and equalise the tax burdens of financial institutions towards society. The effectiveness
of achieving this goal remains unclear due to the tax incidence mechanisms that were
triggered immediately after the new regulations came into force.
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Wstep

Podatek od niektérych instytucji finansowych jest jednym z najmtodszych obcigzen
fiskalnych funkcjonujacych w polskim systemie podatkowym. Wdrozona w 2016
roku danina miata na celu przede wszystkim zapewni¢ dodatkowe Zrédlo srodkéw
budzetowych na realizacje programoéw spotecznych. Oprécz celu fiskalnego wska-
zano na koniecznosc¢ zwigkszenia udziatu sektora finansowego w zasilaniu budzetu
panstwa i tym samym wyréwnanie obcigzent podatkowych wzgledem spoteczenstwa,
ktére wzrosty miedzy innymi w wyniku podwyzszenia stawek podstawowej i obni-
zonej podatku od towardéw i ustug o 1 punkt procentowy w 2011 roku. Relatywnie
preferencyjne opodatkowanie sektora finansowego, wynikajace miedzy innymi ze
zwolnienia przedmiotowego wigkszosci ustug finansowych z VAT, i optymalizacje
w zakresie podatku dochodowego dokonywane przez instytucje finansowe od lat
budzity kontrowersje nie tylko w Polsce. Na arenie migdzynarodowej dyskusja nad
opodatkowaniem instytucji finansowych zostala zintensyfikowana wskutek kryzysu
finansowego subprime lat 2007-2009. Konieczno$¢ dokapitalizowania z funduszy
publicznych wielu instytucji finansowych, wzrost zadtuzenia publicznego, a takze
negatywne konsekwencje gospodarcze i spoleczne doprowadzity do opodatkowania
sektora finansowego w wielu panstwach Unii Europejskiej i poza nia.

Gléwnym celem rozdziatu jest przedstawienie prawnych podstaw podatku od
niektérych instytucji finansowych w Polsce i jego fiskalnych oraz gospodarczych
skutkéw ze szczegélnym uwzglednieniem zjawiska przerzucalnosci podatkéw. Za
cel szczegélowy obrano zidentyfikowanie i poréwnanie przyczyn opodatkowania
sektora finansowego w Polsce i w innych panstwach. W zwiazku z tym rozdziat po-
dzielono na cztery cz¢sci. W pierwszej z nich przeanalizowano przyczyny kryzysu
subprime oraz jego konsekwencje dla budzetow panstw. Kolejna czg¢s¢ rozdziatu
poswigcono réznym formom podatku bankowego, jakie zaproponowano po 2009
roku, a takze argumentom ku jego implementacji. Przedstawiono takze problema-
tyke wspoélnotowego podatku od transakeji finansowych. W trzeciej czgsci opisano
podstawy prawne podatku od niektérych instytucji finansowych w Polsce, a w ostat-
niej - jego fiskalne i gospodarcze skutki.

2.1. Kryzys subprime - przyczyny i konsekwencje dla
budzetéw panstw

Jednym z gtéwnych powodéw podjecia prac nad opodatkowaniem sektora finan-
sowego po 2009 roku byl kryzys finansowy lat 2007-2009, nazywany kryzysem
subprime, wskutek ktérego rzady wielu panstw na $wiecie przekazaly fundusze
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publiczne instytucjom finansowym w celu ich ochrony przed utrata ptynnosci finan-
sowej, a nawet upadkiem. W literaturze przedmiotu podaje si¢ wiele przyczyn, ktdre
doprowadzily do probleméw instytucji finansowych, a w konsekwencji do wzrostu
zadluzenia publicznego. Przede wszystkim wskazuje si¢ na zbyt ekspansywng po-
lityke monetarna Fed, ktéra byta poktosiem wczesniejszego kryzysu dot.com z lat
1995-2001. Polityk ta doprowadzita do nadmiernego wzrostu popytu na kredyty
hipoteczne i wzrostu cen nieruchomosci (Razin i Rosefielde, 2011; Thlon, 2009).
Dodatkowo ztagodzone kryteria otrzymania kredytu prowadzily do wzrostu liczby
kredytobiorcéw o wysokim ryzyku niewyptacalnosci. Kredyty przez nich zaciagane
okreslano z kolei mianem subprime, co oznacza kredyty cechujace si¢ brakiem wy-
sokiej jakosci (Hull, 2011). W miar¢ wzrostu cen nieruchomosci kredyty subprime
stawaly si¢ coraz bardziej atrakcyjnym i zyskownym celem inwestoréw (Green-
span, 2010), zwlaszcza ze wyniki pracownikéw instytucji finansowych przektadaty
sie bezposrednio na roczne premie wyplacane pod koniec roku kalendarzowego.
W konsekwencji wielu traderéw i menedzeréw decydowalo sie na podejmowanie
dodatkowego i coraz wigkszego ryzyka inwestycyjnego, nie zwracajac uwagi na
rosnaca banke spekulacyjna (Hull, 2011). Do przyczyn kryzysu zalicza si¢ takze luki
prawne wykorzystywane do tworzenia innowacyjnych instrumentéw pochodnych,
ktérych warto$¢ nie byla zwiazana ze sfera realng (Artus i Virard, 2010). Procesy
globalizacyjne umozliwiaty ich nabywanie instytucjom z catego swiata. W rezultacie
skutki pekniecia banki spekulacyjnej na amerykanskim rynku nieruchomosci byty
odczuwalne na catym swiecie (Ackermann, 2008).

Poczatek kryzysu subprime datuje si¢ na 15 wrzesnia 2008 roku, czyli dzien
ogltoszenia upadku banku Lehman Brothers. Dwa lata pdzZniej prezes Systemu
Rezerwy Federalnej (Fed), Ben Bernanke o$wiadczyt, ze Lehman Brothers nie
zostal uratowany, poniewaz nie byl objety nadzorem Fed, a Zadna inna instytucja
nie zdecydowala si¢ go przejaé (Bernanke, 2010). W literaturze przedmiotu mozna
jednak odnalez¢ wezesniejsze sygnaly zblizajacego si¢ kryzysu, a takze przyktady
instytucji, ktére przetrwaty dzigki finansowemu wsparciu z funduszy publicznych.
Mishkin (2010) za pierwsze wydarzenie wskazujace na powazne zaklécenia w funk-
cjonowaniu rynku kredytowego uznal narastajace problemy z ptynnoscia banku
BNP Paribas, ktory w sierpniu 2007 roku zamrozit trzy fundusze rynku pienieznego.
Borio (2008) opisal sytuacje matego niemieckiego banku IKB Deutsche Industrie-
bank. Problemy ptynnosciowe tej instytucji finansowej pojawily sie w 2007 roku
i byly zwiazane z brakiem mozliwosci przejecia obowiazkéw wtasnej spoétki spe-
cjalnego przeznaczenia. W efekcie bank otrzymat finansowe wsparcie w wysokosci
3,5 mld euro od niemieckiego banku rzadowego Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
oraz grupy bankéw zaréwno z sektora publicznego, jak i prywatnego. Kolejnym
bankiem, ktéremu grozita upadtos¢, byl Bear Stearns. Bank ten jednak uznano za
zbyt powiazany z innymi instytucjami, a takze za zbyt duzy, by mégt upas¢. Kon-
sekwencja tej konstatacji bylo zawarcie umowy miedzy Fed a JP Morgan Chase.
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Umowa polegata na wykupieniu Bear Stearns przez JP Morgan Chase, co nie bylo
bezprecedensowe, ale jednoczesnie obejmowata przejecie przez Fed 30 mld dolaréw
stoksycznych” aktywdéw i wykorzystanie do tego srodkéw publicznych, co zdecy-
dowanie byto zdarzeniem bez precedensu (Mishkin, 2010). Probleméw na rynku
migdzybankowym doswiadczyl takze bank inwestycyjny Merill Lynch. Wynikaty
one miedzy innymi z nadmiernego zaangazowania si¢ tej instytucji w instrumenty
finansowe cechujace si¢ wysokim ryzykiem, ktérych wartos$¢ dramatycznie spadta.
Merill Lynch jednak nie upadt dzigki wlaczeniu go do Bank of America. Dzialania
majace na celu zniwelowanie ryzyka upadku kolejnych instytucji finansowych
podjeto réwniez wobec Goldman Sachs i Morgan Stanley. Tydzien po upadku
Lehman Brothers Fed zobowiazal je bowiem do przeksztatcenia si¢ w holding pod
jego nadzorem (Levine, 2010).

Instytucje finansowe dzialajace na terenie Polski nie zostaty bezposrednio do-
tkniete skutkami kryzysu subprime ani nie wymagaty wsparcia z funduszy pu-
blicznych. Mimo to obnizenie zaufania na rynku miedzybankowym doprowadzi-
o do zmniejszenia akcji kredytowej, spadku liczby przeprowadzanych transakeji
i spowolnienia gospodarczego, ktére skutkowaly miedzy innymi koniecznoscia
wdrozenia dodatkowych norm ostroznosciowych, ale i wzrostem bezrobocia (NBP,
2009). Skutki kryzysu nie byly zatem jedynie monetarne, lecz mialy takze wplyw
na spoteczenstwo.

2.2. Podatek bankowy - narzedzie antykryzysowe
czy fiskalne?

Podatek bankowy nie jest nowa koncepcja. Debata nad nim zostala rozpoczeta juz
przez Johna Maynarda Keynesa (1936), ktéry zwrdcil szczegdlna uwage na koniecz-
nos¢ ograniczenia baniek spekulacyjnych. Kolejnym zwolennikiem podatku od nie-
ktorych instytucji finansowych byl James Tobin (1978), ktéry postulowat wdrozenie
jednoprocentowego podatku od wszystkich transakeji walutowych przez rézne rzady
na $wiecie, by ograniczy¢ krétkoterminowe przeptywy kapitalu. Negatywne efekty
zewnetrzne kryzysu finansowego lat 2007-2009 dla réznych obszaréw gospodarki
i spoteczenstwa’, zadluzenie finanséw publicznych oraz wczesniejsze relatywnie
preferencyjne traktowanie sektora finansowego®* spowodowaly podjecie nowych
prac nad opodatkowaniem tego sektora w wielu panistwach na §wiecie. Liczne pro-

3! Wyrazem spolecznego sprzeciwu wobec skutkow kryzysu finansowego byly wydarzenia i ruchy
takie jak Occupy Wall Street.

32 Na przyklad przez zwolnienie wigkszosci ustug finansowych z VAT i optymalizacje w zakresie
podatku dochodowego (Witkowski, 2017).
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pozycje bardzo czg¢sto zupelnie nowych wariantéw podatkéw naktadanych na sektor
finansowy mialy na celu zwigkszenie prawdopodobienistwa, ze zachowanie 0s6b
w sektorze finansowym bedzie uwzgledniato dtugoterminowy interes spoteczenistwa,
przyczyni sie do szerszego poczucia sprawiedliwosci spolecznej, a jednoczesnie do
redukeji deficytu budzetowego (Stiglitz, 2014).

Przetomowym wydarzeniem byl szczyt w Pittsburghu w 2009 roku, na ktérym
przywddcy G20 zwrdcili sie do Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW)
o0 przygotowanie raportu na temat mozliwych sposobdéw uczciwego i znaczne-
go wkladu sektora finansowego w pokryciu kosztéw wynikajacych z interwencji
rzadowych. W wyniku podjetych prac eksperci MFW zaproponowali dwie formy
(Claessens i in., 2010):

1) ,wklad na rzecz stabilnosci finansowej” (financial stability contribution) nalozony
na wszystkie instytucje finansowe w celu zgromadzenia funduszy na pokrycie
kosztow fiskalnych ewentualnego przyszlego wsparcia rzadowego dla sektora;

2) podatek od dziatalnosci finansowej (Financial Activities Tax — FAT) jako kolejny
pozadany wktad sektora finansowego, nakladany na sume zyskéw i wynagrodzen
instytucji finansowych.

Innym rozwiazaniem, ktdre nie znalazto poparcia MFW (Claessens i in., 2010)*,
byto wdrozenie podatku od transakeji finansowych (Financial Transaction Tax —
FTT). Ta forma opodatkowania znalazta szczegdlne miejsce w europejskiej debacie
nad przywréceniem réwnowagi budzetowej i zapewnieniem stabilnosci sektora
finansowego. Prace podjete przez Komisj¢ Europejska byly wyrazem zgodnosci
z migdzynarodowym konsensusem w zakresie zwigkszenia zaangazowania sektora
finansowego w kosztach kryzysu finansowego. W odréznieniu od podatku od dziatal-
nosci finansowej zakres przedmiotowy opodatkowania we wspdlnotowym podatku
od transakcji finansowych ustalono na transakcje dotyczace instrumentéw rynkow
kapitatowego i pieni¢znego, jednostek lub udzialéw w przedsiebiorstwach zbiorowe-
go inwestowania oraz instrumentéw pochodnych?. Zaproponowany wspélnotowy
podatek od transakcji finansowych miat zaczaé obowiazywac od 1 stycznia 2014
roku. Jego celem bylo takze dazenie do zapewnienia wlasciwego funkcjonowania
jednolitego rynku poprzez zharmonizowanie tego typu podatkéw w panstwach
cztonkowskich. Komisja argumentowata, ze brak jednolitych przepiséw moze
prowadzi¢ do arbitrazu podatkowego, braku opodatkowania badz podwdjnego
opodatkowania transakeji finansowych (KE, 2011). Dzialania podjete na szczeblu

% Na podstawie przeprowadzonych analiz stwierdzono, ze podatek od dziatalno$ci finansowej
(FAT) bedzie mial mniej znieksztalcajacy wpltyw na rynek anizeli podatek od transakeji finansowych
(FTT).

3 Z zakresu opodatkowania wyltaczono jednak transakcje z krajowymi bankami centralnymi
oraz z Europejskim Bankiem Centralnym. Szczegétowe analizy nad wspdlnotowym podatkiem od
transakgji finansowych przeprowadzita migdzy innymi Hybka (2013).
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UE nie zakonczyly si¢ jednak porozumieniem, poniewaz ostatecznie zaledwie 10
panstw cztonkowskich zadeklarowato zainteresowanie wdrozeniem wspélnoto-
wego podatku od transakeji finansowych. Wsréd przyczyn zniechecajacych do
uzgodnienia wspdlnego prawa wymienia si¢ przede wszystkim diugie negocjacje,
kontrowersje i potencjalne negatywne skutki podatku® oraz jego zaproponowang
konstrukeje, a takze wczesniejsze wdrozenie podatku bankowego przez niektdre
kraje UE (Piotrowski, 2017). Sposrdd paristw, ktore samodzielnie zdecydowaly sie
na implementacje podatku bankowego w swoim systemie podatkowym na skutek
kryzysu finansowego, czes¢ z nich jako podstawe opodatkowania wybrata wartos¢
pasywow (na przyklad Belgia, Cypr, Lotwa, Holandia, Niemcy, Portugalia, Stowa-
cja, Szwecja, Wielka Brytania), a cz¢$¢ wartos¢ aktywéw (na przyklad Finlandia,
Wegry, Polska) (Martysz i Bartlewski, 2018). Brak wspdlnego rozwiazania sklonit
naukowcoéw do poszukiwania odpowiedzi, w jakim stopniu nowy podatek naktadany
na sektor finansowy ma charakter antykryzysowy, a w jakim fiskalny (Piotrowski,
2017). W przypadku Polski wdrozenie podatku od niektdrych instytucji finansowych
nie bylo argumentowane koniecznoscia podejmowania dziatan antykryzysowych
czy dazeniem do ograniczenia spekulacji finansowych. W uzasadnieniu do ustawy
zapisano, ze jej celem jest przede wszystkim pozyskanie nowego Zrédta finansowania
wydatkow publicznych, w szczegdlnosci wydatkéw przeznaczonych na cele spo-
teczne. Druga intencja ustawodawcy byto zwiekszenie udziatu sektora finansowego
w zasilaniu budzetu panstwa i tym samym wyréwnanie obcigzen podatkowych
wzgledem spoteczenstwa, ktére wzrosty w wyniku podwyzszenia stawek podatku
od towaréw i ustug o 1 punkt procentowy. W uzasadnieniu wskazano tez, ze Polska
byta jednym z nielicznych panstw Europy, ktéry jak dotad nie wdrozyt w swoim
systemie podatkowym podatku bankowego (Poselski projekt, 2015). Nalezy zatem
stwierdzi¢, ze w przypadku Polski nowy podatek z zaloZenia miat charakter jedynie
narzedzia fiskalnego.

2.3. Podstawy prawne podatku od niektorych
instytucji finansowych w Polsce

Wprowadzony w Polsce 1 lutego 2016 roku podatek od niektdrych instytucji finan-
sowych zasila budzet panstwa. Jako przedmiot opodatkowania przyjeto aktywa
podmiotéw, ktdre sa podatnikami podatku. Podstawa opodatkowania jest uzalez-
niona od podatnika, co przedstawia tabela 2.1.

% Doswiadczenia i skutki wprowadzenia podatku od transakcji finansowych jeszcze w XX wieku
przeanalizowal migdzy innymi Piotrowski (2017).
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Tabela 2.1. Podatnicy podatku od niektérych instytucji finansowych

i podstawa opodatkowania

Podatnicy*

Podstawa opodatkowania ustalana na ostatni dzien miesiaca

Banki krajowe

Oddzialy bankéw zagranicz-
nych

Oddzialy instytucji kredyto-
wych

Nadwyzka sumy aktywéw ponad 4 mld zI pomniejszona o:

- wartos¢ funduszy wlasnych

- warto$¢ dodatkowego wymogu w zakresie funduszy wlasnych

- warto$¢ aktywéw nabytych od NBP stanowiacych zabezpie-
czenie kredytu refinansowego udzielonego przez Narodowy
Bank Polski

- warto$¢ aktywéw w postaci skarbowych papieréw warto$cio-
wych, papieréw wartosciowych ustawowo objetych gwarancja
Skarbu Panistwa i aktywéw wynikajacych z transakeji odkupu

- warto$¢ aktywéw w postaci nabytych przez podatnika obligacji
emitowanych przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny lub pod-
miot zarzadzajacy aktywami

- warto$¢ aktywow w postaci kredytéw lub pozyczek udzielonych
przez podatnika Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu lub
podmiotowi zarzadzajacemu aktywami

Banki zrzeszajace

Nadwyzka sumy aktywéw ponad 4 mld zt pomniejszona o:

- warto$¢ funduszy wlasnych

- warto$¢ dodatkowego wymogu w zakresie funduszy wlasnych

- warto$¢ Srodkéw finansowych zgromadzonych na wszystkich
rachunkach zrzeszonych bankéw spétdzielczych

- warto$¢ aktywdéw nabytych od NBP stanowiacych zabezpie-
czenie kredytu refinansowego udzielonego przez Narodowy
Bank Polski

- warto$¢ aktywow w postaci skarbowych papieréw wartoscio-
wych, papieréw wartosciowych ustawowo objetych gwarancja
Skarbu Panstwa i aktywow wynikajacych z transakeji odkupu

- wartos$¢ aktywdw w postaci nabytych przez podatnika obligacji
emitowanych przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny lub pod-
miot zarzadzajacy aktywami

- wartos¢ aktywow w postaci kredytow lub pozyczek udzielonych
przez podatnika Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu lub
podmiot zarzadzajacy aktywami

Spéldzielcze kasy oszczedno-
$ciowo-kredytowe

Nadwyzka sumy aktywéw ponad 4 mld zI pomniejszona o:

- warto$¢ funduszy wlasnych

- wartos$¢ aktywéw w postaci skarbowych papieréw wartoscio-
wych

- warto$¢ aktywow w postaci nabytych przez podatnika obligacji
emitowanych przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny lub pod-
miot zarzadzajacy aktywami

- warto$¢ aktywéw w postaci kredytéw lub pozyczek udzielonych
przez podatnika Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu lub
podmiotowi zarzadzajacemu aktywami
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cd. tab. 2.1

Podatnicy* Podstawa opodatkowania ustalana na ostatni dzien miesiaca
Krajowe zaktady ubezpieczent | Nadwyzka sumy aktywéw ponad 2 mld zt pomniejszona o:
Krajowe zaktady reasekuracji - warto$¢ aktywéw zgromadzonych w ramach uméw o prowa-
Oddzialy zagranicznych zakta- dzenie pracowniczych planéw kapitalowych
déw ubezpieczen i zagranicz- | — wartos¢ aktywow w postaci nabytych przez podatnika obligacji
nych zakladow reasekuracji emitowanych przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny lub pod-
Gléwne oddzialy zagranicznych | miot zarzadzajacy aktywami
zaktadow ubezpieczen i zagra- | — wartos¢ aktywéw w postaci kredytéw lub pozyczek udzielonych

nicznych zaktadéw reasekuracji | przez podatnika Bankowemu Funduszowi Gwarancyjnemu lub
podmiotowi zarzadzajacemu aktywami

Instytucje pozyczkowe Nadwyzka sumy aktywow ponad 200 mln zt

*'W rozumieniu odpowiednich ustaw.

Zrédlo: na podstawie (Ustawa, 2016a).

Stawka podatku wynosi 0,0366% podstawy opodatkowania miesi¢cznie. Do obo-
wiazkéw podatnikéw nalezy obliczanie i wplacanie podatku na rachunek wtasciwego
urzedu skarbowego za miesigczne okresy rozliczeniowe do 25 dnia nastepnego
miesiaca. Wiaze si¢ to réwniez ze skladaniem naczelnikowi wlasciwego urzedu
skarbowego deklaracji podatkowych wedtug ustalonego wzoru (Rozporzadzenie,
2023; Ustawa, 2016a) (FIN-1). Podatnicy, w przypadku ktérych podstawa opodat-
kowania nie powoduje obowiazku podatkowego, nie sktadaja deklaracji podatkowe;
o wysokosci podatku. Ustawa przewiduje takze zwolnienia i ulgi podatkowe, ktdre
obejmuja banki panstwowe, podatnikéw, w stosunku do ktérych Komisja Nadzoru
Finansowego wydala okreslone w ustawie decyzje, podatnikéw objetych wdrozonym
planem naprawy, podatnikéw objetych programem postepowania naprawczego oraz
podatnikéw objetych planem naprawczym.

Pierwszym okresem rozliczeniowym, za ktéry podatnicy mieli dokona¢ oblicze-
nia i wptaty podatku oraz zlozy¢ deklaracj¢ podatkowa, byt luty 2016 roku. W usta-
wie zapisano, ze wprowadzenie podatku od niektérych instytucji finansowych nie
moze by¢ przyczyna zmiany warunkéw ustug finansowych i ubezpieczeniowych,
ktérych podstawa wykonywania byty umowy zawarte przed dniem wejscia w zycie
ustawy (Ustawa, 2016a). Zapis ten byl wazny z punktu widzenia argumentdéw sta-
wianych przeciwko jego wdrozeniu, co zostanie szerzej przedstawione w kolejne;j
czesci rozdziatu.
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2.4. Fiskalne i gospodarcze skutki wdrozenia podatku
od niektérych instytucji finansowych w Polsce

Analize skutkéw wdrozenia podatku od niektérych instytucji finansowych w Pol-
sce warto rozpoczaé od przedstawienia planowanych i wykonanych dochodéw
budzetowych z tego tytulu. W ustawie budzetowej na 2016 rok szacowano, ze
dochody z tytulu podatku od niektérych instytucji finansowych w pierwszym
roku obowiazywania podatku wyniosa 5,5 mld z1, co stanowitoby 1,8% docho-
dow budzetu panstwa. Po zakonczeniu roku budzetowego okazalo si¢ jednak, ze
dochody wykonane wyniosty 3,5 mld zt (por. rysunek 2.1), tj. o okoto 36% mniej.
W kolejnych latach szacowane wptywy z tytutu podatki od niektérych instytucji
finansowych byty bardziej zblizone do wykonanych, z przewaga dochodéw wyko-
nanych nad planowanymi. Znaczenie fiskalne tego podatku mozna uznac jednak
za relatywnie niewielkie, poniewaz oscylowalo w przedziale od 1,12% do 1,24%
dochodéw budzetu panstwa.
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Dochody wykonane jako % dochodéw budzetu paristwa ogétem

Rysunek 2.1. Planowane i wykonane dochody budzetowe z tytulu podatku od
niektorych instytucji finansowych w latach 2016-2022 (w mln zl, ceny biezace,
lewa 0$) oraz jako procent dochodéw budzetu panistwa ogétem (prawa os)

Zrédto: na podstawie ustaw budzetowych i sprawozdari z wykonania budzetu paristwa z lat
2016-2022.

Dochody budzetowe z tytutu poszczegdlnych podatkéw w Polsce wlatach 2016-
2022, jako procent dochodéw podatkowych ogdtem, przedstawia tabela 2.2.

Znaczenie fiskalne wplywdw pozyskanych z tytutu podatku od niektdrych in-
stytucji finansowych w poréwnaniu z dochodami z pozostatych podatkéw jest
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Tabela 2.2. Wykonane wplywy z tytulu podatkow w Polsce w latach 2016-
2020 jako procent dochodéw podatkowych budzetu panstwa ogélem

Nazwa podatkn 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
(%) | (%) | (%) | (%) | (%) | (%) | (%)
Podatek od towardw i ustug 46,3 | 49,7 | 50,1 | 49,3 | 49,8 | 49,9 | 49,5
Podatek akcyzowy 24,1 | 21,7 | 20,6 | 19,7 | 194 | 17,5 | 17,1
Podatek dochodowy od 0séb fizycznych 17,7 | 16,7 | 17,0 | 17,8 | 17,2 | 17,0 | 14,6
Podatek dochodowy od 0séb prawnych 9,7 9,4 9,9 | 10,9 | 11,2 | 12,1 15,1
Podatek od niektérych instytucji finan- 1,3 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2 1,3
sowych
Podatek od gier 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8
Podatek od wydobycia niektérych kopalin 0,5 0,6 0,5 0,4 0,5 0,9 0,8
Podatek od sprzedazy detalicznej - - - - - 0,7 0,7
Podatki zniesione 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Podatek tonazowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostale dochody podatkowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: na podstawie sprawozdari z wykonania budzetu paristwa za lata 2016-2020.

relatywnie male. Nizsze wpltywy budzetowe zostaly zrealizowane jedynie z tytu-
tu podatku od gier, od wydobycia niektérych kopalin, tonazowego i pozostatych
oraz, od 2021 roku, od podatku od sprzedazy detalicznej. Natomiast gdyby wplywy
z podatku od niektérych instytucji finansowych osiagnety zaktadany w ustawie bud-
zetowej na 2016 roku poziom, wéwczas dochody te stanowityby 2,0% dochodéw
podatkowych ogétem.

Najwieksza réznica mi¢dzy planowanymi a zrealizowanymi dochodami (por.
rysunek 2.1) wystapita w 2016 roku i wynikata z trzech gtéwnych przyczyn: opty-
malizacji podatkowej (stosowanej rowniez w pdzniejszych okresach), postepowania
naprawczego (PAP, 2016) i pospiechu legislacyjnego (NIK, 2018).

Optymalizacja podatkowa w podatku od niektérych instytucji finansowych,
stosowana nie tylko w 2016 roku, ale i w latach kolejnych, polega migdzy innymi na
obnizaniu wartosci aktywéw banku, zwykle pod koniec miesiaca, poprzez zwigk-
szenie udzialu obligacji skarbowych w portfelu (PAP, 2016). Celem takiej operacji
jest obnizenie podstawy opodatkowania, gdyz obligacje skarbowe sa z niej wyla-
czone. Wedltug raportu Komisji Nadzoru Finansowego (KNF, 2018) od konca 2015
roku, czyli na miesigc przed wejsciem w zycie ustawy, wartos¢ obligacji w bilansach
bankow wzrosta 0 45%. W tym samym czasie wolumen aktywéw wzrdst o 11%,
a warto$¢ podstawy opodatkowania o 3%. Gwattowny wzrost wartosci obligacji
skarbowych w portfelach bankéw wystapit przede wszystkim na poczatku 2016
roku. W kolejnych miesiacach zaobserwowano stabilizacje, lecz z trendem rosnacym.
Wplyw poszczegélnych sktadnikéw na zmiane wielkosci podstawy opodatkowania
przedstawia rysunek 2.2.
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Rysunek 2.2. Wplyw poszczegdlnych sktadnikéw na zmiane¢ wielkosci podstawy
opodatkowania (w mln zt)

Zrédlo: (KNF, 2016).

Kolejnym skutkiem wdrozenia podatku od niektdrych instytucji finansowych
bylo zastosowanie optymalizacji podatkowej przez banki z zagranicznych grup
kapitalowych poprzez miedzy innymi przerzucanie portfela kredytowego przed
dniem ustalenia podstawy opodatkowania do oddziatu znajdujacego si¢ za granica
(Szymanski, 2016). W ten sposéb podstawa opodatkowania oddziatu banku dzia-
tajacego w Polsce ulega zmniejszeniu, co w konsekwencji prowadzi do obnizenia
zobowigzania podatkowego na rzecz budzetu panstwa. Wedtug danych KNF spa-
dek podstawy opodatkowania pod koniec 2016 roku w bankach zaangazowanych
w kredyty mieszkaniowe indeksowane lub denominowane we franku szwajcarskim
wynikal takze z aprecjacji zlotego wzgledem wspomnianej waluty obcej (KNF,
2018).

WSréd przyczyn rozbiezno$ci miedzy planowanymi a osiagnietymi dochodami
z podatku od niektdrych instytucji finansowych Najwyzsza Izba Kontroli (NIK,
2018) wskazata na pospiesznie procedowang ustawe. Jako pow6d wymieniono
przede wszystkim chec szybkiego pozyskania dodatkowych srodkéw budzetowych
na realizacj¢ wydatkow spotecznych oraz wzrost zaangazowania sektora finansowego
w finansowaniu wydatkéw budzetowych.

Mimo wskazanych przyczyn rozbieznosci pomigdzy planowanymi a wykonanymi
dochodami budzetowymi z tytutu podatku od niektdrych instytucji finansowych
gléwnie w pierwszym roku jego obowiazywania budzet panstwa od 2016 roku zyskat
nowe zrédto dochodéw publicznych, co niewatpliwie ma swoje dobre konsekwen-
cje fiskalne. Pozostaje pytanie, czy, a jesli tak, to jakie konsekwencje gospodarcze
wywotalo wdrozenie podatku dla podmiotéw inne niz budzet panstwa i podat-
nicy formalni. Ustawodawca, chcac zapobiec mozliwosci przerzucenia podatku
na podmioty inne niz wskazane w ustawie jako podatnicy, przewidzial w art. 14,
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ze podatek ten nie moze by¢ podstawa do zmiany uméw zawartych przed dniem
jego wdrozenia. Stad tez mig¢dzy innymi w komentarzu do ustawy wskazano, ze
jest to podatek bezposredni, a jego cigzar ponosza podatnicy formalnie wskazani
w ustawie (A. Bogucki i S. Bogucki, 2022). Analiza mikroekonomiczna wdroze-
nia podatku pokazuje jednak, ze zapis ten byl nieskuteczny i oprécz opieszatosci
w procedowaniu ustawy wykazanej przez NIK mozna ustawodawcy zarzuci¢ brak
rozréznienia podatnika formalnego i podmiotu, ktéry poprzez zjawisko przerzu-
calnosci podatku moze w konsekwencji odczué rzeczywisty ekonomiczny cigzar
zobowiazania podatkowego.

Z analiz przeprowadzonych przez Witkowskiego (2017) wynika, ze zjawisko
przerzucenia ekonomicznego ciezaru opodatkowania wystapito nawet z nadwyzka,
co zaprzeczylo wczesniejszym przewidywaniom spadku rentownosci bankéw na
skutek wdrozenia podatku. Odnotowano bowiem znaczacy wzrost wyniku z tytulu
odsetek spowodowany zwigkszeniem oprocentowania kredytéw (poprzez wzrost
marzy) oraz zmniejszeniem oprocentowania depozytéw?, przy jednoczesnie nie-
zmienionych podstawowych stopach procentowych Narodowego Banku Polskiego.
Srednia marze kredytu hipotecznego w Polsce w okresie od stycznia 2015 roku do
wrze$nia 2023 roku przedstawia rysunek 2.3. Gwattowny wzrost tego wskaznika
nastapit na przetomie lat 2015 i 2016 - z poziomu 1,79% w grudniu 2015 roku do
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Rysunek 2.3. Srednia marza kredytu hipotecznego w Polsce
Zrédto: na podstawie raportéw (AMRON-SARFiN, 2015-2023).

% Analiza wplywu obciazenia instytucji finansowych nowym podatkiem na ich wartos¢ rynkowa,
zyski czy zmiang modeli biznesowych wykracza poza ramy niniejszego opracowania. Badania temu
aspektowi po$wiecili miedzy innymi Chiorazzo i Milani (2011), Marszelewski (2016), Witkowski
(2017), Pyka i Klimontowicz (2017) czy Raisov4 i in. (2020).
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2,01% w 2016 roku, czyli wlasnie w momencie wdrozenia podatku od niektérych
instytucji finansowych. Wzrost marzy o ponad 12% nalezy interpretowac jako wy-
soki, nieobserwowany w zadnym innym momencie analizowanego okresu w takim
stopniu.

W badaniach ankietowych prowadzonych przez Twarowska-Ratajczak (2018)
respondenci*” odpowiedzieli, ze wzrost cen nastapit takze w przypadku optat za
wplaty i wyptaty gotéwki w placéwce i bankomacie, karte platnicza, prowadzenie
rachunku, przelewy czy ustugi bankowosci elektronicznej. Natomiast w przypadku
zakltadéw ubezpieczen i reasekuracji skutkiem wprowadzenia podatku byt wzrost
sktadek ubezpieczeniowych, przede wszystkim w obszarze nierentownych produk-
tow, takich jak ubezpieczenia komunikacyjne (Marszelewski, 2016).

Niektdre instytucje finansowe dokonaly réwniez redukeji zatrudnienia, zamro-
zenia plac badz ich obniZenia, uzasadniajac je koniecznoscig obnizania kosztow
wobec nowego obciazenia podatkowego (Kisiel, 2016).

Na podstawie zmian, ktdre zaistnialy tuz po wdrozeniu podatku od niektérych
instytucji finansowych, nalezy zauwazy¢, ze przerzucenie ekonomicznego cigzaru
tego podatku z podatnika formalnego na inny podmiot, ktéry stat si¢ przez to po-
datnikiem rzeczywistym, nastapilo w dwojaki sposéb:

c) przerzucenie ,w tyt’, czyli przeniesienie ekonomicznego cigzaru podatku na
nabywcéw ustug w wyniku podniesienia cen oferowanych ustug finansowych,

d) przerzucenie ,w przdéd’, czyli przeniesienie ekonomicznego ci¢zaru podatku
na dostawcéw kapitatu w wyniku obnizenia oprocentowania depozytéw oraz
pracownikow poprzez obnizenie wynagrodzenia.

Biorac pod uwage dynamike wzrostu ubankowienia Polakéw w latach 2010-2018
mierzong miedzy innymi za pomocg liczby rachunkéw bankowych na jednego
mieszkanca czy tez liczbe klientéw aktywnie korzystajacych z bankowosci przez
internet (Karczewski, 2019), nalezy stwierdzi¢, ze elastyczno$¢ popytu na ustugi
bankowe jest z roku na rok coraz mniejsza. Wynika to z tego, ze klienci instytucji
finansowych przyzwyczajeni do korzystania z tych ustug niechetnie podejmuja decy-
zj¢ o powrocie do operowania jedynie tradycyjna gotdwka i nieposiadania rachunku
bankowego. W sytuacji relatywnie sztywnego popytu podatnik formalny bedacy
strong podazowa ustug finansowych ma mozliwos¢ przerzucenia ekonomicznego
cigzaru opodatkowania na stron¢ popytowa, ktéra bedzie musiata zaakceptowac
wyzsze koszty, o ile nie zrezygnuje z ustug podatnika. Co wiecej, postepujaca cy-
fryzacja, pandemia COVID-19, a takze wdrazanie coraz to nowszych rozwigzan
wykorzystujacych narzedzia sztucznej inteligencji przyczyniaja si¢ do pozytywnego
zjawiska wiaczenia finansowego coraz wigkszej liczby oséb (Waliszewski, 2023),
tym samym dalej usztywniajac popyt na ustugi finansowe.

37 Klienci bankéw, instytucji kredytowych, zakladéw ubezpieczeri, instytucji pozyczkowych.
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Koniecznos¢ rozumienia mechanizmu przerzucalnosci podatkow, nawet jesli sa
one traktowane jako bezposrednie, i 0szacowania elastycznosci popytu oraz podazy
ma wiec zasadnicze znaczenie w ksztaltowaniu systemu podatkowego. Instytucje
finansowe, podwyzszajac oplaty i obnizajac swiadczenia, spowodowaly przerzucenie
ekonomicznego cigzaru zobowiazania podatkowego na inne podmioty - klientéw
oraz pracownikow instytucji finansowych.

Podsumowanie

W wyniku kryzysu finansowego lat 2007-2009 rzady wielu panstw na swiecie prze-
kazaty fundusze publiczne instytucjom finansowym w celu ich ochrony przed utrata
plynnosci finansowej, a nawet upadkiem. Doprowadzito to do powstania gospodar-
czych i spotecznych negatywnych efektéw zewnetrznych. Skutkiem byto podjecie
mig¢dzynarodowej dyskusji na temat zwigkszenia odpowiedzialnosci instytucji fi-
nansowych za powstale straty i natozenie nowych zobowiazan podatkowych na te
podmioty w réznych panstwach. Przestanki do wprowadzenia podatku bankowego
w Polsce nie byty zwiagzane z koniecznoscia podejmowania dziatan antykryzysowych
czy dazeniem do ograniczenia spekulacji finansowych. Gléwnym zamierzeniem
ustawodawcy byl bowiem cel fiskalny, ktérego realizacja miata si¢ przyczyni¢ do
pozyskania dodatkowego Zrédla finansowania wydatkéw budzetowych, przede
wszystkim o charakterze spolecznym. Na podstawie przeprowadzonej analizy nalezy
uznad, ze cel ten zostal zrealizowany, poniewaz od 2016 roku budzet panstwa jest
regularnie zasilany przez wplywy z tytutu nowego podatku. Jednakze poréwnujac je
do dochodéw budzetu panstwa ogétem i dochodéw podatkowych, znaczenie fiskalne
podatku od niektérych instytucji finansowych nalezy uznaé za niewielkie. Druga
przestanka wskazywana w projekcie ustawy bylo zwigkszenie udziatu instytucji
finansowych w finansowaniu wydatkéw budzetu panstwa. Skutecznos¢ zrealizo-
wania tego celu jest niejasna ze wzgledu na mechanizmy przerzucalnosci podatku
oW przdd” i ,w tyt), ktére zrealizowaly sie tuz po wejsciu w zycie nowych regulaciji.
Mimo stosowania réznych technik optymalizacji podatkowej zmierzajacych do ob-
nizenia podstawy opodatkowania wigkszos¢ instytucji finansowych zdecydowata sie
na podniesienie marz, réznych optat bankowych, sktadek ubezpieczeniowych oraz
obnizenie oprocentowania depozytéw. Dzialania te spowodowaly, ze cz¢$¢ ekono-
micznego ciezaru opodatkowania poniesli klienci instytucji finansowych. Podmioty
podlegajace opodatkowaniu niejako wykorzystaty czesciowo nieelastyczny popyt
klientéw na kapital (pozyczki i kredyty) oraz ustugi finansowe, a takze czgsciowo
nieelastyczng podaz kapitatu (depozyty). Wnioski NIK (2018) wskazujace na zbyt
pospiesznie procedowang ustawe pozwalaja stwierdzi¢, ze ustawodawca najpraw-
dopodobniej nie dokonat doktadnego oszacowania elastycznosci popytu i podazy
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przedmiotu opodatkowania. To dzialanie powinno zawsze poprzedzaé wdrozenie
danego podatku w celu uniknigcia przerzucenia ekonomicznego, rzeczywistego
ciezaru podatkowego z podatnika formalnego na konsumenta.
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Wstep

Inspiracja do zaprezentowania niniejszych rozwazan — poza uwazna w granicach
mozliwosci obserwacja tendencji zachodzacych we wspotczesnym $wiecie — jest
Swiadomos¢ istnienia trzech fenomendw i towarzyszacych im relatywnie nowych
pojeé, bedacych tu swego rodzaju ramami koncepcyjnymi. Pierwsze to imperfect
knowledge economics, ktérego autorami byli przed kilkunastu laty amerykanscy
profesorowie ekonomii Roman Frydman i Michael D. Goldberg (2009). Drugi
termin to ,,niepewnos$¢”, dobrze znany ekonomistom od ponad 100 lat, od czasu
pojawienia si¢ znanej pracy Franka H. Knighta (1921). Termin ten od kilku lat nie-
przypadkowo zostat wzbogacony o przymiotnik ,radykalna” (radical uncertainty,
czasem w wersji fundamental uncertainty). Wreszcie jest i trzeci termin, ktdry stat
sie ostatnio czgsciej uzywany niz kiedys, mianowicie ,,odpornos¢” (resilience).

Zyjemy w erze nadzwyczajnych turbulencji (uncertain times) w polityce, réwniez
w geopolityce, globalnej wojny o wplywy i zasoby, zawirowan klimatyczno-pogo-
dowych i epidemicznych, w §wiecie ,,czarnych tabedzi” i ,,szarych nosorozcéw’,
nieustajacych anomalii, niebezpiecznych, trudno przewidywalnych, w czasach pod-
wyzszonego ryzyka, w epoce chaosu, teorii spiskowych, braku réwnowagi. Wielu
badaczy, nie tylko ekonomistéw, nieprzypadkowo w trzeciej dekadzie XXI wieku
wskazuje na ponadprzecietng zmiennos¢, niepewnosé, ztozonosé, niejednoznacz-
nos¢ (volatility, uncertainty, complexity, ambiguity).

Lata 2020-2023 zapisza si¢ w historii §wiata, w tym Polski, jako czas kumu-
lacji kilku kryzyséw jednoczesnie: kryzys pandemiczny, wojenny, energetyczny,
klimatyczny, demograficzny, migracyjny, finansowy, inflacyjny. Wyjatkowej rangi
tego fenomenu, okreslanego mianem wielokryzysu, megakryzysu, polikryzysu,
omnikryzysu czy multikryzysu, nie sposéb przecenié. Nieprzypadkowo pojawity
sie opinie, ze w konsekwencji w erze tzw. nowej normalnosci nic juz nie bedzie takie
samo jak przedtem, nigdy nie wrécimy do dawnych czasow.

Gospodarka jest sercem spoteczenistwa, a sercem i fundamentem gospodarki sa
odpowiedzialne, czyli stabilne i bezpieczne finanse, zaréwno prywatne, jak i publicz-
ne. Nie od dzis znana jest nieco prowokacyjna opinia, Ze ,,finanse sa najwazniejsze,
najciekawsze i najtrudniejsze”, znany jest tez postulat rozwijania ,,finanséw z ludzka
twarza” oraz systemu bankowo-finansowego respektujacego reguty CSR/ESG. Juz
w tym miejscu nalezy odnotowac, ze w niniejszym rozdziale finanse rozumiane sa
zaréwno jako rzeczywisto$¢, realne zjawiska i procesy, jak i nauka finanséw, stano-
wiaca w Polsce czgs¢ wspdlnej dyscypliny ekonomia i finanse.

Noblista Robert J. Shiller (2016, s. 2, 9), uznajac finanse za zaséb wiedzy, dzia-
talno$¢ praktyczng i Zrédlo innowacji w gospodarce, stwierdzil, ze finanse sg na-
uka o architekturze celéw - takiej strukturze rozwigzan ekonomicznych i takim
zarzadzaniu aktywami, ktdre stuza osiagnieciu okreslonego zestawu celéw (celéw
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gospodarstw domowych, matych i wielkich przedsigbiorstw, instytucji obywatel-
skich, organdéw panstwa oraz spoleczenstwa jako catosci).

Nauka, réwniez ekonomia i finanse, spetnia dwie funkcje: poznawcza oraz
w wigkszym lub mniejszym stopniu funkcje praktyczna, zwana tez utylitarna, prak-
seologiczna, aplikacyjna lub kreatywna. Podstawowgq funkcja nauki jest funkcja
poznawcza, przynajmniej w tym znaczeniu, Ze bez niej nie mozna realizowa¢ funk-
cji praktycznych. Wspélczesnie poglad o petnieniu przez nauke zaréwno funkcji
poznawczych, jak i praktycznych nalezy do niemal powszechnie podzielanych,
dawniej jednak nie dostrzegano tak wyraznie praktycznych funkeji nauki. Zagad-
nienie podstawowego celu nauki i petnionych przez nia funkeji bylo przedmiotem
zainteresowania wielu oséb, zwlaszcza czynnie zajmujacych si¢ nauka.

Funkcje nauk pozytywnych, normatywnych i stosowanych, réwniez ekonomii
i finanséw, mozna w uproszczeniu sprowadzi¢ do nastgpujacych siedmiu: (1) opi-
sywanie, (2) mierzenie, (3) poréwnywanie w czasie i przestrzeni, (4) objasnianie,
(5) wartosciowanie (niestronnicza ewaluacja z réznych punktéw widzenia), (6)
przewidywanie wraz z formutowaniem sygnaléw wczesnego ostrzegania, ponadto
(7) proponowanie rozwiazan (Flejterski, 2007, s. 36 i n., 2019b). Niekiedy do tej
listy dodaje si¢ jeszcze jedno, specjalne zadanie, w istocie wykraczajace poza tra-
dycyjnie pojmowang nauke, mianowicie proby udzielania odpowiedzi na pytanie:
Co by byto gdyby?

3.1. Radykalna niepewnos¢

Niezaleznie od tego, jak bardzo si¢ bedziemy o to stara¢, swiat w erze kapitalizmu
finansowego i tzw. finansjalizacji nie jest uporzadkowany, brak porzadku jest wy-
razny réwniez w systemach gospodarczych i na rynkach finansowych. Wiele modeli
sie nie sprawdza, wyjasniajac jedynie czes¢ struktury. Wartos¢ prognoz jest czesto
ograniczona, ekonomisci popetniali i popetniaja powazne btedy prognostyczne.
Przyktady klopotéw z prognozowaniem mozna odnalez¢ réwniez w $wiecie finan-
séw. Swiat ten — ztozony z bankowosci, finanséw korporacji, rynkéw papieréw war-
tosciowych, funduszy inwestycyjnych, zorganizowanego kierownictwa i doradztwa
finansowego — mianem jednej z dziedzin ,,gospodarki niewinnego oszustwa” okreslit
kiedys John Kenneth Galbraith. Jego zdaniem przysztych wynikéw ekonomicznych
gospodarki, przejscia od dobrych czaséw do recesji czy depresji i na odwrét, nie da
sie przepowiedziel. Istnieja bardziej niz bogate prognozy, lecz nie ma zadnej solid-
nej wiedzy. Laczny wynik nieznanych nie moze by¢ znany, nie sposéb przewidzie¢
~nieprzewidywalnego”

Ekonomisci byli niejednokrotnie krytykowani za niepowodzenie w przewidze-
niu globalnego kryzysu ekonomicznego. Zdaniem Keena (2017, s. 67) przekonania
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i dziatania ekonomistéw neoklasycznych sprawily, ze kryzys okazat si¢ bardziej
dotkliwy, niz bylby bez ich interwencji. Rozwiniete przez nich naiwne teorie eko-
nomiczne, zwlaszcza w dziedzinie finanséw, zachecity ich bytych studentéw do
lekkomyslnych zachowan w finansach. Wierzyli oni w bledne rozumowanie, ze
rynki finansowe zawsze poprawnie wyceniaja aktywa finansowe, a zadluzenie jest
dobre. Ekonomisci opracowali tez wiele narzedzi dla rynkéw finansowych, okreslo-
nych pdzniej ,finansowa bronia masowej zagtady”. Wreszcie, reprezentujac organy
nadzoru, pozwolili, aby spekulacyjne wybryki sektora finansowego trwaly o wiele
dtuzej, niz dziatoby si¢ to bez ich ,pomocy”.

Kryzys lat 2007-2009 pokazal, Ze najwigkszym btedem byto to, Ze pozwolono
systemowi bankowo-finansowemu zy¢ wlasnym zyciem. System finansowy ma
stuzy¢ obywatelom, tak jak instytucje sektora publicznego, i nie powinien by¢ dla
obywateli niezrozumialy. Na pewno nie powinien by¢ niezrozumiaty dla tych,
ktérzy maja go regulowac w imieniu obywateli. Wszystko powinno by¢ prostsze,
przy czym banki powinny by¢ bankami, a nie spekulowaé. Moze to oznaczaé
w przysztosci mniejsza liczbe kredytéw, a takze prawdopodobnie ich nizsza stope
wzrostu, ale za to wieckszo$¢ ludzi bedzie si¢ czula bezpieczniej. Wiele wskazuje
na to, ze wchodzimy w epoke respektowania regut ostroznosciowych, poczatek
ery powrotu do regulacji i interwencji panistwa. Finanse sa poddane silniejszej
kontroli: konieczna jest regulacja systemu bankowego, wigksza przejrzystos¢ jego
funkcjonowania, podzial wielkich bankéw na sieci mniejszych. Rzady musza
wplynaé na uproszczenie instrumentéw finansowych - chodzi o powstrzymanie
bankéw przed obracaniem niektérymi rodzajami aktywéw. Niemalo solidnych
kiedy$ bankéw przeksztalcito si¢ w banki spekulacyjne: ich gléwnym celem stato
sie wypracowywanie krétkoterminowych zyskow dla udzialowcéw, na dalszy plan
zszedt interes deponentow.

Czesto twierdzi sig, ze kryzysy bywaja szansa. Jednym z kluczy do rozwiazania
problemdéw wspdlczesnego sektora bankowo-finansowego w réznych krajach jest
proba stworzenia tzw. nowego tadu finansowego, co w gruncie rzeczy sprowadza
sie gtéwnie do nowego ksztattu nadzoru i regulacji. Po czasach niedostatecznej
regulacji (deregulacji) nadeszto stadium reregulacji, ,przykrecania sruby” ban-
kom. W realnym swiecie kazdorazowo nalezy poszukiwaé wlasciwych proporcji
migdzy jednym a drugim rozwiazaniem, przy czym nigdzie nie jest tatwo znalez¢ te
proporcje. Punkt rownowagi jest zmienny w czasie, zalezac od wielu okolicznosci.

Ilustruje to uniwersalny, ponadczasowy dylemat wyboru miedzy fundamenta-
lizmem rynkowym (panstwem minimum) a podejsciem bardziej lub mniej etaty-
stycznym (panstwo maksimum). Koncepcja ,pafistwa silnego, ale ograniczone-
go’, Swiattego interwencjonizmu, sprawnego i efektywnego panstwa, inteligentnej
symbiozy miedzy rynkiem a panstwem wydaje si¢ w tym kontekscie najbardziej
racjonalna (podejscie to jest bliskie koncepcji zaprezentowanej przez Mariane
Mazzucato w ksigzce Przedsigbiorcze patistwo).
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Na temat finance dominated capitalism oraz finansjalizacji napisano wiele, za-
réwno w literaturze swiatowej (Dowbor, 2023; Lapavitsas, 2013), jak i w Polsce
(Ratajczak, 2012). Wypieranie akumulacji kapitatu produkcyjnego przez inwestycje
w aktywa finansowe stanowi powazne zagrozenie dla rozwoju i funkcjonowania
gospodarki. Tylko pewna, relatywnie niewielka transza codziennych transakcji
finansowych na swiecie ma na celu finansowanie inwestycji czy innych dziatan zmie-
rzajacych do rozwoju gospodarki, natomiast wigkszos¢ tych operacji to transakcje
spekulacyjne, co jest dowodem coraz wigkszego rozdzwigku miedzy gospodarka
»realng’ a ,finansowq’, wyemancypowania si¢ Swiata finanséw (z bankami inwesty-
cyjnymi na czele) ze Swiata rzeczywistego. Wedtug rozmaitych opinii juz od lat celem
zglobalizowanego, zliberalizowanego systemu finansowego nie jest gospodarka re-
alna, lecz spekulacyjna. Istote tego zjawiska oddaje znane sformutowanie autorstwa
Jana Toporowskiego (2012): ,w epoce finanséw finanse finansujg przede wszystkim
finanse”. Sektor finansowy, rozrosniety ponad miare, zdotal si¢ oderwac i w duzym
stopniu uniezalezni¢ od sektora produkeji czy ustug, stajac si¢ bytem samoistnym.
Friedrich von Hayek zwracat przed laty uwage na odwieczna i instynktowna niechec
spofeczenstwa do §wiata handlu i finanséw, poniewaz ten miat tajemnicza zdolnos¢
tworzenia czegos z niczego.

3.2. Finanse wiedzy niedoskonatej

Wspomniani wczesniej Frydman i Goldberg (2009, s. 4 i n.), autorzy terminu im-
perfect knowledge economics (przez analogie mozna zapewne mowic o imperfect
knowledge finance) — w opozycji do hipotezy racjonalnych oczekiwan - podali
w watpliwos¢ doskonatos¢ wiedzy uczestnikéw rynku i ekonomistéw co do mechani-
zmow przyczynowo-skutkowych oraz mozliwos¢ tworzenia modeli ekonomicznych
calkowicie zdeterminowanych (fully predetermined models) i tworzenia Scistych
prognoz wszystkich mozliwych wynikéw rynkowych i ich prawdopodobienistw.
Podejscie wymienionych autoréw bylo waznym gtosem w majacej w nauce ekonomii
dtuga tradycje dyskusji na temat nieefektywnosci, utomnosci czy tez zawodnosci
rynku, a takze skutecznosci predykcyjne;.

Wsréd gtéwnych przyczyn niezadowalajacego stanu rozwoju nauk ekonomicz-
nych, w tym nauk o finansach, wymieniano miedzy innymi: jednostronnos¢ orien-
tacji poszczegdlnych kierunkéw (szkdt) i poszczegdlnych uczonych, wynikajaca
z preferowania jakiegos aspektu badawczego, a wiec z przyjmowania dos¢ waskiego
»kata widzenia’, a przy tym utrzymywania, ze tylko wybrana orientacja jest jedynie
stuszna; rozbieznosci terminologiczne, wynikajace ze swobodnego wprowadzania
przez uczonych wlasnych terminéw lub przyswajania terminéw zapozyczonych z in-
nych nauk; niedostatki metodologiczne, wynikajace z preferowania przez uczonych



3. Finanse w erze radykalnej niepewnosci i wiedzy niedoskonatej 53

pewnych tylko metod i zabiegéw badawczych oraz dos¢ bezkrytycznego przyjmowa-
nia metod wlasciwych dla innych nauk; nieuporzadkowanie dorobku teoretycznego
(brak rejestru podstawowych terminéw i twierdzen), co bylo uznawane za gtéwna
bezposrednia przyczyne niedostatecznego postepu w realizacji celéw nauki.

Wspolczesna gospodarka nie przystaje do prostych, spoistych wzorcéw, do stereo-
typéw myslowych, czesto natomiast wydaje si¢ — na pierwszy rzut oka — bezladna,
nielogiczna. Z uwagi na ztozonos¢ przedmiotu analizy niestuszne z metodologiczne-
go punktu widzenia byloby tworzenie uniwersalnych modeli, czy tez formutowanie
kategorycznych ponadczasowych ocen i konkluzji (bardziej uprawniona jest wigc
~heterodoksja’, zamiast ,ortodoksji” czy skrajnego fundamentalizmu). Jedno jest
pewne: roli poprawnej metodologii w naukach ekonomicznych nie sposéb prze-
cenié. Podobnie jak roli pokory i skromnosci, gdy chodzi o prognozy finansowe
i oparte na nich obietnice przedwyborcze.

Wszystko jest bardziej skomplikowane, niz mysli wigkszo$¢ ludzi. Nauki ekono-
miczne, réwniez finanse, znajduja sie w trakcie Schumpeterowskiej ,tworczej destruk-
cji” Nalezy si¢ spodziewad, ze z tego zamieszania wylonia si¢ nowe (,,niefatszywe”
— jesli postuzy¢ si¢ polskim tytulem przywotywanej wczesniej ksigzki australijskiego
profesora Steve’a Keena, postkeynesisty, krytyka ekonomii neoklasycznej) paradyg-
maty nauk ekonomicznych; mozna mie¢ réwniez nadzieje, ze te nowe paradygmaty
uczynig z nauk ekonomicznych narzedzie duzo bardziej efektywne niz obecnie.

Kryterium dodatkowym, ktére odréznia nauki rozwinigte od nierozwinietych,
jest stosunek do przewidywania i formulowania praktycznych zalecen, na przyktad
na potrzeby polityki ekonomicznej, w tym chocby pienigznej czy fiskalnej. Chodzi
o mozliwo$¢ przewidywania zdarzen w zakresie objetym zainteresowaniami da-
nej nauki i mozliwos¢ sformulowania pewnych wnioskéw i rekomendacji, ktdre
pozwolityby uzyska¢ wplyw na rzeczywisto§¢ w kierunku pozadanym. Stopien
trafnosci przewidywan jest miarg dojrzatosci danej nauki, a samo przewidywanie,
nawet bledne, jest naukowe. Zalecenia praktyczne warto formutowac tylko wtedy;,
gdy opieramy je na prawidtowosciach pozwalajacych z dostatecznym prawdopo-
dobienstwem przewidywac skutki podjetych dziatan.

Dotyczy to szeroko rozumianych finanséw, dzielonych czgsto na subdyscypliny
- od finanséw globalnych i miedzynarodowych po finanse gospodarstw domowych.
Nie budzi Zadnych watpliwosci stwierdzenie, ze wszystkie te subdyscypliny sg ze
soba $cisle powigzane. Dotyczy to réwniez takich specyficznych nurtéw, majacych
na ogot charakter interdyscyplinarny: mikrofinanse, finanse sfery nieformalnej, e-
-finanse, ekofinanse (zielone finanse), finanse nieruchomosci, finanse alternatywne,
finanse poréwnawcze (komparatystyka finanséw), finanse senioralne (tzw. srebrne
finanse), finanse zréwnowazone, finanse instytucji pozarzadowych, finanse inter-
temporalne, finanse behawioralne, neurofinanse.

Méwiac o poszczegdlnych dziedzinach i dyscyplinach naukowych, trzeba zda-
wac sobie sprawe z tego, ze kazdy podziat jest z koniecznosci bardzo uproszczony.
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W rzeczywistosci nie ma przeciez zadnej precyzyjnej linii demarkacyjnej pomie-
dzy poszczegélnymi dyscyplinami i subdyscyplinami, natomiast istnieja miedzy
nimi réznorodne i wieloptaszczyznowe powiazania, istnieje stata wymiana mysli
i spostrzezen, a nowe odkrycie w jednej gatezi wiedzy czesto powaznie wpltywa na
inne. Zakres przedmiotowy dyscyplin naukowych ksztattuje si¢ historycznie pod
wplywem réznych okolicznosci, wsréd ktérych wzgledna ,,czystosé klasyfikacji”
z reguly nie znajduje sie na pierwszym miejscu (jezeli w ogéle jest brana pod uwage).
Stad czesto dana dyscyplina obejmuje obok zakresu specyficznego tylko dla siebie,
obcego innym dyscyplinom, pewne fragmenty badan uprawianych réwnoczesnie
przez inne dyscypliny.

Granice miedzy dziedzinami, dyscyplinami i subdyscyplinami nauki byly, sa
i beda ptynne. Nauki ekonomiczne stanowia — podobnie jak sama rzeczywistos¢
gospodarcza — $cisle zintegrowang calos¢. Skadinad zrozumiale rozpatrywanie
rzeczywistosci gospodarczej przez oddzielne dyscypliny i subdyscypliny moze
by¢ uzasadnione gléwnie trudnoscig pelnego i réwnoczesnego ujecia wszystkich
problemoéw.

Waska specjalizacja wielu ekonomistéw nie pozwala dostrzec i zrozumie¢ funk-
cjonowania zlozonych uktadéw i systeméw wspoétczesnej gospodarki i finanséw.
Ekonomisci coraz cz¢sciej korzystaja z dorobku innych nauk spotecznych, humani-
stycznych, matematycznych, przyrodniczych, medycznych. Wylaniaja si¢ nowe pola
badawcze, niemieszczace si¢ w formalnych podziatach na dziedziny i dyscypliny.
Nie ulega watpliwosci, Ze badania interdyscyplinarne zastuguja wspélczesnie nie
tylko na werbalne poparcie, lecz takze na realne wsparcie decydentéw i gremiow
majacych wplyw na rozwdj nauki.

Przyktadéw zagadnien, ktérych analiza i rozwiazanie wymaga udziatu - obok
ekonomistéw - specjalistow z wielu innych nauk, jest wspétczesnie coraz wigcej. Nie-
mal wszystkie wazne dla gospodarki i finanséw problemy wymagaja obecnie badan
interdyscyplinarnych, oprdcz specjalistéw potrzebni sg tzw. generalisci. Trudnos¢
analizy ekonomicznej wynika miedzy innymi z tego, Ze zajmuje si¢ ona procesami,
na ktore oddziatuja zaréwno czynniki ekonomiczne, jak i pozaekonomiczne. W eko-
nomii, w tym w finansach, wszystko ze wszystkim si¢ taczy, wszystko na wszystko
oddzialuje. Znana zasada ceteris paribus jest czesto stosowanym zatozeniem utla-
twiajacym analize, ale tez czesto wprowadzajacym zbyt powazne uproszczenia.

Teorie ekonomii, finanséw i zarzadzania, jesli majg by¢ naukowe i uzyteczne,
powinny by¢ eklektyczne. Oznacza to uznanie trafnosci opinii, ze nie istnieje poje-
dyncza doktryna, czy tez teoria, w ramach ktérej datoby si¢ zadowalajaco wyjasni¢
poszczegdlne fragmenty rzeczywistosci. W praktyce nalezy wykorzystywac rézne
istniejace podejscia, taczac kilka czesciowo pokrywajacych sie dyskursow metoda
poréwnywania za pomocg metafor i budowania systeméw myslowych wyzszego
rzedu, dzieki czemu mozna dojs¢ do syntetycznych odkry¢ wykraczajacych poza
granice poszczegdlnych dyscyplin.
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Miedzy ekonomia, finansami, zarzadzaniem a wieloma innymi dyscyplinami
nalezacymi do nauk spotecznych, a takze do innych dziedzin nauki, istnieja, a w kaz-
dym razie istnie¢ powinny, silne zwigzki. Dla pelnego zrozumienia zjawisk i proce-
séw finansowych konieczna jest rekonstrukcja kontekstu, w jakim one przebiegaja.
W badaniu finanséw réwniez niezbedne jest podejscie interdyscyplinarne, wykorzy-
stujace dorobek miedzy innymi szeroko rozumianej ekonomii i nauk o zarzadzaniu,
ponadto socjologii, psychologii, neuronauk, historii, geografii, demografii, prawa,
etyki, politologii, stosunkéw miedzynarodowych, antropologii, religioznawstwa,
pedagogiki.

Ludzie czgsto dzialaja irracjonalnie, lekcewazac przysztos¢. Zmierzch hiperracjo-
nalnego homo oeconomicus (czy tez homo financiarus - jesli postuzy¢ si¢ terminem
ukutym przed laty przez Paula H. Dembinskiego) toruje droge bogatszemu i bardziej
realistycznemu modelowi czlowieka na rynku, zwlaszcza ze nasze irracjonalne
sklonnosci niemal na pewno przetrwaja. Gdyby swiat byt w petni deterministyczny,
a przy tym malo skomplikowany, wowczas czlowiek (na przyktad klient banku)
mogtby rozporzadzad petng wiedza o nim, migdzy innymi o inwestowaniu, oszczg-
dzaniu, czy tez zacigganiu kredytéw. W rzeczywistosci klienci podejmujg decyzje
na ogot w stanie niedoskonatej wiedzy.

Ekonomisci behawioralni odkryli, Ze zalozenia teorii réwnowagi sa falszywe:
konkurencja nigdy nie jest doskonata, nikt nie ma petnej informacji, a uczestnicy
rynku finansowego nie dokonuja wylacznie racjonalnych wyboréw. Porzucenie
zalozenia o rygorystycznie maksymalizujacych zachowaniach i przyjecie zatozenia
o racjonalnosci selektywnej jest tu w petni uprawnione. Bez specjalnych badan
mozna stwierdzi¢, ze wsréd ludzi — inwestoréw, deponentdw, kredytobiorcéw —
mozna spotkac zaréwno takich, ktérzy oceniaja sytuacje w sposéb realistyczny,
jak i takich, ktérzy opieraja swoje oceny gléwnie na tzw. mysleniu Zyczeniowym,
podejmujacych decyzje na podstawie niezaleznych ocen i tych, ktorzy je uzalezniaja
od innych, podatnych na zachowania odruchowe i tych, ktérzy decyzje podejmuja
po starannym namysle, mniej lub bardziej wrazliwych na zmiang¢ wielkosci, réz-
nie reagujacych na czas, w réznym stopniu uczacych si¢ na podstawie minionych
doswiadczen, wreszcie mniej lub bardziej skfonnych do dokonywania od czasu do
czasu irracjonalnych wyboréw.

3.3. Odpornosc¢ w finansach

Odpornosé, wytrzymalosé czy tez resilience (termin zapozyczony z fizyki, ozna-
czajacy elastycznos¢ lub sprezystos¢ materialéw odpornych na odksztalcenia) jest
kategoria uniwersalna, ponaddyscyplinarna. Termin ten uzywany jest miedzy in-
nymi w naukach medycznych, psychologii i jej otoczeniu oraz w antysejsmicznym
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budownictwie i architekturze. W dyscyplinach sktadajacych si¢ na nauki medyczne
i nauki o zdrowiu (medical and health sciences) kategoria odpornos¢ (resilience,
resistance) nalezy do fundamentalnych, przy czym nie ma ona jednej uniwersalnej
definicji. Na pograniczu medycyny i biologii rozwija si¢ immunologia, nauka,
w ramach ktdrej badacze zajmuja si¢ biologicznymi i biochemicznymi podstawami
reakcji odpornosciowo-obronnej ustroju na patogen lub inne obce organizmowi
substancje, na przyktad toksyny. Od stuleci znana jest opinia, ze przechorowanie
choroby zakaznej daje odporno$¢ na ponowne zachorowanie. W teorii i praktyce
medycznej uzywa si¢ pojecia odpornosci w réznych odmianach i kontekstach. Po-
jecie resilience wystepuje réwniez na gruncie psychologii i nauk towarzyszacych.
Pojecie to — wedlug Stockholm Resilience Centre — moze by¢ rozumiane szeroko
jako zdolnos¢ systemu (czlowieka, lasu, miasta, organizacji, gospodarki etc.) do
radzenia sobie ze zmiang i kontynuowania rozwoju. Chodzi o to, jak ludzie i natura
moga wykorzystac szoki i perturbacje, przykladowo kryzys finansowy czy zmiany
klimatu, do pobudzenia odnowy i innowacyjnego myslenia.

Najogdlniej rzecz biorac, istota odpornosci jest zdolnos¢ do przetrwania, ada-
ptacji, powrotu do poprzedniego stanu i rozwoju mimo niekorzystnych warunkéw,
przeciwnosci losu, traumatycznych doswiadczen, nadzwyczajnych zagrozen. Na
procesy odpornosci sktadaja si¢ rézne modele interakcji miedzy czynnikami ry-
zyka i czynnikami chronigcymi, a ostateczny wynik tych interakgji zalezy od sity
i rodzaju czynnikow, jakie na siebie oddzialuja. W rachube wchodzi réwnowazenie
ryzyka (czynniki chronigce réwnowazg wpltyw czynnikéw ryzyka), redukowanie
ryzyka (czynniki i zasoby chroniace aktywizuja si¢ w ekspozycji na czynniki ryzyka,
zmniejszajac ich wplyw na zachowanie) oraz uodparnianie na ryzyko (umiarkowa-
ny poziom ryzyka moze uodparnia¢ i przygotowywac do nowych i trudniejszych
wyzwan, przy czym zaréwno zbyt niski, jak i zbyt wysoki poziom ryzyka jest nie-
korzystny dla zdrowego rozwoju).

Ceche¢ odpornosci lub brak odpornosci mozna odnies¢ do skali gospodarki
narodowej (makro-), regionu, sektora, galezi (mezzo-), ponadto pojedynczego
podmiotu (organizacji, przedsigbiorstwa, gospodarstwa domowego). W interesu-
jacym nas przypadku chodzi o odpornos¢ calego sektora bankowo-finansowego
(mezzoskala) oraz bankdéw i innych instytucji finansowych z osobna (mikroskala).
Zrozumiale jest, Ze istnieja wspdtzaleznosci miedzy odpornoscia gospodarki naro-
dowej a odpornoscia jej czesci sktadowych, podobnie migdzy odpornoscia sektora
bankowego a odpornoscia pojedynczych bankéw zainteresowanych wdrazaniem
odpornych modeli biznesowych (resilient business models).

Sposréd rozmaitych préb zdefiniowania fenomenu odpornosci na gruncie eko-
nomii i finanséw, w tym bankowosci, na uwage zastuguja zwlaszcza propozycje
definicji sformulowane w raporcie pod auspicjami New Economics Foundation
i Friends Provident Foundation. Pierwsza, ogdlniejsza definicja dotyczy odpornosci
ekonomicznej, ktéra zostata okreslona jako zdolno$¢ systemu ekonomicznego do
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dostosowania si¢ w reakeji na krétkoterminowe szoki i dlugoterminowe zmiany
warunkéw ekologicznych, spotecznych i ekonomicznych, przy zatozeniu respek-
towania ograniczen srodowiskowych. Druga odnosi si¢ do odpornosci systemu
finansowego (w tym bankowego), czyli jego zdolnosci do adaptacji w odpowiedzi
na krétkoterminowe szoki i dtugookresowe zmiany warunkéw ekonomicznych,
spolecznych i ekologicznych, z zamiarem kontynuacji stuzenia gospodarce realnej
(przedsigbiorstwa niefinansowe, gospodarstwa domowe, organizacje pozarzadowe,
sektor publiczny). Tak rozumiana odpornos¢ jest $cisle zwigzana ze stabilnoscia
finansowa, jednak nie jest z nig tozsama, odpornos$¢ bowiem ma nature ewolucyjna,
wymagajac od systemu samoorganizacji, innowacyjnosci i uczenia sie.

Na odpornos¢ bankéw na turbulencje wplywa w praktyce wiele czynnikéw
egzo- i endogenicznych®. Czynnikami egzogenicznymi - z perspektywy poszcze-
golnych bankéw - sa determinanty mega- i makroekonomiczne, endogenicznymi
natomiast te zalezne od danego banku. Z badan sprzed kilkunastu lat na temat
wplywu czynnikéw makroekomicznych na wyniki i odpornosé bankéw krajowych
w Singapurze wynika, Ze Srednio dwie trzecie zalezy wlasnie od ksztaltowania si¢
otoczenia makroekonomicznego (wzrost PKB, zmiany stop procentowych, zmiany
kurséw walutowych, stopa bezrobocia, zagregowany popyt, poziom konkurencji)
(Clair, 2004). Ustalenie, czy podobna proporcja dotyczy bankéw w Polsce, nie jest
mozliwe bez szczegbtowych badan.
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Rysunek 3.1. Optymalizacja efektywnosci i odpornosci

Zrédlo: opracowanie wiasne.

% Chodzi migdzy innymi o czynniki spoleczne i demograficzne, technologiczne, ekonomiczne
i regulacyjne (szerzej zob.: Berges i in., 2014; Flejterski i Labun, 2018).
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Istnieje wyrazna zalezno$¢ miedzy efektywnoscig a odpornoscia. Z rysunku 3.1
wynika, Ze mozliwe i konieczne jest dazenie do optymalizacji, rOwnowagi. System
jednostronnie, nadmiernie zorientowany na efektywnos¢ bytby bardzo wrazliwy
na zalamania, system zorientowany na maksymalizacje odpornosci potencjalnie
prowadzitby do stagnacji. Oznacza to, ze réwniez w przypadku systemu banko-
wego czy bankéw z osobna potrzebne jest inteligentne, a zarazem pragmatyczne
polaczenie obu tendencji — przedsiewziec stuzacych podwyzszaniu efektywnosci
z aktywnosciami na rzecz wzrostu odpornosci.

Obserwacja i analiza doswiadczent praktycznych, zaréwno zagranicznych, jak
i polskich, uczy pokory, wydaje si¢ bowiem potwierdza¢ intuicyjne przekonanie,
ze nie istnieje modelowy sektor bankowy ani modelowy bank komercyjny. Trudno
bytoby tez optymistyczne zalozy¢, ze poszczegélny sektor bankowy lub dany bank
odznacza si¢ cecha absolutnej odpornosci na wszystkie mozliwe szoki. Realnie
biorac, mozna raczej méwic o tym, ze dany sektor lub dany bank jest bardziej lub
mniej odporny niz inny. W tym kontekscie oprdcz kategorii odpornosci warto za-
stosowad pojecie ,uodparnianie”, rozumiane — podobnie, jak w medycynie - jako
proces osiagania zalozonego, realnego w danym czasie poziomu odpornosci.

Mimo to w literaturze mozna znalez¢ niemato préb zdefiniowania dobrej (good),
zdrowej (healthy), a nawet doskonalej (excellent) bankowosci. Formutowane postula-
ty znajduja si¢ na pograniczu, dotycza bowiem obu rél bankéw: jako przedsigbiorstw
i jako instytucji zaufania publicznego. Przyktadowo Sony Kapoor, zwiazany z mie-
dzynarodowym think-tankiem Re-Define (Institute for New Economic Thinking),
zajmujac si¢ miedzy innymi przysztoscia finanséw, imperatywy wobec dobrego
systemu finansowego (oraz bankéw jako jego czesci sktadowych) zdefiniowal naste-
pujaco: bardziej prosty, mniejszy, bardziej bezpieczny, bardziej zréznicowany, bardziej
stabilny (Kapoor, b.d., s. 2). Interesujace i pouczajace, réwniez dla Polski, mogg by¢
irlandzkie ,,Podstawy dobrej bankowosci” (Fundamentals of good banking) z roku
2011, autorstwa Irlandzkiej Federacji Bankowej: banki musza by¢ bezpiecznym miej-
scem dla pieniedzy klientéw, musza by¢ zrozumiale dla spoteczenstwa, odpowiada¢
na potrzeby klientéw, ponadto na ekonomiczne i spoleczne potrzeby gospodarki
i spoteczenstwa, odpowiadaé na potrzeby gospodarki, co wymaga dostosowywania
sie do szybkich zmian natury biznesu, by¢ w stanie obstugiwacé klientéw konkuru-
jacych w kraju i za granica, by¢ mniej intensywne kapitalowo i mniej zorientowane
na aktywa majatkowe, podejmowac mniej ryzyka, dywersyfikowac profil kredytowy
i nie powinny orientowac si¢ na indywidualne sektory, musza wspétpracowac z rza-
dem, regulatorami i wszystkimi interesariuszami, odzwierciedlaé wielkos¢ i stopien
zréznicowania gospodarki i poprzez powyzsze zasady nadaé sektorowi bankowemu
status zdrowego, stabilnego i zyskownego (Browne i in., 2011)*.

0 Jstotnym uzupelnieniem moga by¢ spostrzezenia dotyczace bankowosci zréwnowazonej (su-
stainable banking) (Zioto, 2020, s. 131 i n.).
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Wreszcie wedlug Davisa (2004, s. 20), jesli banki maja zamiar przetrwac i pro-
sperowad, musza dazy¢ do doskonatosci bankowej, ktéra polega migdzy innymi
na silnie zakorzenionych, wspdlnie wyznawanych warto$ciach, zysku w wyniku
finansowym traktowanym jako wartos¢ dziatalnosci pobudzanej potrzebami klienta,
checi inwestowania w nowe produkty, silnym i spéjnym przywoédztwie, systemie
informacji o klientach i produktach pozwalajacym na oceng rentownosci produktu
i klienta, silnym systemie zarzadzania ryzykiem kredytowym. Wspoélczesny i przyszly
bank powinien by¢ nie tylko efektywny, lecz takze bezpieczny, ostrozny, stabilny,
odpowiedzialny, jednoczesnie konserwatywny i nowoczesny, zwinny, stuzebny, wia-
rygodny, godny zaufania, ponadto odporny na nieustajace zawirowania w otoczeniu.

W tym kontekscie na uwage zastuguje lista ,najwazniejszych zagrozen dla stabil-
nosci polskiego systemu finansowego w perspektywie roku 2026, powstala w czerw-
cu 2023 roku pod auspicjami Europejskiego Kongresu Finansowego: ryzyko prawne
kredytéw hipotecznych; poglebiajaca si¢ ingerencja panstwa w system bankowy;
pogorszenie jakosci portfela kredytowego; pogorszenie stanu finanséw publicznych
polaczone z ekspansywna polityka gospodarcza; ryzyko zwiazane z upadtoscia du-
zego banku; rosnaca niesp6jnos¢ polityki gospodarczej i regulacyjnej, zwiekszajaca
awersje¢ bankéw do podejmowania ryzyka; brak przemyslanej i konsekwentnej po-
lityki makroostroznosciowej; niespdjnos¢ i nieprzewidywalnos¢ regulacji; ryzyko
zarazenia (contagion) wywotane problemami duzych instytucji finansowych w USA
i Europie Zachodniej (upadek Credit Suisse Group AG i przejecie go przez UBS
w 2023 roku bylo jednym z najbardziej spektakularnych i pouczajacych fenomenéw
w najnowszej historii bankowosci europejskiej).

Jedna z najwazniejszych determinant odpornosci sektora bankowego, bankow
i innych instytucji finansowych z osobna jest ksztatt nadzoru i regulacji, w tym do-
brze znany dylemat: regulowac czy nie regulowaé? W praktyce mamy do czynienia
ze swego rodzaju wahadlem, po czasach niedostatecznej regulacji (deregulacji) nad-
chodzi stadium reregulacji (Dewatripont i in., 2010, s. 1-9; Flejterski, 2019a, s. 276
in.). Stopienl pozadanej regulacji sektora bankowo-finansowego jest kwestia budzaca
kontrowersje od wielu dekad. W realnym swiecie kazdorazowo nalezy poszukiwac
wlasciwych proporcji migdzy jednym a drugim rozwiazaniem, przy czym nigdzie
i nigdy nie jest fatwo znaleZ¢ te proporcje. Punkt réwnowagi jest zmienny w czasie
i zalezy od wielu okolicznosci. Dotyczy to miedzy innymi wyboru mig¢dzy pelna
regulacja a pelng deregulacja sektora (w innym ujg¢ciu miedzy ,,przeregulowaniem”
a ,niedoregulowaniem”), a zatem poszukiwania optimum regulacyjnego. Ze zna-
nymi, negatywnymi konsekwencjami zwiazany bylby wariant pelnej regulacji, ale
i niemal catkowita deregulacja, jak wskazuja rézne doswiadczenia, nie jest wolna
od istotnych stabosci (w literaturze niejednokrotnie podkreslano, ze zbyt liberalna,
pobtazliwa polityka odznacza si¢ znacznym stopniem kryzysogennosci).

Kategoria ,odpornos¢ bankéw komercyjnych” i innych instytucji finansowych
ma charakter wielowymiarowy i zmienny w czasie. Watpliwe jest, a moze w ogdle
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nie wchodzi w rachube osiagnigcie przez sektor bankowy, poszczegélny bank czy
tez inng instytucje finansowa stanu pelnej, ponadczasowej, absolutnej odpornosci
na wstrzasy w gospodarce. Realne jest natomiast osiggniecie, a raczej osiaganie stale
na nowo najwyzszego — mozliwego w danych uwarunkowaniach - poziomu odpor-
nosci. Taleb (2013, s. 57-59), piszac o tzw. antykruchosci (antifragile), postuzyt sie
sugestywna metafora odnoszaca si¢ rowniez do instytucji finansowych: musisz by¢
feniksem (odradzajacym sie z popiotéw), a by¢ moze nawet hydra (na miejsce jednej
obcietej gtowy wyrastaly dwie lub trzy nowe), inaczej spadnie na ciebie zawieszony
na jednym cienkim wlosie miecz Damoklesa.

3.4. Sztuczna inteligencja jako ,maszyna
predykcyjna” w finansach

Nie od dzi$ trwa spér miedzy tymi, ktérzy twierdzg, ze nikt nie jest w stanie prze-
widzie¢ przyszlosci, a tymi, ktérzy uwazaja, ze mimo to warto konstruowac kolejne
prognozy, chociaz ich los bywa niepewny. Swego rodzaju kamieniem milowym
w tym sporze bylo pojawienie si¢ i burzliwy rozwdj tzw. sztucznej inteligencji (arti-
ficial intelligence — AI). W coraz wigkszym stopniu wplywa ona na niemal wszystkie
sfery zycia, w tym réwniez na finanse w réznych aspektach, zaréwno w obszarze
finanséw prywatnych, jak i finanséw publicznych. Dzigki Al mozemy analizowaé
ogromne ilosci danych finansowych w czasie rzeczywistym i na ich podstawie
dokonywac¢ bardziej precyzyjnych prognoz dotyczacych wynikéw finansowych,
trendéw rynkowych i zmian ekonomicznych. Umozliwia to osobom odpowiedzial-
nym za zarzadzanie finansami podejmowanie bardziej trafnych decyzji dotyczacych
inwestycji, alokacji zasobow i zarzadzania ryzykiem (trzej autorzy kanadyjscy nie-
przypadkowo okreslili sztuczna inteligencj¢ mianem prediction machine i prediction
technology) (Agrawal i in., 2022).

Al moze by¢ réwniez wykorzystana do wykrywania nieprawidlowosci i oszustw
finansowych, zaréwno w transakcjach klientéw, jak i wewnetrznych procesach. Po-
nadto dzigki analizie duzej ilosci danych Al moze pomdc w ocenie ryzyka kredyto-
wego oraz lepszego zrozumienia klientow, ich preferencjii potrzeb, co jest szczegdlnie
wazne dla instytucji finansowych. Dzigki temu mozna dostosowa¢ oferty finansowe
i ustugi, co prowadzi do zwigkszenia lojalnosci klientéw i polepszenia obstugi.

Korzyscia z wykorzystania Al jest niewatpliwie réwniez mozliwos¢ automaty-
zacji wielu rutynowych proceséw w dziedzinie finanséw, takich jak ksiggowos¢,
rozliczenia, weryfikacja transakeji i analiza danych finansowych. Pozwala to na
oszczgdnos¢ czasu i zasobow oraz redukeje kosztéw operacyjnych, a takze lepsze
zarzadzanie ryzykiem i optymalizacj¢ wykorzystania zasobow.

Warto jednak podkresli¢, ze zastosowanie AI w sektorze finansowym moze row-
niez wiazac si¢ z pewnymi wyzwaniami, takimi jak konieczno$¢ zapewnienia odpo-



3. Finanse w erze radykalnej niepewnosci i wiedzy niedoskonatej 61

wiedniej ochrony danych, zapewnienie transparentnosci algorytméw decyzyjnych
oraz zapobieganie potencjalnym bfedom systeméw Aliich monitorowanie. Dlatego
kluczowym elementem jest rozwijanie i wdrazanie AI w sposéb odpowiedzialny
i zgodny z przepisami prawnymi.

Al moze miec réwniez istotny wplyw na finanse gospodarstw domowych, umoz-
liwiajac monitorowanie i zarzadzanie budzetem oraz dostarczajac rekomendacji
dotyczacych oszczedzania, inwestowania i zarzadzania dlugami. Mozemy réwniez
wyobrazié sobie, ze wykorzystanie Al utatwi nam analiz¢ skomplikowanych przepi-
séw podatkowych i danych finansowych, co pozwoli na optymalizacj¢ podatkows.
Ogolnie rzecz biorac, Al moze pomdc gospodarstwom domowym w podejmowaniu
bardziej swiadomych i efektywnych decyzji finansowych, poprawiajac ich zdolnos¢
do oszczedzania, inwestowania i zarzadzania budzetem.

Al moze mie¢ znaczace zastosowanie w obszarze finanséw publicznych, pomaga-
jac w analizie, zarzadzaniu i podejmowaniu decyzji w skomplikowanych kwestiach
budzetowych, fiskalnych i ekonomicznych. Zastosowanie Al w finansach publicz-
nych moze si¢ przyczyni¢ do zwigkszenia efektywnosci, przejrzystosci i skutecz-
nosci zarzadzania srodkami publicznymi oraz do lepszej reakcji na zmieniajace sie
warunki ekonomiczne.

Podsumowanie

Wzrost gospodarczy z oczywistych powodow byl, jest i bedzie wazny, ale czy najwaz-
niejszy? Moze zamiast fetyszyzacji ,wzrostu za wszelka cene” potrzebny jest raczej
wzrost wysokiej jakosci, polaczony z bardziej sprawiedliwg dystrybucja dobrobytu?
Jason Hickel, autor ksiazki Mniej znaczy lepiej. O tym, jak odejscie od wzrostu go-
spodarczego ocali Swiat (Hickel, 2022; zob. tez Sasaki, 2015), twierdzi, ze tym, co
odrdéznia kapitalizm od wigkszosci innych systemdéw gospodarczych wystepujacych
w dziejach ludzkosci, jest to, Ze jego zasada organizujaca jest imperatyw nieustanne;j
ekspansji, inaczej méwigc: ,wzrostu” — wiecznego wzrostu poziomu wydobycia, pro-
dukeji i konsumpcji, czego miarg jest produkt krajowy brutto. Wzrost (growthism)
jest dla kapitatu pierwszorze¢dng koniecznoscia, wzrost dla samego wzrostu scisle
sprzezony z zuzyciem energii i zasobéw naturalnych.

Hickel zauwaza tez, ze nie wszyscy przyczyniaja si¢ do kryzysu ekologicznego
w réwnym stopniu. Wiele sposréd krajéw o niskich dochodach, czyli wiekszos¢
krajow Poludnia, musi wrecz zwigkszaé zuzycie energii i zasobow, aby méc zaspo-
koi¢ potrzeby ludnosci. Inaczej jest w krajach o wysokich dochodach, w ktérych
gospodarka od dawna dostarcza znacznie wigcej niz potrzeba, aby zapewnic lu-
dziom dobrobyt. Zatem tym, co napedza globalny krach ekologiczny, jest niemal
wylacznie nadmierny wzrost w krajach o wysokich dochodach, szczegélnie za$
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nadmierna akumulacja majatku przez najbogatszych, podczas gdy konsekwencje
uderzaja w nieproporcjonalnym stopniu w swiatowe Potudnie i w ubogich. Tym
samym obecny kryzys jest przede wszystkim kryzysem nieréwnosci.

Kraje o wysokich dochodach i te w gérnej warstwie dochodéw srednich moga
- zdaniem Hickela i innych - zapewnic¢ kazdemu kwitnace Zycie i osiagnaé realny
postep w rozwoju spotecznym bez dalszego wzrostu gospodarczego. Potrzebne jest
w tym celu zmniejszenie nieréwnosci, zainwestowanie w powszechnie dostgpne
dobra publiczne, bardziej sprawiedliwy podziat dochodéw i szans. W miarg jak
spoleczenstwa stajg si¢ bardziej egalitarne, ludzie czuja mniejsza presje, aby dazy¢ do
coraz wyzszych dochodéw i zdobywac coraz bardziej okazale, czesto niepotrzebne
dobra, uwalniajac si¢ od wiecznej goraczki konsumpcjonizmu, ktéra ma negatywny
wplyw na srodowisko.

Do wspdtczesnych finanséw nalezy zatem odnies¢ kategorie umiaru. Bliski po-
jeciom réwnowagi, harmonii, konsensusu, inteligentnego kompromisu, czy tez
tak modnej kategorii sustainability, moze on dotyczy¢ réznych sfer — od ludzkich
zachowan, stylu Zycia, work-life balance, konsumpgji, turystyki, przez ekologie,
media, polityke, po gospodarke, réwniez sztuczna inteligencje z ChatGPT wlacznie
(ilustracja sq takie pojecia jak overtourism, czy tez turystyfikacja oraz deconsump-
tion i responsible consumption — w opozycji do terminu consumerism, a takze tzw.
ostentacyjnej konsumpcji). Moze powinna sig liczy¢ tylko merytokracja, podejscie
kontekstualne, myslenie ,gléwnego nurtu”, a rozmaici radykatowie, ci z prawej i ci
z lewej, racji na ogdt nie maja, bo swiat jest zbyt skomplikowany i odznacza si¢
bogactwem barw i odcieni.

Kategoria umiaru zastuguje na stalg uwage analitykéw oraz dydaktykow zaj-
mujacych sie szeroko rozumianymi finansami. Miedzy innymi od ich aktywnosci
intelektualnej, ale tez — przede wszystkim — od politykéw i regulatoréw zalezy, czy
postulat umiaru w finansach okaze si¢ jeszcze jedna teoretyczna koncepcja sformu-
towang w szlachetnych intencjach, nowg utopia, jedynie kolejnym wishful thinking.
Osobna kwestia jest odpowiedZ na pytanie, czy umiar jest postulatem uniwersalnym,
odnoszacym si¢ do wszystkich krajow, o réznych poziomach wzrostu i rozwoju, czy
tez dotyczy¢ powinien na razie tylko krajow najwyzej rozwinigtych

Zyjemy w swego rodzaju ,miedzyepoce’”, czy tez interregnum’, w czasach prze-
nikania sie ,,znanego starego” i ,nieznanego nowego”. Dotychczasowe, tradycyjne
podejscia wymagaja modyfikacji i uzupetnien.. Nieprzypadkowo pojawily si¢ opinie
o potrzebie stworzenia nowej alternatywnej ekonomii i nowych finanséw, raczej
heterodoksyjnych niz ortodoksyjnych. Tezg programowa rozwoju ekonomii i finan-
sOw o szczegdlnym znaczeniu staje si¢ obecnie nastawienie na interdyscyplinarnos¢,
na tzw. podejscie kompleksowe. U jego podstaw lezy zwiazek wszystkich aspektow
badanych zjawisk i proceséw, fakt, ze kazdy z tych aspektéw moze by¢ rozpatry-
wany tylko jako wzglednie samodzielny, wreszcie rézne style pracy poszczegélnych
dyscyplin wspoétdziatajacych ze soba w celu poznania jednego problemu. Bez badan
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kompleksowych, w ktdrych uczestnicza rézne nauki ze swoimi specyficznymi me-
todami i aparatura pojeciowa, nie mozna obecnie uzyskiwac osiagnie¢ naukowych.

Globalne kryzysy 2007-2009 i 2020-2023 spowodowaly rozmaite zmiany, nie
tylko w sferze realnej (z tzw. geopolityka na czele), ale i w warstwie intelektualnej
(Dembinski, 2011; Stiglitz, 2020). Poszczeg6lne kryzysy nie okazaly si¢ krétko-
trwalymi epizodami. Skala, dramaturgia i skutki tych wydarzen pozwalajg uznac
je za swego rodzaju kamienie milowe w historii. Przyczyny i konsekwencje tych
turbulencji z perspektywy praktycznie wszystkich - od gospodarek narodowych
do milionéw gospodarstw domowych - beda przedmiotem kolejnych analiz i ocen,
réwniez na gruncie nauk o finansach.

Bibliografia

Agrawal, A., Gans, J. i Goldfarb, A. (2022). Power and prediction. The disruptive economics
of artificial intelligence. Harvard Business Review Press.

Berges, A., Guillen, M. E, Moreno, J. P. i Ontiveros, E. (2014). A new era in banking. The
Landscape after the battle. Routledge.

Browne, F., Llewellyn, D. T. i Molyneux, P. (Eds.). (2011). Regulation and banking after the
crisis. SUERF Study.

Clair, R. W. (2004). Macroeconomic determinants of banking financial performance and
resilience in Singapore. MAS Staff Papers, 38, s. 25-27. https://www.researchgate.net/
publication/268445082_MAS_Staft Paper_No_38_Macroeconomic_Determinants_
of_Banking Financial Performance_and_Resilience_in_Singapore

Davis, S. I. (2004). Excellence in banking-revisited. Palgrave Macmillan.

Dembinski, P. H. (2011). Finanse po zawale. Od euforii finansowej do gospodarczego tadu.
Studio EMKA.

Dewatripont, M., Rochet, J. Ch. i Tirole, J. (2010). Balancing the banks. Global lesssons from
the financial crisis. Princeton University Press.

Dowbor, L. (2023). O spoleczng funkcje ekonomii. Kwestia ludzkiej godnosci. Instytut Wy-
dawniczy Ksiazka i Prasa.

Flejterski, S. (2007). Metodologia finanséw. Wydawnictwo Naukowe PWN.

Flejterski, S. (2019a). Sustainable financial systems. W: M. Ziolo i B. Sergi (red.), Financing
sustainable development (s. 269-297). Palgrave Macmillan.

Flejterski, S. (2019b). Wspodlczesne nauki o finansach - status metodologiczny, struktura,
otoczenie, paradygmaty. W: M. Gorynia (red.), Ewolucja nauk ekonomicznych (s. 78-95).
Polska Akademia Nauk.

Flejterski, S. i Labun, J. (2018). The banking industry and digital innovation: In search of
new business models and channels. European Journal of Service Management, 4, 5-15.

Frydman, R. i Goldberg, M. D. (2009). Ekonomia wiedzy niedoskonatej. Kurs walutowy
i ryzyko. Wydawnictwo Krytyki Polityczne;j.


https://www.amazon.pl/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Angel+Berges&search-alias=books
https://www.amazon.pl/s/ref=dp_byline_sr_book_2?ie=UTF8&field-author=Mauro+F.+Guillen&search-alias=books
https://www.amazon.pl/s/ref=dp_byline_sr_book_3?ie=UTF8&field-author=Juan+Pedro+Moreno&search-alias=books
https://www.amazon.pl/s/ref=dp_byline_sr_book_4?ie=UTF8&field-author=Emilio+Ontiveros&search-alias=books
https://www.researchgate.net/publication/268445082_MAS_Staff_Paper_No_38_Macroeconomic_Determinants_of_Banking_Financial_Performance_and_Resilience_in_Singapore
https://www.researchgate.net/publication/268445082_MAS_Staff_Paper_No_38_Macroeconomic_Determinants_of_Banking_Financial_Performance_and_Resilience_in_Singapore
https://www.researchgate.net/publication/268445082_MAS_Staff_Paper_No_38_Macroeconomic_Determinants_of_Banking_Financial_Performance_and_Resilience_in_Singapore

64 Stanistaw Flejterski

Hickel, J. (2022). Mniej znaczy lepiej. O tym, jak odejscie od wzrostu gospodarczego ocali
Swiat. Wydawnictwo Karakter.

Kapoor, S. (b.d.). How to design a good banking system? https://re-define.org/2012/06/20/
how-to-design-a-good-banking-system/

Keen, S. (2017). Ekonomia neoklasyczna: Fatszywy paradygmat. Wydawnictwo Ekono-
miczne Heterodox.

Knight, E. H. (1921). Risk, uncertainty and profit. Houghton Mifflin.

Lapavitsas, C. (2013). Profiting without producing. How finance exploits us all. Verso.

Mazzucato, M. (2016). Przedsigbiorcze paristwo. Wydawnictwo Ekonomiczne Heterodox.

Ratajczak, M. (2012). Finansyzacja gospodarki. Ekonomista, 3, 281-302.

Sasaki, F. (2015). Goodbye, things. The new Japanese minimalism. Blackstone Publishing.

Shiller, R. J. (2016). Finanse a dobrobyt spoteczny. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne.

Stiglitz, J. E. (2020). Ludzie chcq zysku, nie wyzysku. Postepowy kapitalizm na czasy nieza-
dowolenia. Wydawnictwo Naukowe PWN.

Taleb, N. N. (2013). Antykruchos¢. O rzeczach, ktérym stuzq wstrzgsy. Kurhaus.

Toporowski, J. (2012). Dlaczego gospodarka swiatowa potrzebuje krachu finansowego. Instytut
Wydawniczy Ksiazka i Prasa.

Ziolo, M. (2020). Finanse zréwnowazone. Rozwdj, ryzyko, rynek. Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne.


https://re-define.org/2012/06/20/how-to-design-a%20-good-banking-system/
https://re-define.org/2012/06/20/how-to-design-a%20-good-banking-system/

4

Polityka stop procentowych NBP

a stopy zwrotu z sWIG80 i WIG20
w latach 1995-2023

https://doi.org/10.18559/978-83-8211-229-0/4

(2 Eryk Lon
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
eryk.lon@ue.poznan.pl

NBP interest rate policy and rates of return from sWIG80
and WIG20 in 1995-2023

Abstract

Purpose: The aim of the chapter is to answer the question of whether the NBP interest
rate policy has an influence on the rates of return on the sWIG80 and WIG20 indices. The
chapter examines what rates of return on both stock exchange indices can be expected in
periods of expansive and restrictive NBP monetary policy.

Methodology: The chapter uses selected tools of quantitative methods as well as struc-
ture analysis tools, including the arithmetic mean and median. These methods make it
possible to assess the connections between monetary variables and the situation on the
Polish stock market in the segment of small and large companies.

Findings: The chapter creates two investment strategies: playing on the increase of the
stock index and playing on its decline. The former strategy is worth using in periods of
expansive NBP monetary policy, whereas the latter in periods of restrictive NBP mone-
tary policy.

Keywords: shares, monetary policy, rate of return.

Sugerowane cytowanie: Lon, E. (2024). Polityka stép procentowych NBP a stopy zwrotu z SWIG80 i WIG20
w latach 1995-2023. W: K. Marchewka-Bartkowiak i K. Waliszewski (red.), Finanse wobec wyzwari Nowej Go-
spodarki (s. 65-76). Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu. https://doi.org/10.18559/978-83-
8211-229-0/4

@ ®@@ Ta ksigzka jest udostepniana na licencji Creative Commons Uznanie autorstwa-Uzycie nie-
BY NC ND

komercyjne-Bez utworéw zaleznych 4.0 Miedzynarodowe


https://doi.org/10.18559/978-83-8211-229-0/4
https://orcid.org/0000-0002-9501-3706
mailto:eryk.lon@ue.poznan.pl
https://doi.org/10.18559/978-83-8211-229-0/4
https://doi.org/10.18559/978-83-8211-229-0/4
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.pl

66 Eryk ton

Wstep

Celem rozdzialu jest odpowiedz na pytanie: Czy polityka stép procentowych NBP
ma wplyw na wysoko$¢ stép zwrotu z indekséw sWIG80 oraz WIG20. W artykule
badano, jakich stép zwrotu z obu indekséw gietdowych mozna si¢ spodziewac
w okresach tagodnej i restrykcyjnej polityki pienieznej NBP. Okresy tagodnej polity-
ki pienigznej rozumiano jako okresy od dnia ,,pierwszej obnizki” stopy referencyjnej
do dnia ,pierwszej podwyzki” tej stopy, zas okresy restrykcyjnej polityki monetarnej
rozumiano jako okresy od dnia ,,pierwszej podwyzki” stopy referencyjnej do dnia
pierwszej jej obnizki. Ponadto skonstruowano tzw. wskaznik tagodnosci polityki
pienieznej. Na jego podstawie okreslono lata tagodnej i restrykcyjnej polityki pie-
ni¢znej NBP. Do badan wykorzystano gléwne oficjalne stopy procentowe NBP oraz
indeksy gieldowe notowane na GPW, takie jak sWIG80 oraz WIG20.

4.1. Polityka pieniezna a rynek akgcji

Rynki akeji uwaza sie za pewien kanat oddziatywania banku centralnego na gospo-
darke (Debski, 2023, s. 150-250). Stanowia one swoisty barometr przyszlego stanu
aktywnosci gospodarczej (Harris, 2015, s. 11-12). Inwestorzy gietdowi, spodziewajac
si¢ poprawy koniunktury gospodarczej, kupuja akcje, a spodziewajac sig jej pogor-
szenia, sprzedaja je. Jezeli na rynku akcji w danym roku pojawi si¢ hossa, wowczas
nastgpuje poprawa nastrojow zaréwno przedsiebiorcéw, jak i konsumentdw, co
zwigksza popyt w gospodarce i w konsekwencji prowadzi do ozywienia aktywnosci
gospodarczej w roku nastepnym (Czapiewski, 2013). Z kolei, jesli na rynku akcji
w danym roku pojawi si¢ bessa, wowczas zaréwno nastroje przedsigbiorcéw, jak
i konsumentow si¢ pogarszaja, co zmniejsza popyt w gospodarce i w konsekwencji
prowadzi do ochlodzenia aktywnosci gospodarczej w roku nastgpnym.

Banki centralne, rozpoczynajac ekspansywna (fagodna) polityke pieniezna, chca
doprowadzi¢ do poprawy stanu aktywnosci gospodarczej w przysztosci (Wisniewski,
2014, s. 15-17). Dokonujac ,pierwszej obnizki” stép procentowych, bank centralny
spodziewa sig, ze w ciggu roku od poczatku dziatan nastapia pozytywne zmiany
w gospodarce. Z badan naukowych wynika, ze po 12 miesiacach po ,pierwszej
obnizce” nastgpuje ozywienie aktywnosci gospodarczej (Lon, 2020). Z kolei gdy
bank centralny dojdzie do przekonania, ze gospodarka bardzo szybko si¢ rozwija
i towarzyszy temu przyspieszenie proceséw inflacyjnych, moze wowczas rozpoczaé
restrykcyjna polityke pieniezna. Dokonujac ,,pierwszej podwyzki” stép procento-
wych, bank centralny oczekuje, Ze po roku uda mu si¢ nieco schlodzi¢ gospodarke
ijednocze$nie ograniczy¢ presje inflacyjna. Z badan wynika, ze po 12 miesigcach po
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~pierwszej podwyzce” nastepuje ochlodzenie aktywnosci gospodarczej (Kasprzak-
-Czelej, 2012, s. 110-119).

Inwestorzy gieldowi lokujacy swe kapitaly w akcjach moga wykorzystaé mo-
menty rozpoczecia tagodnej polityki pienigznej bankéw centralnych do kupowania
akcji, a momenty rozpoczecia restrykcyjnej polityki pienigznej tych bankéw do
sprzedawania akcji. W dalszej czgsci rozdzialu zbadano, czy warto kupowac akcje
notowane na GPW w Warszawie w okresach tagodnej polityki pienig¢znej i jedno-
czes$nie sprzedawacl je w okresach restrykcyjnej polityki pieni¢znej NBP. Badania
te prowadzono na przyktadzie dwoch indeksow gietdowych: sWIG80 oraz WIG20.

4.2. Stopy procentowe a charakter polityki
monetarnej

Stopy procentowe (Conover i in., 1999, s. 42), a takze ich zmiany (Bates i Vaugi-
rard, 2009) sygnalizuja charakter polityki pieni¢znej prowadzonej przez dany bank
centralny (Kazmierczak, 2018, s. 130-140). Przyjmuje si¢ (Greenspan, 2014), ze
z tagodna (Zelazny, 2017) polityka pieniezng mamy do czynienia w sytuacji, gdy
bank centralny rozpoczyna obnizki stop procentowych i kontynuuje je w kolejnych
miesigcach. Z kolei z restrykcyjna polityka pieni¢zng mamy do czynienia, gdy bank
centralny rozpoczyna podwyzki stép procentowych i je kontynuuje w kolejnych
miesigcach. Moment (dzien) rozpoczecia fazy fagodnej polityki pieni¢znej nazwiemy
~pierwsza obnizka’, za§ moment (dzien) rozpoczecia restrykeyjnej polityki pieniez-
nej nazwiemy ,,pierwsza podwyzka” (Lon, 2006).

Stosujac pojecia ,pierwszej obnizki” i ,pierwszej podwyzki’, mozemy zdefiniowad
okres tagodnej i restrykcyjnej polityki pienieznej banku centralnego (Lon, 2022).
Okres tagodnej polityki pienieznej to okres od ,,pierwszej obnizki” do ,pierwszej
podwyzki” stép procentowych. Z kolei okres restrykcyjnej polityki pienieznej to
okres od ,pierwszej podwyzki” do ,pierwszej obnizki” stép procentowych (Lon,
2023).

4.3. Wskaznik tagodnosci polityki pienieznej

Innym sposobem wyrazenia charakteru polityki pienigznej jest tzw. wskaznik fa-
godnosci polityki pienig¢znej (rysunek 4.1). Wskaznik ten okresla liczbe dni danego
roku, w ktérych panowaly uwarunkowania tagodne. Oblicza si¢ go w procentach.
Wskaznik fagodnosci polityki pienig¢znej moze przyjmowac warto$ci od 0 do 100%.
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Rysunek 4.1. ,Pierwsze obnizki” i ,,pierwsze podwyzki” oficjalnych stép
procentowych NBP

Objasnienia: ,,+” oznacza podwyzke stop procentowych, ,~” oznacza pozostawienie stép na nie-
zmienionym poziomie, | oznacza obnizke stép procentowych.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jezeli wskaznik ten przyjmuje w danym roku kalendarzowym wartos¢ co najmniej
50%, to taki rok nazwiemy rokiem tagodnej polityki pienieznej, natomiast gdy przyj-
muje wartos¢ ponizej 50%, to nazwiemy go rokiem restrykcyjnej polityki pienieznej.
Mozna takze wyrézni¢ maksymalne i minimalne wartosci tego wskaznika. Jezeli
wskaznik przyjmowat wartos¢ 100%, to uznaje sig, ze mamy do czynienia z rokiem
skrajnie fagodnej polityki pieni¢znej, gdy zas przyjmowal wartos¢ 0, to mamy do
czynienia z rokiem skrajnie restrykcyjnej polityki pienig¢znej.

4.4. Polityka stop procentowych NBP a polski rynek
akgji

Istotne znaczenie w ksztattowaniu koniunktury na polskim rynku akeji odgrywa
polityka stép procentowych NBP. Polski bank centralny, podejmujac decyzje o ob-
nizce stopy procentowej, stara si¢ skloni¢ uczestnikéw zycia gospodarczego do
podejmowania dziatan bardziej ryzykowanych niz dotychczas (Greenspan, 2008).
Podwyzszajac z kolei stopy procentowe, zmierza w przeciwnym kierunku, liczac na
to, ze decyzja ta zmniejszy u poszczegdlnych przedstawicieli zycia gospodarczego
sktonnos$¢ do podejmowania ryzyka (Nawrot, 2008). Z punktu widzenia inwesto-
réw gieldowych decyzje NBP maja istotne znaczenie. Obnizka stopy procentowej
sklania ich bowiem do wzrostu zainteresowania akcjami spétek o wyzszym po-
ziomie ryzyka. Przyjmuje sig, ze taka kategoria sa akcje matych spétek (sWIG80).
Podwyzka stopy procentowej wywoluje z kolei wzrost zainteresowania akcjami
duzych spotek (WIG20).
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Rysunek 4.2. Srednia roczna stopa zwrotu oraz odchylenie standardowe indekséw
gietdowych: sWIG80, WIG20 oraz WIG w latach 1995-2023 w %

Zrédto: na podstawie bazy danych Stooq.

Aby przekonac si¢ o tym, czy bardziej ryzykowane jest inwestowanie w akcje ma-
tych spotek, czy tez lokowanie kapitalu w akcje spotek duzych (Harris, 2015), mozna
przeprowadzi¢ odpowiednie wyliczenia. Na podstawie danych z lat 1995-2023
mozna zauwazy¢, ze zaréwno srednia stopa zwrotu, jak i Sredni poziom odchylenia
standardowego byly w przypadku indeksu spétek matych wyraznie wyzsze niz dla
indeksu spétek duzych (rysunek 4.2).

4.5. ,Pierwsze obnizki” i , pierwsze podwyzki” stopy
referencyjnej NBP

Stopa referencyjna to jedna z czterech oficjalnych stép procentowych NBP obok
stopy lombardowej, stopy depozytowej i stopy redyskontowej. Stopa referencyjna
okresla minimalng ceng, po jakiej bank centralny organizuje operacje otwartego
rynku na rynku migdzybankowym. Gdy NBP chce zmniejszy¢ podaz pienigdza na
rynku, to emituje bony pieniezne. Z kolei gdy NBP chce zwigkszy¢ podaz pieniadza
w obiegu, przeprowadza ich skup. Biorac pod uwage ,,pierwsze obnizki” i ,pierwsze
podwyzki” stopy referencyjnej, mozna wyrdzni¢ sze$¢ okreséw tagodnej i siedem
okreséw restrykcyjnej polityki pienieznej NBP w latach 1995-2023 (tabele 4.114.2).
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Tabela 4.1. Okresy lagodnej polityki pieni¢znej NBP w latach 1995-2023

Okresy fagodnej polityki pieni¢znej NBP
od ,,pierwszej obnizki” do ,,pierwszej podwyzki”
1995.05.29 1997.08.04
1998.02.26 1999.09.23
2001.03.01 2004.07.01
2005.03.31 2007.04.26
2008.11.27 2011.01.20
2012.11.07 2021.10.07

Zrédlo: na podstawie portalu Bankier.

W badanych latach NBP stosunkowo dlugo utrzymywat tagodna polityke pie-
niezng. Zazwyczaj dtugos¢ takiego cyklu trwata co najmniej rok. Co ciekawe, ostatni
cykl tagodnej polityki pienieznej (od 7 lipca 2012 roku do 7 pazdziernika 2021
roku) trwal prawie 9 lat (tabela 4.1). Z kolei restrykcyjna polityke pieniezng NBP
utrzymywal nieco krdcej (tabela 4.2).

Tabela 4.2. Okresy restrykcyjnej polityki pienieznej NBP w latach 1995-2023

Okresy restrykcyjnej polityki pieni¢znej NBP
od ,,pierwszej podwyzki” do ,,pierwszej obnizki”
1995.02.21 1995.05.29
1997.08.04 1998.02.26
1999.09.23 2001.03.01
2004.07.01 2005.03.31
2007.04.26 2008.11.27
2011.01.20 2012.11.07
2021.10.07 2023.12.31

Zrédto: na podstawie portalu Bankier.

4.6. Strategia gry na zwyzke i znizke indekséw
gietldowych sWIG80 oraz WIG20 w okresach tagodnej
i restrykcyjnej polityki pienieznej NBP

Biorac pod uwage okresy tagodnej polityki pienieznej NBP, sformutowano strategie
gry na zwyzke indekséw gieldowych sWIG80 oraz WIG20. Strategia ta polegata
na kupnie akcji wybranego indeksu gieldowego w dniu ,,pierwszej obnizki” stopy
referencyjnej NBP oraz przetrzymanie akcji i ich sprzedaz w dniu ,,pierwszej pod-
wyzki” tej stopy. Obliczono zatem stopy zwrotu z indeksow gieldowych sWIG80
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oraz WIG20 w okresach od ,pierwszej obnizki” do ,pierwszej podwyzki” stopy
referencyjnej w latach 1995-2023 (rysunek 4.3).
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Rysunek 4.3. Srednie stopy zwrotu z indekséw gietdowych SWIG80 oraz WIG20
w okresach od ,,pierwszej obnizki” do ,,pierwszej podwyzki” w latach 1995-2023 w %

Zrédto: na podstawie bazy danych Stooq.

Okazalo si¢, ze w przypadku obu badanych indekséw gieldowych zanotowano
wysokie dodatnie stopy zwrotu. O wiele wyzsze stopy zwrotu uzyskat sWIG80
(123,62%). Nie jest to zadne zaskoczenie. Mate sp6tki powinny bardziej zyskiwad
w okresach fagodnej polityki pieni¢znej banku centralnego. NBP, obnizajac stopy
procentowe, niejako zachgca do podejmowania wigkszego ryzyka. Inwestowanie
w spotki z SWIG80 jest zdecydowanie bardziej ryzykowne niz inwestowanie w spétki
WG20. Ponadto wyniki finansowe tych spétek szybko sie poprawiaja, gdy gospo-
darka wychodzi ze spowolnienia i si¢ ozywia. Dlatego inwestorzy gieldowi chetnie
woéweczas kupuja akeje tych spotek.

Z kolei biorac pod uwagg okresy restrykcyjnej polityki pieni¢znej NBP, sformu-
towano strategie gry na znizke indekséw gietdowych SWIG80 oraz WIG20. Strategia
ta polegata na sprzedazy akcji wybranego indeksu gieldowego w dniu ,,pierwszej
podwyzki” stopy referencyjnej NBP i ich odkupieniu w dniu ,,pierwszej obnizki”
tej stopy. Obliczono zatem stopy zwrotu z indekséw gieldowych w okresach od
~pierwszej podwyzki” do ,,pierwszej obnizki” stopy referencyjnej w badanych latach
(rysunek 4.4).
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Rysunek 4.4. Srednie stopy zwrotu z indekséw gietdowych sWIG80 oraz WIG20
w okresach od ,,pierwszej podwyzki” do ,,pierwszej obnizki” w latach 1995-2023 w %

Zrédto: na podstawie bazy danych Stoog.

Okazalo sig, ze w przypadku badanych indekséw gieldowych zanotowano sto-
sunkowo niskie stopy zwrotu. Ujemne stopy zwrotu zaobserwowano w przypadku
indeksu WIG20 (-0,69%). Warto zauwazy¢, ze restrykcyjna polityka pieni¢zna
NBP sprzyja ochlodzeniu gospodarki. Inwestorzy gietdowi sprzedaja wéwczas akcje
spotek, oczekujac pogorszenia ich wynikéw finansowych.

4.7. Strategia gry na zwyzke i znizke indeksow
gietdowych sWIG80 oraz WIG20 przy zastosowaniu
wskaznika tagodnosci polityki pienieznej

Rozwazajqc strategie gry na zwyzke i znizke indekséw gieldowych w zaleznosci od
charakteru polityki pienieznej NBP, mozna postuzy¢ sie wskaznikiem tagodnosci
polityki pienieznej (tabela 4.3).

Wskaznik tagodnosci polityki pienigznej moze przyjmowaé wartosci od 0 do
100%. Jezeli wskaznik ten przez wigksza czg¢$¢ roku kalendarzowego przyjmowat
wartos¢ co najmniej 50%, to taki rok okreslano jako rok tagodnej polityki pienigznej,
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Tabela 4.3. Wskaznik lagodnosci polityki pienieznej NBP w latach 1995-2023

o Ekstremaln

Lata Warto$¢ w % Chare}kte}‘ P 01,1 tyki charakter poliZyki

pieni¢znej pienieinej
1995 78,08 fagodna
1996 100 tagodna skrajnie tagodna
1997 58,9 fagodna
1998 61,36 fagodna
1999 87,94 fagodna
2000 0 restrykcyjna skrajnie restrykcyjna
2001 83,83 fagodna
2002 100 fagodna skrajnie tagodna
2003 100 tagodna skrajnie tagodna
2004 49,31 restrykcyjna
2005 75,61 fagodna
2006 100 fagodna skrajnie tagodna
2007 23,28 restrykcyjna
2008 9,31 restrykcyjna
2009 100 fagodna skrajnie tagodna
2010 100 fagodna skrajnie tagodna
2011 5,47 restrykcyjna
2012 10,41 restrykcyjna
2013 100 fagodna skrajnie tagodna
2014 100 fagodna skrajnie tagodna
2015 100 tagodna skrajnie tagodna
2016 100 fagodna skrajnie fagodna
2017 100 fagodna skrajnie tagodna
2018 100 tagodna skrajnie tagodna
2019 100 tagodna skrajnie tagodna
2020 100 fagodna skrajnie tagodna
2021 76,71 fagodna
2022 0 restrykcyjna skrajnie restrykcyjna
2023 0 restrykcyjna skrajnie restrykcyjna

Zrédto: na podstawie bazy danych portalu Bankier.

natomiast gdy przyjmowal warto$¢ ponizej 50%, to nazywano go rokiem restrykcyj-
nej polityki pienigzne;j. Jezeli wskaznik przyjmowal wartos¢ 100%, to okreslano dany
rok jako rok skrajnie fagodnej polityki pieni¢znej, zas gdy przyjmowal wartos¢ 0, to
woéwczas nazywano go rokiem skrajnie restrykcyjnej polityki pienigznej. Nastepnie
przeprowadzono badania. Wyliczono stopy zwrotu z indeksow gietdowych: sWIG80
oraz WIG20 zaréwno w latach fagodnej, jak i restrykcyjnej polityki pienieznej NBP

(rysunek 4.5).
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Zrédto: na podstawie bazy danych Stooq.

30 26,43
25

20

15
9,5
10 6,4

Z ]

sWIGS80 WIG|

-10

-15
O Lata skrajnie fagodnej polityki pieni¢znej NBP
D Lata skrajnie restrykcyjnej polityki pieni¢znej NBP
Rysunek 4.6. Srednie stopy zwrotu indekséw gieldowych: sWIG80, WIG20 w latach
skrajnie fagodnej i skrajnie restrykcyjnej polityki pieni¢znej NBP w %
Zrédto: na podstawie bazy danych Stooq.



4. Polityka stop procentowych NBP a stopy zwrotu z sWIG80 i WIG20 w latach 1995-2023 75

Okazalo sig, ze stopy zwrotu z badanych indekséw sa zdecydowanie wyzsze
w latach tagodnej polityki pienigznej anizeli w latach polityki restrykcyjnej. Co
ciekawe, w przypadku indeksu WIG20 w latach restrykcyjnej polityki pieni¢znej
zaobserwowano ujemna stope zwrotu. Ponadto dokonano dalszych badan, wyszcze-
gblniajac lata skrajnie tagodnej oraz lata skrajnie restrykcyjnej polityki pieni¢znej
NBP. Policzono stopy zwrotu z indekséw sWIG80 oraz WIG20 dla tak wyszczegdl-
nionych lat (rysunek 4.6).

Okazalo si¢, ze wyniki obliczert daly podobne rezultaty takze i w tym badaniu.
Ogdlnie méwiac, o wiele wyzsze stopy zwrotu z badanych indekséw gietdowych
zaobserwowano w latach skrajnie tagodnej polityki pieni¢znej NBP anizeli w latach
skrajnie restrykcyjnej polityki.

Podsumowanie

Polityke stép procentowych NBP mozna podzieli¢ na tagodna i restrykcyjna. Okres
tagodnej polityki pienig¢znej to okres od dnia ,,pierwszej obnizki” do dnia ,,pierwszej
podwyzki” stopy referencyjnej NBP, zas okres restrykcyjnej polityki pieni¢znej
NBP to okres od dnia ,,pierwszej podwyzki” do dnia , pierwszej obnizki” tej stopy.

Sytuacje na polskim rynku akcji mozna badac za pomoca stopy zwrotu z in-
deksu gietdowego. W artykule postuzono si¢ indeksami gietdowymi notowanymi
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, takimi jak sWIG80 i WIG20.

Wykorzystujac okresy fagodnej i restrykeyjnej polityki pieni¢znej NBP, stworzo-
no dwie strategie inwestycyjne: gre na zwyzke indeksu gietdowego oraz gre na jego
znizke. Pierwsza strategie warto stosowac w okresach fagodnej polityki pieni¢znej
NBP. Wéwczas nalezy kupié akcje wybranego indeksu gietdowego w dniu ,,pierwsze;
obnizki” stopy referencyjnej NBP, przetrzymac i sprzedac je w dniu ,,pierwszej pod-
wyzki” tej stopy. Uzyskuje sie¢ wowczas wysokie dodatnie stopy zwrotu z badanych
indeksow gietdowych. Z kolei drugg strategi¢ warto stosowaé w okresach restryk-
cyjnej polityki pienieznej NBP. Wowczas nalezy sprzeda¢ akcje w dniu ,pierwszej
podwyzki” i odkupi¢ je w dniu ,,pierwszej obnizki”. Uzyskuje si¢ wtedy korzystne
stopy zwrotu z badanych indekséw gietdowych.

Warto zmodyfikowac strategie inwestycyjne gry na zwyzke i znizke indekséw
gieldowych na podstawie wskaznika tagodnosci polityki pieni¢znej NBP. Okazalo
sie, Ze réwnie korzystng dla inwestoréw gieldowych strategia gry na zwyzke jest
kupowanie akeji w latach skrajnie tagodnej polityki pieni¢znej, a unikanie kupna
akcji w latach skrajnie restrykcyjnej polityki pienieznej NBP.
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Abstract

Purpose: Analysing the most frequently pointed out advantages and disadvantages of
central bank digital currencies. The analysis will make it possible to draw up a balance of
the potential introduction of CBDCs.

Methodology: The paper surveys literature and documents of selected financial.

Findings: The balance of the benefits and drawbacks of CBDCs is not obvious. First, due
to the heterogeneity of conditions in individual countries and the multitude of variants,
CBDC:s are far from universal. Second, the advantages of CBDCs seem to be somewhat
exaggerated: many of them can be achieved using existing institutional solutions or pay-
ment technologies, while some are rather wishful thinking. Third, there are contradictions
between the various advantages and uses of CBDCs. Fourth, many of the advantages of
CBDCs cannot be achieved without a top-down ban on paper money, which is neither
desirable nor socially justifiable.
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Introduction

Issues concerning digital money were already studied in the late 20th century. How-
ever, it was not until a confluence of many factors (practical and theoretical) that
they ceased to be of interest only to proponents of modern technology and monetary
economists and became the focus of public debate. It seems that a crucial factor
here was the emergence and rapid expansion of cryptocurrencies. Bitcoin—the first
cryptocurrency to break through into the public consciousness—was created in 2008,
and in the following years became the subject of lively discussions and imitations.
It captured the imagination of academics, politicians, investors and practitioners
to such an extent that digital money was mainly identified with cryptocurrencies
in the public consciousness. The entities that were particularly impressed by the
emergence of cryptocurrencies were central banks. It can be considered that they
even felt threatened by the popularity of these instruments, as well as by voices
that cryptocurrencies could become the money of the future and undermine the
monopoly of monetary authorities in the area of money.

In an effort to respond to this threat, central banks have undertaken work on
central bank digital currencies (CBDCs). Research and discussions on the concepts
and various aspects of issuing these units have been going on since 2014, when the
People’s Bank of China began activities in this regard (Turrin, 2021). Since 2020,
there has already been a very marked increase in the involvement of individual
central banks in researching the possibility of issuing CBDC:s.

Central bank digital currencies are seen as one of the most spectacular mani-
festations of technological advances in the financial sphere and—potentially—an
element of the future monetary system. In doing so, they are considered in a vari-
ety of contexts and aspects: as a new form of money, an instrument of geopolitical
empowerment, a means of increasing payment efficiency, as well as a method for
preserving the effectiveness of monetary policy or, more broadly, the position of
central banks in the conditions of the so-called Economy 4.0, characterised by
monetary impulse transmission mechanisms and structural features of individual
markets that are different from those previously identified (see, e.g., Auer et al.,
2023; Barontini & Holden, 2019; Bech & Garrat, 2017; Bordo, 2022; Bordo & Levin,
2017; Carstens, 2018; Chen & Siklos, 2022; Dionysopoulos et al., 2024; Eichengreen,
2019; Infante et al., 2022; Prasad 2021, 2023).

In the context of such a large number of possible applications of CBDCs, the
question arises whether this instrument really has the potential to fulfil the hopes
invested in it and actually improve the functioning of the monetary sphere and the
economy as a whole. For this reason, the aim of this paper is to attempt to take stock
of the most frequently pointed out advantages and disadvantages of central bank
digital currencies. This is all the more justified because many of them are considered
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rather automatically, without any deeper reflection or attempt to understand the
factual mechanisms and relationships that would be associated with the various
attributes of CBDCs, including, in particular, the actual possible benefits. It is also
common—treatinga CBDC as a highly universal instrument—to abstract from the
technical, economic and social context in different countries. In fact, this context
is widely varied.

Section 1 of the paper provides a synthetic overview of the definitions, features
and rationale for the post-tenant introduction of CBDCs. Next, Section 2 presents
a discussion of the potential advantages of CBDCs, while Section 3 depicts the
disadvantages of this instrument. The last section formulates final conclusions and
assesses the conditions for the rapid spread of CBDCs.

5.1. Central bank digital currencies—definitions,
origin and features

In the most general terms, it can be said that CBDCs are part of a broader group
of instruments referred to as digital currencies. If such currencies are denominated
in some national monetary unit and are issued by an entity (monetary authority)
responsible for exchanging digital money for cash, the digital currency can then be
considered to represent electronic money (e-money).

Thus, it can be stated, following a study by the IMF (2020), that CBDCs a new
form of money, issued in digital form by the central bank to serve as legal tender.
Without aspiring to fully discuss the concept of CBDCs,* however, it is still worth
citing the definition of Meaning et al. (2021). According to these authors, a CBDC is
any electronic and fiduciary (fiat) liability of a central bank that can serve as a means
of payment and a store of value. This definition is very universal and refers directly
to the functions of money as they are considered in economic theory. Therefore,
it is helpful in understanding the core of the central bank digital currencies and
directly alludes to the possible (monetary) uses of CBDCs.

In principle, therefore, the only thing that differentiates CBDCs from “tradition-
al” money is its form. This is because, unlike cryptocurrencies, digital currencies
of central banks, as a liability of the central bank, retain the status of legal tender,
being able to perform all functions of money and deriving trust and value from the
monetary authority behind them.

The great popularity, or even a kind of fashion (hype) for CBDCs, is a conse-
quence of certain specific conditions that occurred in the last two decades in the
economy of individual countries, accumulating, as it were, during the COVID-19

1 For other definitions see, e.g.: (Bech & Garrat, 2017; BIS, 2018, 2020; Infante et al., 2022).
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pandemic. The most common reasons for the intensification of work on CBDCs
are the following:

1) emergence and growth in popularity of cryptocurrencies;

2) more difficult (due to a combination of various factors) conditions for the im-
plementation of monetary policy;

3) evolution and kind of emancipation of financial institutions and the development
of the fintech entities, BigTech and non-financial payment institutions;

4) recognition of the problem of financial exclusion;

5) decline in demand for paper cash;

6) discussions regarding the monetary sovereignty of individual countries.

These factors became apparent with changing intensity in different countries,
translating into the mentioned surge of interest in digital currencies of central banks.
At the same time, the varying needs of countries with different levels of development
and varied quality of monetary and payment institutions resulted in the formulation
of plenty of very different CBDC concepts.

Iwanczuk-Kaliska (2018) distinguishes a number of options for implementing
a CBDC considering various technological, organisational and regulatory aspects.
Thus, one can consider here the following issues concerning the design of a spe-
cific CBDC as: access (direct or indirect), use (or not) of blockchain technology,
involvement (or not) of trusted third parties, interest rate (or not) and the degree
of anonymity of holders and parties making transactions using CBDC:s.

These options are at the same time (inseparable) criteria for dividing central bank
digital currencies. In particular, the following antinomies can be distinguished in
relation to CDBC:s (see, e.g., BIS, 2018, 2020; Prasad, 2021):

- direct—the central bank delivers currency to the user vs indirect—the central
bank uses banks as intermediaries;

- token-based (digital equivalents of cash) vs account-based;

- blockchain-based vs non-blockchain-based;

- interest-bearing vs non-interest-bearing (as in paper cash);

- programmable vs non-programmable;

- wholesale (for large customers) vs retail (for single entities).

A detailed discussion of the various options is beyond the scope of this study.
However, it shall be noted that it should always be ensured that the specific con-
struction solutions for CBDCs and accompanying infrastructure are consistent with
the situation and needs of the country in question. This is a kind of prerequisite in
order to start considering the benefits of CBDC implementation at all.
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5.2. Advantages of CBDCs—potential and actual

The literature raises a number of benefits that the introduction of CBDCs would
bring (see, e.g., Bordo, 2022; Carapella & Fleming, 2020; Lagarde, 2020; Lanquist
& Tan, 2023; Ozili, 2023; Panetta 2022, 2023; Philippon, 2020; Rehman et al., 2023;
Tan, 2023). In the following section, these benefits will be synthesised, together with
a discussion of how much value CBDCs would actually add in the field. In particu-
lar, among the advantages provided by the implementation of digital currencies by
central banks, the following ones are pointed out first and foremost:

improving the payment system;

- improving tax collection and reducing the shadow economy;

- financial inclusion;

— possibility to conduct a more effective and flexible monetary policy;
— possibility of more effective fiscal and social policies;

— greater control over money issuance and cash management;

- seigniorage issues;

- monetary sovereignty.

The issues of greater efficiency of the payment system appear to be among the
most fundamental ones. Indeed, it is the problems of an inefficient, outdated and
ineffective payment system (for both high-value and retail payment systems) that
highlight the need for new digital payment instruments. The gap between tradi-
tional forms of payment and their settlement and the opportunities offered by the
increasing digitalisation of the economy is widening. Another problem here is the
declining importance of paper cash, which can make it difficult for a large part of
the population to make transactions and payments when, for whatever reason, they
cannot use private payment instruments.*

The introduction of CBDCs would be expected to bring significant benefits in
this regard for individuals, businesses and institutions. These benefits would be
primarily associated with a reduction in transaction costs and payment transac-
tion time, and, with regard to international payments, also with an acceleration of
settlement and an increase in its time availability (for payments between entities
from different time zones).

However, several issues arise here. Firstly, the question arises as to whether, in-
stead of introducing a CBDC, and therefore a new and untested solution, it would
not be better to simply modernise and adapt existing electronic payment systems.
Even if it would not be possible to modernise, but rather to build and introduce
a system from scratch, this would still seem to be a safer move than an outright
revolutionary change.

#2 This issue is closely linked to the problem of financial and digital exclusion.
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Secondly, there are in principle no technical obstacles to more streamlining the
existing payment and settlement solutions, often very innovative at the time of their
introduction, but no longer meeting the current requirements of the digital economy.
This would undoubtedly translate into a reduction in payment and settlement times
and the associated costs, and would not necessarily involve large expenses. In fact,
the detriment here is the inertia of the stakeholders, who would have to see this as
a benefit to themselves to justify the modernisation effort.

Thirdly, this the advantage of CBDC:s is not universal. In countries with an ef-
ficient and secure payment system, characterised by low costs of functioning, it is
difficult to see the benefits of introducing CBDC:s. It is worth mentioning here that
the first CBDC implementations and pilots took place in countries with a low level
of payment and financial system development.

Tax issues would mainly involve the elimination of paper cash, commonly used
for grey economy transactions. Digital cash would be easy to monitor, making
offending activities impossible—in principle, every transaction could be easily
traced. In other words, it would not be possible to use CBDCs for criminal activ-
ities or transactions outside the official circuit. In this situation, there would be
an improvement in tax collection (there would be no erosion of the tax base), and
the shadow economy itself would essentially be derelict (or limited to barter or,
possibly, cryptocurrencies).

Again, as it seems, achieving these benefits does not require the introduction of
CBDCs. A simple way would be to reduce paper cash. This process is, in fact, already
taking place—the amount at which transactions must be conducted through bank
accounts is getting lower and lower. This is encouraged by the numerous AML (Anti
Money Laundering) regulations. Furthermore, the desire to achieve real benefits in
terms of reducing the shadow economy would require the adoption of an option
in which CBDCs completely replace paper cash, rather than being complementary
to it. This, in turn, appears (for the time being) to be difficult to implement for
a number of reasons.

In countries with underdeveloped financial systems, CBDCs can undoubtedly be
an “inclusive” factor, facilitating access to basic financial services for those who, for
various reasons, are deprived of them. If, at the same time, access to smartphones is
widespread in such countries (which is generally the case), the provision of CBDCs
becomes a factor that can significantly improve people’s access to basic financial
services. Thus, the level of financial exclusion in the country may be reduced.

The second advantage to be pointed out in terms of the impact of CBDCs on
reducing financial exclusion is that it would constitute a state-owned, universally
accepted legal tender that would be at the disposal of citizens. Indeed, a decline in
the widespread use of paper cash may be linked to the limited access of a significant
part of the population to money issued by the central bank. A part of the public
is then, as it were, “condemned” to private payment instruments, the use of which



5. The both sides. On the benefits and drawbacks of central bank digital currencies 83

may, for various reasons, be difficult or under unfavourable conditions, or which
are simply not trusted. CBDCs, by replacing paper cash, offset this problem.

A similar issue would be the possibility of using the central bank digital currency
in transactions using modern e-commerce channels, especially in the context of
the development of the so-called Internet of Things. In a model where purchases
of goods or services and related payments would be made directly by household
appliances (e.g., a fridge or a printer) using funds provided by their owner, there
could be a risk of manufacturers of such appliances (in cooperation with pay-
ment service providers) introducing specific payment solutions, access to which
would be limited. It is also quite easy to envisage the monopolisation of this type
of activity by a single provider of specific payment services and instruments. In
such a case—again—the CBDC would be the instrument to nullify such discrim-
inatory practices.

While not denying the advantages of CBDCs in reducing financial exclusion,
several issues must be pointed out. Firstly, in order for these advantages to manifest
themselves, the absence of digital exclusion is necessary, which can be somewhat
of a problem in itself. Secondly, financial exclusion may have causes other than just
the development of the financial system or the cost of financial services. Trust in
banking institutions (including the central bank), the level of financial literacy or
the desire for privacy are also important aspects here. Hence, reducing the scale of
“unbanking’, in addition to the mere introduction of CBDCs, requires extensive
information and education activities.

The literature emphasises that one of the major advantages of running CBDCs
would be the increased ability of central banks to implement monetary policy (e.g.,
Bordo & Levin, 2017). This is especially true if CBDCs are interest-bearing. Firstly,
the central bank could—by changing the interest rate on CBDCs—directly and im-
mediately influence the interest rate on the funds of those holding CBDCs and thus
their propensity to save and/or invest. In addition, changes in the interest rate of
CBDCs would naturally affect the interest rate of bank deposits, for which CBDCs
would be in direct competition. Therefore, the effectiveness of the mechanism for
transmitting central bank interest rates to the economy would increase.

Secondly, the introduction of CBDCs would allow central banks to reduce or even
eliminate the problem arising from the (effective) lower bound on nominal interest
rates. Namely, central banks are not in a position to lower interest rates explicitly
below zero. Depositors can always do this, as they can convert their deposits into
(paper) cash, the interest rate of which is zero—and therefore more favourable than
in the case of deposits.

Thirdly, a direct potential implementation of QE (Quantitative Easing) pro-
grammes would be possible by purchasing securities for CBDCs without the involve-
ment of banks. In addition to eliminating intermediaries, this would also significantly
increase the number of entities that could easily be party to such transactions.
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Fourthly, the potential expiry date of CBDCs could provide an additional instru-
ment to stimulate aggregate demand in a recessionary environment. A shorter “shelf
life” of CBDCs would arguably increase the propensity to spend, giving a boost to
the economy.*

However, the advantages are not obvious. First of all, the interest rate of CBDCs
raises many questions as a factor that violates the conditions of market competition.
The same applies to the expiry date of CBDCs as a factor that undermines confidence
in digital cash and deprives it of an indispensable feature that all money should have—
the certainty of future value. Further, eliminating the problem of a floor for nominal
interest rates would require the complete disappearance of paper cash, which in
practice would probably require a legal ban on its use. Indeed, without such a move,
it would still be possible to convert negative interest-bearing deposits or CBDCs into
paper cash. It is also debatable to what extent the introduction of CBDCs would add
value to the current arrangements. After all, it is stressed that the current monetary
policy transmission mechanism is effective and that changes in central bank interest
rates are fairly quickly transmitted to deposit and lending rates in the banking sector.

Regardless of the potential monetary policy options, having the citizens of a coun-
try hold accounts through which they could have access to CBDCs would give the
authorities a very convenient option to conduct fiscal (but also social) policy. It
would then be possible to make rapid transfers of budgetary resources to specific
social groups (or even individuals), in accordance with the fiscal policy mode
adopted. This type of opportunity for “dedicated”, punctual provision of funds to
specific groups of citizens, or society as a whole, would undoubtedly increase the
effectiveness of fiscal instruments—especially those of an expansionary nature.

Another issue would be the possibility of implementing social policy by direct-
ing it straight to those in need. In addition, a CBDC, combined with a system for
confirming the digital identity of clients, could ensure the efficient distribution of
public assistance funds in situations of higher necessity (pandemic, natural disas-
ters). Problems in this area became clearly evident during the COVID-19 pandemic.

However, the above potential advantages of a central bank digital currency re-
quire the assumption that every citizen will have a CBDC account. Indeed, fiscal
policy should not act selectively only on those who are part of a CBDC, but should
extend to all those eligible for a given benefit / assistance. It is also important to
bear in mind that recipients of social transfers are relatively often digitally excluded.

An advantage that does not have a purely economic dimension is the introduction
of CBDC:s as instruments for maintaining (or strengthening) monetary sovereignty.
This would be particularly important if a CBDC was introduced as a form of money
by a country with a strong currency that was widely used in international exchange.
Such a CBDC could pose serious competition to the currencies of other countries,

# However, this type of solution is highly controversial and difficult to imagine in democracies.
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especially those with a weaker monetary system and lower credibility. Over time,
such a currency could also be used as a means of payment in domestic payment
transactions, which would be risky for the stability and security of the functioning of
national payment systems. In other words, a CBDC of a strong country would accel-
erate the process of the so-called “dollarisation” of a country with a weaker currency.

Economic considerations are therefore overlapped (and sometimes even domi-
nated) by geopolitical issues related to the game of domination and currency wars. A
related issue is maintaining control over the national currency and its use in the face
of the potential increase in the importance of private digital currencies, including
the possibility of their issuance by corporations (including BigTech).

While recognising the validity of these arguments, it should be noted that there
is a risk of a specific herd instinct, resulting in the adoption of a CBDC even by
countries for which it would not constitute a significant qualitative leap. As with
the other advantages of CBDCs presented here, there is no universality here either.
History is full of examples of monetary reforms and moves intended to increase
the power of a given country, the effect of which was exactly the opposite, such as
clinging to the relics of the gold currency system in the interwar period.

A more down-to-earth argument is to ensure greater control over the issue of
money through the issuance of a CBDC by the central bank and the issue of sei-
gniorage connected with it. Providing paper cash involves high costs and numerous
logistic difficulties. This applies both to developing countries (struggling with a lack
of paper cash in the face of factors such as rapid economic growth, an often large
geographical area for the supply of banknotes and coins, and a weak network of
financial institutions), and to developed countries, where the mass of paper cash in
circulation is significantly greater. In both cases, the time and costs of production,
distribution, verification of the authenticity of banknotes and the efficient exchange
of used banknotes constitute a significant challenge for the monetary authorities.
A CBDC, which generates essentially no further costs after the initial outlay, is
a natural improvement here. According to the IMF (2020), the transition to digital
currencies could reduce the costs of issuing and handling paper cash by up to 0.5%
to 1.0% of GDP. Moreover, if it was possible to create demand for digital cash, it
could offset the decline in demand for paper cash, and thus balance or even rebuild
the revenues of central banks from seigniorage.

5.3. Flaws and problems connected with CBDCs

The disadvantages of central bank digital currencies are related to their incorrect
design, inadequacy to the conditions of a specific country or the adverse economic
and social consequences of their use. In this context, the following are disadvantages
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mentioned primarily (Carapella & Fleming, 2020; Chapman et al., 2023; ECB, 2020;
Garrat et al., 2021; Hoang et al., 2023; Prasad, 2021; Turin, 2021):

- disruption of banks’ business models;

— risk of reputation decline and loss of credibility;

— risk of rapid outflow of money, which may have a crisis-generating effect;

- problem with ensuring financial (also exchange rate) stability;

— issues of inappropriate technological solutions;

- lack of anonymity, privacy and wide possibilities of state control provided by
the use of CBDCs.

Among the potential problems related to the introduction of CBDC:s, it is worth
paying attention to the consequences it would have for other banks. Undoubtedly,
this impact will vary depending on the CBDC model adopted. The greatest doubts
would arise from the direct CBDC, an option eliminating banking institutions, as
well as the issue of the interest rate on the central bank digital currency.

Considering the first issue, it is worth noting that if the CBDC system were intro-
duced, the possibility of convenient and cost-free use of it and storing any amount of
digital money in a completely safe account in the central bank would constitute diffi-
cult competition for other banks. One could then expect an outflow of bank deposits
in favour of CBDC accounts, as the former would become relatively less attractive.

Going even further, with a direct, interest-bearing CBDC model, the entire finan-
cial system could move towards the so-called monobank.* If banks were unable to
replenish the deposits that flowed into CBDC accounts through market transactions,
they would ultimately have to refinance themselves with the central bank. The security
for the refinancing loan would be assets held by banks—mainly loans to the private
non-financial sector. As a result, the credit risk would be transferred to the central
bank, which would thus be forced to intervene in the lending process. Therefore, it
would start to enter another area, reserved so far for banks. Moreover, the central
bank could constantly strengthen its position and role in the area of payments and
settlements, As a result, there would be fewer and fewer areas in which other banks
would not encounter (non-market) competition from the central bank.

However, it is difficult to imagine that the monobank structure would be effec-
tive in the conditions of a market economy. There would be an obvious conflict
of different roles and goals of central banks, leading, among other things, to the
disappearance of potential benefits from the introduction of CBDCs. Undoubtedly,
this would also lead to an overload of central banks, which are already struggling
with various tasks. A CBDC, a new instrument at the discretion of the monetary
authorities, would therefore, somewhat paradoxically, bring new obligations and
threats to central banks.

* Such a system was typical—of course without digital currencies—for centrally planned, socialist
economies of Central and Eastern Europe before 1989.
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The described problem is directly related to the issue of potential difficulties in
ensuring financial stability, and thus—creating conditions that minimise the risk
of a financial crisis (banking or currency crisis). Namely, the central bank could,
as a result of the described mechanism of converting bank deposits into CBDCs,
destabilise the financial system.

Given that central bank money is the safest form of money available, CBDCs
would be particularly attractive to risk-averse users looking for reliable, safe invest-
ments. In a situation of uncertainty and stress in financial markets, they could easily
exchange their savings in banks for a CBDC in the central bank. The latter would
constitute a kind of “safe haven”, making it easier for bank customers to guarantee
the safety of their funds—especially those exceeding the amount of payment guar-
anteed by safety net institutions.

It is understandable that this type of activities would be most intensified in periods
of threats (actual or anticipated) for the banking sector, i.e. when stability and the lack
of unexpected withdrawals from banks would be most desirable. CBDCs may therefore
increase the likelihood (and scale) of a bank run. In such a situation, the traditional
safety net may not be enough to stop the massive outflow of bank deposits to CBDCs.
In the belief of banking customers, CBDCs will simply always be a better option in
situations of threats to financial stability and potential outburst of financial crisis.

Paradoxically then, the greater the success and popularity of CBDCs would
be, the stronger the mechanism of potential search for a CBDC “safe haven”, and,
consequently, the greater the destabilisation.

Another problem is the process of transitioning to digital currencies. Such a rad-
ical reconstruction of the monetary system requires credibility of state institutions
(mainly the central bank), transparency of the entire process, selection of technical
and organisational solutions that are most appropriate for a given country, and,
finally, appropriate information policy on the part of the state authorities. It is also
necessary to think through a whole range of general solutions, as well as many
operational details, each of which may determine the success of the entire project.

Any change in the monetary system has always aroused controversy, uncertainty
or even fear on the part of those who have the most to lose in such a situation, i.e.
the owners of money. When it turned out that the reform was poorly designed, in-
troduced too suddenly and without adequate preparation, it resulted in significant
social tensions and economic perturbations.

The transition from paper cash to digital cash, based on, as is generally postulated,
technologies (often associated with unstable cryptocurrencies) that are quite difficult
to understand for an average recipient would be an extremely difficult operation.
Therefore, a potential failure (or even temporary problems) in the introduction of
a CBDC may completely destabilise the monetary sphere of a given country. This
is not even about the failure of digital cash itself, but about the general loss of cred-
ibility by monetary authorities and, consequently, a retreat from a given currency.
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The risk of such a scenario is even greater because central banks, when consider-
ing CBDC implementation options, are often overly inspired by cryptocurrencies.
They try to copy the technical solutions used in them (primarily in bitcoin), even
though in many situations they do not correspond to the specific functioning of
central banks. In this regard, it might be argued that the excessive complexity of
technical issues of CBDCs following from imitation of solutions used by cryptocur-
rencies (mainly blockchain) is pointless. First, blockchain does not help to prevent
the above-mentioned drawbacks of CBDCs. Second, the application of blockchain
to CBDCs makes it difficult to take advantage of the benefits of digital cash (see
Cellary & Marszatek, 2024).

Finally, a particularly controversial and widely discussed problem associated
with CBDC:s is basically the complete lack of anonymity and privacy, as well as the
comprehensive possibilities of state control. It seems that these issues are most often
perceived as a disadvantage of CBDCs. In general discussion, especially among
laypeople, CBDCs are perceived as an instrument that somehow “closes” the sys-
tem of supervision over citizens. It allows, in the opinion of CBDC opponents, to
monitor each transaction and force people to spend money (through the possible
expiry date of the CBDC).*

Undoubtedly, the degree of anonymity and privacy of a CBDC would be non-ex-
istent. On the other hand, the currently existing cashless payment solutions do not
allow for concealing transactions. Additionally, systemic issues are important here—
one could optimistically assume that in a democratic country, government agencies
will not abuse the possibility of surveilling citizens. Hence, the accusations against
CBDCs can be considered, according to Prasad (2023), somewhat exaggerated.

However, the problem here may be the growing influence on the choices, decisions
and attitudes of users (especially younger generations) of electronic media, social
media and new, typical of the so-called digital dispersion era, forms of interpersonal
interaction. While it is difficult to imagine easy consent to giving up paper cash and
limiting civil liberties on the part of elders, younger generations—who naturally
function in the digital world (which was additionally reinforced by the lockdowns
during the COVID-19 pandemic), might no longer perceive this as a problem.

Conclusions

The balance of CBDCs does not seem to be obvious, despite the seemingly clear-cut
advantages that the implementation of this instrument can bring. First and foremost,
it is worth noting that due to the heterogeneity of conditions in individual countries,

* Indeed, e.g., Sveriges Riskbank (2018, 2021) admits that all e-mail transactions would be
traceable.



5. The both sides. On the benefits and drawbacks of central bank digital currencies 89

as well as the multitude of CBDC variants (depending on the selection and design
of specific features), this solution is definitely not universal.

Furthermore, as the considerations in this paper show, the advantages of CBDCs
seem to be somewhat exaggerated—many of them can be achieved using existing
institutional solutions or payment technologies. Some, on the other hand, are rather
quite wishful thinking. Still other features and consequences of CBDCs are beneficial
from the point of view of policymakers, but not necessarily from the point of view
of citizens themselves.

A rather fundamental problem should also be highlighted here; namely, there
are contradictions between the various advantages and uses of CBDCs. For exam-
ple, it is not possible for CBDCs to be an effective means of payment, improving
the efficiency of settlements and serving smooth economic circulation, and an
instrument of monetary policy at the same time. Similarly, it is not possible to use
CBDC s as instruments to combat financial exclusion, which citizens could trust,
simultaneously using CBDCs with an expiry date, serving to stimulate the economy
or achieve other state objectives. In addition, many of the advantages of CBDCs
cannot be achieved without a top-down ban on paper cash, which is neither expe-
dient nor socially justifiable.

To conclude, following the metaphor of a professional boxing fight in which
the championship belt is at stake, in order to defeat the champion, the challenger
must win in a very convincing way, preferably by knockout. Transferring this to
the monetary system, changing the existing solution, which is after all the result of
a kind of evolution and numerous past experiences (including lessons from impor-
tant previous arrangements) for another construction would only be justified and
sensible if the new solution was clearly better. In the case of CBDCs, there seems
to be no such clear advantage.

Nevertheless, this does not mean, of course, that the introduction of CBDCs
will not take place for image reasons (the desire to create an image of the country
in question as modern and financially active) or purely political reasons. However,
such action and motivations would be fraught with enormous risks.
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Wstep

Ubezpieczenie depozytdw jest czescig sieci bezpieczenstwa i kluczowym elementem
infrastruktury stabilizujacej rynek bankowy - promuje stabilnos¢ finansowa, chro-
ni oszczgdnosci deponentdw i przyczynia si¢ do utrzymania zaufania do systemu
bankowego. Zapewniajac deponentom ochrong ich srodkéw, zapobiega panice
finansowej i pomaga utrzymac stabilnos¢ systemu finansowego, ktéra ma kluczowe
znaczenie dla efektywnego funkcjonowania systemu bankowego i zapewnienia
wzrostu gospodarczego. Tak wigc ubezpieczenie (gwarantowanie) depozytow jest
narzedziem ograniczania ryzyka systemowego. Ubezpieczenie depozytéw moze
jednak wplywac na wzrost ryzyka w strategiach bankowych, prowadzac do zjawi-
ska hazardu moralnego (moral hazard) - podejmowania wigkszego ryzyka w wy-
niku ochrony przed jego konsekwencjami. Dlatego systemy gwarancyjne musza
uwzglednia¢ zaréwno korzysci dla stabilnosci finansowej (bank runs s kosztowna
forma dyscypliny rynkowej), jak i mozliwe implikacje dla podejmowania ryzyka
w systemie bankowym.

Do kryzysu 2023 roku wielu ekonomistéw uwazato panike i bank runs za ele-
ment historii bankowosci, opierajac si¢ na historycznych doswiadczeniach, ze
systemy gwarancyjne zabezpieczaja banki przed atakami paniki (Beker, 2019).
Dopiero doswiadczenia niestabilnosci systemowej z 2023 roku wywotaty szerszy
kryzys zaufania do odpornosci bankéw, systeméw bankowych i rynkéw finan-
sowych w wielu krajach. W odpowiedzi niektdre kraje wdrozyly srodki wsparcia
publicznego na szeroka skale, aby ztagodzi¢ skutki napie¢ (BIS, 2023). Doswiadcze-
nie to pokazato tez, ze nie tylko banki systemowo wazne, lecz takze banki Sredniej
wielkosci moga wywolywacé panike i efekt domina, ktéry spowoduje koniecznos¢
interwencji wladz publicznych, oraz ze wysoki poziom ubezpieczenia depozytow
detalicznych nie jest wystarczajacy dla zachowania stabilnosci finansowej w okresie
paniki. Doswiadczenia z marca 2023 roku wywotaty refleksje nad koniecznoscia
nowego spojrzenia na polityke ochrony depozytéw (Acharya i in., 2023), oraz
sklonily regulatoréw rynku finansowego do dziatan w kierunku przygotowania
modyfikacji do istniejacych systeméw gwarancyjnych, zaréwno na rynku global-
nym (gléwnie w USA), jak i w UE.

Celem rozdziatu jest analiza aktualnie prowadzonych prac, ktére znalazly od-
zwierciedlenie w opublikowanych w 2023 roku wstepnych projektach reform. Ana-
lizowane s propozycje ekspertéw oraz miedzynarodowych organizacji, szczegdlnie
Miedzynarodowego Stowarzyszenia Gwarantéw Depozytéw (International Associa-
tion of Deposit Insurers — IADI), dziatajacego przy Banku Rozrachunkéw Miedzy-
narodowych w Bazylei, Europejskiego Forum Gwarantéw Depozytéw (European
Forum of Deposit Insurers — EFDI) z siedziba w Brukseli, a takze amerykanskiej
Federalnej Korporacji Ubezpieczen Depozytéw (Federal Deposit Insurance Cor-
poration — FDIC) oraz Komisji Europejskie;.
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W artykule rozwijane jest twierdzenie, zZe przy obecnej charakterystyce rynkéw
finansowych i trendach wynikajacych z przyspieszonego rozwoju technologicznego
konieczne dla zachowania stabilnosci finansowej jest rozszerzenie zakresu gwarancji
depozytowej, obejmujace zaréwno wiekszg grupe uprawnionych podmiotéw, jak
i typoéw rachunkéw, w tym rozwiazanie problemu tzw. duzych (nieubezpieczonych)
depozytéw. Wnioski zostana sformutowane takze dla polskiego systemu gwaran-
cyjnego.

6.1. Cele ubezpieczenia depozytéw

Historia bankowosci notuje wiele epizodéw runéw bankowych (bank runs), ktore
przeradzajq sie w panike, zakldcajac efektywne funkcjonowanie rynku i czesto pro-
wadzac do kryzyséw systemowych. Laureaci Nagrody Banku Szwecji im. Alfreda
Nobla w dziedzinie ekonomii w 2022 roku, Ben Bernanke, Douglas Diamond i Philip
Dybvig, w artykutach z lat 80. podkreslali wielokrotnie przyczyny i konsekwencje
paniki bankowej, ilustrujac to doswiadczeniami Wielkiego Kryzysu z lat 30. XX
wieku. Na bazie tradycyjnego modelu paniki bankowej pokazali, ze banki sg z na-
tury niestabilne, poniewaz odpowiadaja za dtugoterminowe kontrakty (kredyty
hipoteczne, kredyty inwestycyjne dla firm) i jednoczesnie posiadaja krétkotermi-
nowe Zrédta finansowania (depozyty, niezabezpieczone papiery wartos$ciowe lub
umowy odkupu), co powoduje, ze s narazone na panike, podczas ktérej dostawcy
finansowania krétkoterminowego traca zaufanie i w pospiechu wycofuja swoje
srodki (Diamond i Dybvig, 1983).

Ubezpieczenie depozytéw jest jednym z podstawowych narzedzi ograniczania
skutkéw ubocznych wynikajacych z niestabilnosci bankéw. Jednak przeciwdziata-
nie niestabilno$ci bankéw niesie wiele kosztow, na przyktad zmniejsza motywacje
deponentéw do monitorowania dziatalnosci i kondycji bankéw, kreujac zjawisko
hazardu moralnego. Gdy systemy ubezpieczeniowe sa finansowane przez banki
irzad, a sktadki na ubezpieczenie depozytéw nie sg oparte na ryzyku analizowanym
ex ante, przerzuca si¢ odpowiedzialnos¢ za ryzykowne zachowanie danego banku na
system lub podatnikéw, wywolujac efekt zarazenia. Dlatego w wigkszosci systemow
gwarancyjnych stosuje si¢ ograniczanie skali gwarancji, decydujac si¢ na gwaranto-
wanie depozytéw dla wigkszosci rachunkéw bankowych, bez uwzgledniania war-
tosci tych rachunkéw. Rozbudowane sieci bezpieczenstwa finansowego zwiekszaja
ryzyko bankowe i niestabilnos¢ systemowg oraz kreuja zjawisko hazardu moralnego
w latach dobrej koniunktury, jednak w czasie kryzysu ,efekt stabilizacyjny” ubez-
pieczenia depozytéw zmniejsza ryzyko bankowe i zwigksza stabilno$¢ systemowa,
przy czym wlasciwy nadzér bankowy moze ztagodzic niezamierzone konsekwencje
ubezpieczenia depozytéw dla ryzyka systemowego bankéw (Anginer i in., 2014).
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W wigkszosci systemow gwarancyjnych podstawowym celem jest ochrona drob-
nych deponentéw. Na przyklad w USA poziom ochrony depozytéw jest jednym
z najwyzszych na $wiecie — od 2008 roku wynosi 250 tys. dolaréw na deponenta
w danym banku (poprzednio 100 tys. dolaréw), co pokrywa 99% rachunkéw ban-
kowych. Jednak nieubezpieczone tzw. duze depozyty, ktére w 2022 roku stanowily
okoto 45% wartosci bazy depozytowej w USA, a ich warto$¢ wynosita okoto 7,7 mld
dolaréw, przyczynity sie do powaznego kryzysu w 2023 roku (FDIC, 2023a). W ob-
liczu potencjalnej utraty zaufania do systemu bankowego, wladze USA podjely
zdecydowane i szybkie dzialania. W marcu 2023 roku amerykanska instytucja
gwarancyjna FDIC zdecydowala si¢ na pelng ochrong wszystkich depozytéw w Si-
licon Valley Bank (SVB) i Signature Bank do czasu zakoriczenia procesu sprzedazy
bankdéw, powolujac sie na zasade systemic risk exception, ktéra pozwala FDIC inter-
weniowal bezposrednio w sytuacjach, w ktérych jest zagrozona stabilnos¢ systemu
finansowego. Zasada ta zostata zastosowana wielokrotnie podczas kryzysu finanso-
wego w 2008 roku. Gwarancje rzadowe dla instytucji finansowych sa powszechne
na calym $wiecie. Wystepuja one w réznych formach, od standardowych systeméw
gwarantowania depozytéw po obietnice pomocy ex post w przypadku upadlosci
banku. Chociaz w 2008 roku interwencje publiczne okazaly si¢ skuteczne w przy-
wracaniu zaufania i zachowaniu stabilnosci finansowej podczas kryzysu, mialy ona
réwniez znaczace negatywne konsekwencje w zakresie sytuacji fiskalnej panstw,
a co za tym idzie, kondycji bankéw i firm oraz kosztéw finansowania (rysunek 6.1)

Instrumenty pomocy w postaci Instrumenty pomocy na utrzymanie
dokapitalizowania (w mld EUR) plynnosci (w mld EUR)
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Rysunek 6.1. Wielko$¢ pomocy panstwowej na rzecz instytucji finansowych
zatwierdzona w krajach UE w latach 2008-2018 (w mld EUR)

Zrédlo: (ETO, 2020).
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(Alleniin., 2017). Réwniez szwajcarskie wtadze podjety w 2023 roku zdecydowane
dzialania stabilizacyjne, wspierajac fuzje UBS i Credit Suisse, ktére obejmowaly za-
réwno wsparcie plynnosci, jak i zabezpieczenie fiskalne. Te szybkie i zdecydowane
dzialania ograniczyly bezposrednie zagrozenia dla globalnej stabilnosci finansowe;.

Gwaltowne wycofywanie depozytéw moze wymusi¢ zamkniecie bankéw sto-
sujacych niebezpieczne praktyki biznesowe, ktére nie zostaly w inny sposéb wy-
eliminowane (tabela 6.1). Réwniez zachodzace w przyspieszonym tempie zmiany
technologiczne zwigkszaja ryzyko runéw bankowych poprzez szybkosé, z jaka
informacje lub dezinformacje sq rozpowszechniane, i szybkos¢, z jakg deponenci
moga wycofa¢ srodki. Podkresla si¢ tez role mediéw spotecznosciowych, ktére na
przyktad zalecaly deponentom wycofanie srodkéw z SVB. Latwos¢ korzystania
z dostgpnych 24 godziny na dobe aplikacji bankowosci cyfrowej umozliwia depo-
nentom wyplacanie znacznych srodkéw w ciagu kilku godzin.

Tabela 6.1. Odplyw depozytéow w sytuacjach kryzysowych - dane historyczne

Odptyw
Bank Kraj, rok depozytow | Liczba dni
(% calosci)
SVB (Silicon Valley Bank) USA, 2023 85 2
FRC (First Republic Bank) USA, 2023 57 90
SVB Wielka Brytania, 2023 30 1
CS (Credit Suisse) Szwajcaria, 2023 21 90
SBNY (Signature Bank of NY) | USA, 2023 20 1
Icesave Islandia, 2008 20 75
Northern Rock Wielka Brytania, 2007 20 4
WaMu (Washington Mutual) USA, 2008 10 10
IndyMac USA, 2008 8 14

Zrédlo: (BIS, 2023).

Upadtosci bankéw w 2023 roku wywotaty szerszy kryzys zaufania do odporno-
$ci bankdw, systeméw bankowych i rynkéw finansowych. Niektore kraje musiaty
ponownie wdrozy¢ srodki wsparcia publicznego na szeroka skale, aby zlagodzi¢
skutki napig¢. Nie ma jednak gwarancji, Ze wsparcie to bedzie ponownie zastoso-
wane, jesli kolejny bank upadnie, gdyz rodzi ono szereg kontrowersji ze wzgledu
na uznaniowos¢ decyzji decydentéw oraz kreowanie hazardu moralnego - nad-
miernego poczucia bezpieczenstwa wsréd deponentéw (Reuters, 2023). Dlatego
organy decyzyjne w wielu krajach, na przyktad FDIC w USA i Komisja Europejska,
przystapity do prac nad kolejnymi reformami systemowymi.
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6.2. Przeglad zasad ubezpieczen depozytéw na rynku
globalnym

Systemy gwarancji depozytéw powinny petnic trzy zasadnicze funkcje: chronic¢ de-
ponentéw, ogranicza¢ mozliwos¢ systemowego upadku bankéw oraz minimalizowa¢
koszty ponoszone przez podatnikéw podczas upadku banku (CEPS, 2019). Systemy
gwarancyjne réznig si¢ statusem prawnym, usytuowaniem w sieci bezpieczenstwa
i zakresem posiadanego mandatu (Pruski i Szambelaniczyk, 2014). W wielu krajach
najczesciej wystepuje jeden organ gwarancyjny (DGS) dla instytucji kredytowych,
ale czeste sa tez przypadki tworzenia odrebnych systeméw dla bankéw spétdziel-
czych lub oszczgdnosciowych, na przykltad w UE Niemcy maja cztery systemy
DGS, a Austria, Cypr, Wiochy, Litwa, Portugalia i Polska po dwa systemy (w Polsce
odrebny dla kas SKOK). Ubezpieczenie depozytow jest zazwyczaj wspierane przez
rzad lub agencje rzadowa, a jest finansowane ze sktadek ptaconych przez banki lub
instytucje czlonkowskie, ktdre zasilaja fundusz gwarantowania depozytow. Zazwy-
czaj istnieja limity kwoty depozytéw objetych ubezpieczeniem. Limity te réznia sie
w zaleznosci od kraju, a zakres ubezpieczenia moze by¢ ograniczony w stosunku do
deponenta, typu rachunku lub instytucji finansowej. W przypadku upadlosci banku
ubezpieczenie depozytéw ma na celu zapewnienie szybkich wyplat deponentom,
aby zapobiega¢ efektowi domina.

Na rynku globalnym wazna rol¢ w pracach nad harmonizacja dzialania systeméw
gwarancyjnych odgrywa International Association of Deposit Insurers (IADI),
ktérej celem jest przyczynianie si¢ do zwigkszania skutecznosci gwarantowania
depozytéw poprzez promowanie wytycznych i zapewnianie wspoélpracy miedzy-
narodowej. Instytucje gwarancyjne (okreslane tez jako instytucje ubezpieczajace
depozyty) rdznig sie w kwestii zakresu kompetencji, na przyktad (IADI, 2023):

- Stany Zjednoczone - Federalna Korporacja Ubezpieczent Depozytéw (FDIC)
zapewnia ochrone ubezpieczeniowa depozytéw do 250 tys. USD na deponenta
w banku komercyjnym i kasach oszczedno$ciowych (thrifts). Ochrona obejmuje
rachunki biezace i oszczednosciowe oraz certyfikaty depozytowe. Osobny system
dotyczy unii kredytowych (National Credit Union Administration - NCUA).
Dla unii kredytowych funkcjonuja tez w stanie Ohio American Share Insurance
(prywatny fundusz nalezacy do zrzeszonych unii kredytowych) oraz the Massa-
chusetts Credit Union Share Insurance Corporation (MSIC), ktdéry ubezpiecza
depozyty powyzej limitu FDIC dla zrzeszonych unii kredytowych. FDIC petni
podstawowa funkcje w zachowaniu stabilnosci finansowej od jej powstania
w latach 30. XX wieku, zaréwno jako organ gwarancyjny, jak i odpowiedzialny
za przymusowsq restrukturyzacje.

- Kanada - Canada Deposit Insurance Corporation (CDIC) ubezpiecza kwa-
lifikujace si¢ depozyty do kwoty 100 tys. USD na deponenta na ubezpieczona
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kategori¢. Dodatkowo w Quebecu Autorité des Marchés Financiers (AMF) gwa-
rantuje kwalifikujace si¢ depozyty ztozone w kasach spétdzielczych (Fédération
des Caisses Desjardins du Québec).

— Wielka Brytania — Financial Services Compensation Scheme (FSCS) zapewnia
ochrong do 85 tys. GBP na osobe, na autoryzowang instytucje.

- Australia - Financial Claims Scheme (FCS) zapewnia nieograniczone pokrycie
dla depozytéw w autoryzowanych instytucjach depozytowych. W przypadku
rachunkéw powiazanych z ubezpieczeniem ogdélnym lub ubezpieczeniem na
zycie obowiazuje limit 250 tys. USD.

- Japonia - the Deposit Insurance Corporation of Japan ubezpiecza depozyty do
10 milionéw jenéw na deponenta w bankach komercyjnych, a banki spétdzielcze
maja oddzielny system ochronny - the Agricultural and Fishery Cooperative
Savings Insurance Corporation (AFCSIC).

— Chiny - Ludowy Bank Chin ubezpiecza depozyty do 500 tys. juanéw na depo-
nenta w banku.

Mandaty (zakresy kompetencji) instytucji gwarancyjnych wahaja sie od wasko
zdefiniowanych kompetencji typu paybox — wyplaty sum gwarantowanych - do
szerokiego zakresu uprawnien obejmujacych réwniez dzialania zapobiegawcze
w celu minimalizacji strat lub ryzyka. Cztery gléwne mandaty instytucji gwaran-
cyjnych na $wiecie to:

1) Paybox, w ktorym ubezpieczyciel depozytéw jest odpowiedzialny wylacznie za
zwrot ubezpieczonych depozytow;

2) Paybox plus, w ktérym ubezpieczyciel depozytéw ma dodatkowe obowiazki,
takie jak niektdre funkcje zwiazane z przymusowa restrukturyzacja i likwidacja
(na przyklad wsparcie finansowe);

3) Loss minimiser, w ktérym ubezpieczyciel aktywnie angazuje si¢ w wybor z szeregu
strategii restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji o najnizszych kosztach;

4) Risk minimiser, w ktérym ubezpieczyciel ma kompleksowe funkcje, ktére obej-
mujg oceng ryzyka / zarzadzania ryzykiem, pelny zestaw uprawnien w zakresie
wczesnej interwencji i restrukturyzacji oraz uporzadkowanej likwidacji, a w nie-
ktérych przypadkach obowiazki w zakresie nadzoru ostroznosciowego.

Analizujac ewolucj¢ kompetencji instytucji gwarancyjnych w czasie, dostrzega
sie wyraznie tendencje do rozszerzania zakresu obowiazkéw instytucji ubezpie-
czeniowych, gtéwnie w zakresie proceséw przymusowej restrukturyzacji. Liczba
analizowanych systeméw ochronnych zwigkszyla sie z 68 do 135 (rysunek 6.2).
Jednak zadaniem tych instytucji nie jest przejmowanie, ale raczej uzupelnianie
kompetencji organéw sieci bezpieczenstwa, poprzez koncentracje na ochronie
deponentéw i utrzymaniu zaufania do systemu bankowego oraz minimalizacje
kosztéw upadtosci bankow.
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Rysunek 6.2. Ewolucja mandatow instytucji ubezpieczeniowych
Zrédlo: (IADI, 2023, s. 12).

Istnieja tez réznice w zakresie formy zbierania skladek gwarancyjnych. Obecnie
44% organéw gwarancyjnych na rynku globalnym korzysta wytacznie ze zryczal-
towanego systemu sktadek, w pozostatych wypadkach (55%) ubezpieczyciel depo-
zytow stosuje system sktadek zréznicowanych na podstawie indywidualnych profili
ryzyka bankéw, natomiast 9% ubezpieczycieli ma system mieszany. Przy czym mo-
dele oparte na zréznicowaniu sktadki na podstawie profili ryzyka sg konstrukcyjnie
ztozone (Szewczyk, 2016). Najwigcej ubezpieczycieli depozytéw pobiera sktadki
tylko w ujeciu rocznym (42%), a 38% w ujeciu kwartalnym (IADI, 2023, s. 31).

Po kryzysie 2008 roku UE przyjela systemowa reforme nadzoru i zarzadzania
kryzysowego — uni¢ bankows. Europejski system gwarantowania depozytéw miat
by¢ trzecim filarem stabilnosci i podstawa zaufania do wspélnej waluty, poniewaz
kazdy deponent mialby petne zaufanie, ze depozyty w UE korzystaja z tego sa-
mego poziomu i systemu ochrony. W 2015 roku Komisja Europejska we wniosku
w sprawie ustanowienia EDIS przewidywata utworzenie funduszu gwarantowania
depozytéw DIF o docelowej wielkosci 0,8% gwarantowanych depozytow w strefie
euro oraz stopniowe uwspdlnianie jego zasobéw. Jednak poprzez brak wdrozenia
EDIS ochrona deponentéw pozostaje w UE na poziomie krajowym i jest zapew-
niana przez krajowe systemy gwarantowania depozytéw (DGS) i krajowe fundusze
gwarancyjne. System gwarancji depozytow w krajach UE jest zharmonizowany
w zakresie poziomu gwarancji, pewne réznice dotycza tylko kwestii traktowania
bankéw spétdzielczych oraz taczenia funkeji instytucji gwarancyjnej i odpowie-
dzialnej za procesy przymusowej restrukturyzacji (resolution).

Ramy gwarantowania depozytéw w UE reguluje dyrektywa w sprawie systemow
gwarancji depozytow (Directive, 2014). DGSD ustala maksymalny poziom gwaran-
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cji w wysokosci 100 tys. euro na deponenta na instytucje kredytowa (lub réwno-
wartos¢ tej kwoty w lokalnej walucie). Niektdre depozyty - na przyklad zwiazane
z wydarzeniami zyciowymi, takimi jak matzenstwo, rozwdd, przejscie na emeryture,
zwolnienie z pracy, inwalidztwo lub $mier¢ - moga by¢ chronione powyzej 100 tys.
EUR przez ograniczony czas (co najmniej 3 miesigce i nie dtuzej niz 12 miesigcy).
Dyrektywa wymagata poczatkowo, aby systemy gwarancji depozytéw zapewnialy
wyplate gwarantowanych depozytéw do 20 dni roboczych, a od 2024 roku do 7
dni roboczych. DGSD okresla tez mechanizm finansowania systeméw gwarancji
depozytow, ktéry obejmuje sktadki od instytucji kredytowych na podstawie podej-
$cia opartego na ryzyku. DGSD promuje wspétprace i koordynacje dzialant miedzy
krajowymi systemami gwarantowania depozytéw i Europejskim Urz¢dem Nadzoru
Bankowego (EUNB).

Ubezpieczenie depozytéw koncentruje si¢ na ochronie depozytow detalicznych,
ztozonych przez osoby fizyczne. DGSD pozwala na wylaczenia niektérych rodzajow
deponentéw z gwarancji, na przyktad instytucji finansowych i wladz publicznych.
Réwniez niektére rodzaje depozytéw moga by¢ wytaczone lub podlega¢ ogra-
niczeniom, w tym depozyty zwigzane z firmami inwestycyjnymi lub papierami
wartosciowymi lub depozyty objete innymi systemami gwarancyjnymi, takimi
jak systemy rekompensat dla inwestoréw. Tymczasowe wysokie salda wynikajace
z okreslonych zdarzen (na przyktad sprzedaz prywatnej nieruchomosci mieszkal-
nej) sa objete ochrona, ale ochrona ta moze by¢ ograniczona i czgsto ma charakter
tymczasowy (EC, 2019).

6.3. Kryzys bankowy w USA w marcu 2023 roku
a projekty reform systeméw gwarancyjnych

Doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego lat 2007-2009 zaowocowaly sze-
regiem regulacji wzmacniajacych kapitatowo banki oraz funkcjonowanie organéw
regulacyjnych i nadzorczych. Kryzys z marca 2023 roku pokazal jednak inne oblicze
niestabilnosci - efekty behawioralne i psychologiczne, dotykajace kwestii ptynnosci
bankdéw i systemu bezpieczenistwa depozytéw, szczegdlnie hurtowych. Problem na
rynkach bankowych w marcu 2023 roku wynikatl tez w duzym stopniu z szybko
zmieniajacego sie otoczenia makroekonomicznego. Po dtugim okresie niskich stop
procentowych w wielu gospodarkach banki centralne zaczely podnosié stopy pro-
centowe w wyniku presji inflacyjnej zwiazanej z nastepstwem pandemii COVID-19,
co doprowadzilo do spadku wyceny niektérych aktywéw bankowych. Gdy aktywa
sa utrzymywane do terminu zapadalnosci, ryzyko stopy procentowej i zwigzane
z nim straty na tych aktywach sg niewielkie, jednakze jesli w przypadku znacznego
odptywu depozytéw w banku bank musi uptynnié aktywa po wartosci rynkowej,
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aby zaspokoié potrzeby plynnosciowe, straty te si¢ materializuja, co moze rodzié
obawe o wyplacalno$¢ banku i spowodowac dalsze wycofywanie srodkéw przez de-
ponentdw, a nawet panike na rynku depozytowym. Ten scenariusz zmaterializowat
sie w Stanach Zjednoczonych, gdzie w bezposrednim nastepstwie upadtosci Silicon
Valley Bank (SVB) i Signature Bank niektdrzy deponenci w innych instytucjach
regionalnych zaczeli wycofywaé swoje srodki (FSB, 2023). Dlatego wladze USA
zdecydowaly si¢ skorzysta¢ z mozliwosci wyjatku zwiazanego z ryzykiem syste-
mowym, w wyniku czego wszyscy deponenci Silicon Valley Bank i Signature Bank
zostali objeci pelng ochrong depozytéw. Ponadto Rezerwa Federalna uruchomita
awaryjny program pozyczek bankowych (Bank Term Funding Program), ktéry
zapewnit bankom amerykanskim awaryjny dostep do ptynnosci na korzystnych
warunkach (FDIC, 2023D).

Dla USA, Wielkiej Brytanii i Szwajcarii kryzys w marcu 2023 roku byt najwigk-
szym epizodem systemowych napie¢ od czasu globalnego kryzysu finansowego
z 2008 roku, a palacym problemem stata sie kwestia tzw. duzych depozytow, wy-
kraczajacych poza zakres sum ubezpieczeniowych. Rysunek 6.3 pokazuje wzrost
znaczenia tego segmentu i rosnacy zaleznos¢ finansowania bankéw od sum nie-
ubezpieczonych, co wzmaga ryzyko dla stabilnosci finansowej. Na rynku globalnym
nieubezpieczone depozyty stanowia 41% wielkosci sumy depozytowej, dla grupy
G7 i G20 ponad 50%.
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Rysunek 6.3. Udzial nieubezpieczonych depozytow w calosci sSrodkéw depozytowych
Zrédto: (IADI, 2023, 5. 23), na podstawie danych FDIC (lewy panel) i ankiety IADI (prawy panel).

Jednym z czg¢sto pojawiajacych si¢ wnioskow byla koniecznosé krytycznej analizy
istniejacych systemdéw ubezpieczenia depozytéw (Cecchetti i in., 2023). Raport
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IADI przeprowadzit analiz¢ potencjalnych implikacji dla systemow gwarantowania
depozytéw oraz zidentyfikowal nastepujace obszary zagrozen (IADI, 2023):

Ksztalt systemow ubezpieczen depozytéw. Kryzys wywolal pytanie, czy histo-
rycznie wypracowane systemy gwarancyjne sa nadal adekwatne do istniejacych
zagrozen.

Ubezpieczenie depozytow a zasady restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
bankéw. Powstaje pytanie o zakres wspétpracy migdzy systemami gwarancyjnymi
oraz funduszami przymusowej restrukturyzacji, niezaleznie od tego, czy ubez-
pieczyciel depozytéw dziata jako organ restrukturyzacji, czy tylko przyczynia
sie do jej finansowania.

Koordynacja dziatan instytucji sieci stabilno$ci finansowej. Problemy w 2023
roku uwypuklily znaczenie $cistej wspoélpracy organéw sieci bezpieczenstwa
finansowego. Konieczna jest tez scislejsza wspotpraca w tym zakresie z organami
globalnymi, w tym z Bazylejskim Komitetem Nadzoru Bankowego (BCBS) i Rada
Stabilnosci Finansowej (FSB), w celu zapewnienia skutecznego wspotdziatania
wszystkich elementéw sieci bezpieczenstwa.

Postep technologiczny a ubezpieczenie depozytéw. Powinno si¢ w wigkszym
stopniu uwzgledni¢ wptyw innowacji cyfrowych zaréwno na zachowania klien-
téw, jak i sposob swiadczenia ustug bankowych.

Amerykanska FDIC wskazata na nastgpujace mozliwe warianty zmian systemo-

wych (FDIC, 2023a):

Ograniczony, ale zwigkszony zakres gwarancji: utrzymanie obecnej filozofii
ubezpieczenia depozytdw, utrzymujac okreslony maksymalny poziom gwarancji
dla deponentéw i dla rodzajéw rachunkdw, ale zwigkszajac obecne limity ubez-
pieczenia. W tym wariancie pozostaje ryzyko zwiazane z wysoka koncentracjq
nieubezpieczonych depozytéw w niektérych bankach.

Pelny zakres gwarancji: moze to wyeliminowa¢ ryzyko destabilizacji banku
w okresie paniki, ale wigzaloby sie ze zwigkszonym ryzykiem pokusy naduzycia
oraz koniecznoscig znacznego zwigkszenia wielkosci funduszu gwarantowania
depozytow.

Ukierunkowany zakres zwi¢kszenia gwarancji: zaktada on rézne poziomy ochro-
ny ubezpieczeniowej depozytéw dla réznych rodzajéw rachunkéw. W ramach tej
opcji zaklada sie wyzsze pokrycie dla depozytowych rachunkéw korporacyjnych.
Opcja ta oferuje korzysci w zakresie stabilnosci finansowej przy mniejszym
ryzyku pokusy naduzycia.

Warianty te podsumowuje syntetycznie tabela 6.2.
Obecnie ta trzecia opcja (ukierunkowany wzrost gwarancji) znajduje wielu

zwolennikéw, ale doswiadczenia japonskie pokazuja, ze kazda zmiana struktu-
ry systemu gwarancyjnego powoduje zmiany w strukturze bazy depozytowe;j.
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Tabela 6.2. Warianty rozwazanych zmian systemu gwarancyjnego w USA i ich

konsekwencje
. Ukierunkowany zakres
Utrzymanie . . . . .
Wariant ograniczonego zakresu Zastosowanie .[‘)elne] zw1gl$s‘zem‘a givaranal
gwarandji gwarangji '(-rozne limity dl,a
réznych rachunkéw)
Zalety - dostgpne s dane histo- | - eliminuje panike - poprawia plynnosci ra-
ryczne bankowa chunkéw biznesowych
- ograniczony wplyw - zwigksza przejrzystos¢ | - zwigksza stabilnos¢
na wzrost hazardu system6w gwarancyj- finansowg
moralnego nych - nieznacznie zmniejsza
- ograniczony wplyw - upraszcza procesy dyscypling rynkowa
na wymogi w zakresie przymusowej restruk- | - dostepne sa pewne
powiekszenia funduszu | turyzacji doswiadczenia histo-
gwarancyjnego ryczne
- nieznaczny negatywny
wplyw na inne rynki
finansowe
Wady - zwigksza potencjalnie | - zmniejsza istotnie dys- | — problem z wasciwg
niestabilnos¢ finansowa | cypling rynkowa identyfikacjq rachun-
przez problem ryzyka | - kreuje potencjalne kéw o podwyzszonej
nieubezpieczonych zburzenia na innych gwarancji
depozytéow rynkach finansowych, |- zmniejszanie przejrzy-
- koniecznos¢ znacznego |  stosci systemu
zwigkszenia funduszu | - komplikowanie proce-
gwarancyjnego s6w resolution
- konieczny wzrost fun-
duszu gwarancyjnego
Narzedzia - regulacje zmniejszajace | - ograniczenia w zakresie | - ograniczenia w zakresie
wspomagajace | zaleznos$¢ bankéw od oprocentowania oprocentowania spe-
nieubezpieczonych de- | - ograniczenia dla cjalnych rachunkéw
pozytéw (na przyklad zaleznosci bankéw od
brak oprocentowania) finansowania przez
depozyty

Zrédlo: (FDIC, 2023a).

W Japonii petna ochrone depozytéw wprowadzono przejsciowo, jako srodek
tymczasowy w celu rozwigzania kryzysu finansowego, od konica lat 90. do poczat-
ku XXI wieku. Gdy jednak zakoniczono pelng ochrong¢ depozytéw terminowych,
doszto do znacznego ich transferu na w pelni chronione depozyty na zadanie.
Obecnie The Deposit Insurance Corporation of Japan (DICJ) w pelni gwarantuje
rachunki transakcyjne (deposits for payment and settlement purposes), ktére jed-
nak nie moga by¢ oprocentowane, podczas gdy inne typy rachunkéw podlegaja
ograniczonej gwarancji.
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Inne analizowane obecnie propozycje modyfikacji systeméw gwarancyjnych
obejmuja (IADI, 2023):

- bardziej rygorystyczne wymogi dotyczace plynnosci bankéw,

- zastosowanie ograniczen nadzorczych w zakresie udziatu nieubezpieczonych
depozytéw w finansowaniu bankéw,

- ograniczenia mozliwosci naglego wycofywania depozytéw w sytuacji runéw na
banki. Obejmuja one podejscia ex ante, ktére moga by¢ uzgodnione umownie lub
podlegac regulacji sektorowej, lub ustalane ad ex post, gtéwnie wobec deponentéw
korporacyjnych, ktérzy posiadaja znaczna czg$¢ nieubezpieczonych depozytéw,

- wymogi dotyczace zabezpieczenia depozytow wysokiej jakosci aktywami, aby
zwiekszy¢ zdolnosci bankéw do zaspokajania wyptat deponentéw, ale odbywa
sie to kosztem ograniczenia ich zdolnosci do posrednictwa;

- wzrost zdolnosci do pokrycia strat bankéw (LAC) bankéw poprzez emisje du-
goterminowego dlugu réwniez przez mniejsze banki;

- waluty cyfrowe banku centralnego (CBDC), jesli zostang wprowadzone i beda
powszechnie dostepne, moglyby stanowi¢ odporna na niewyplacalnos¢ publicz-
ng alternatywe dla prywatnych depozytéw bankowych, a tym samym oferowaé
ochrone podobng do ubezpieczenia depozytéw. Zakres oferowanej ochrony
bedzie prawdopodobnie zalezat od cech konstrukcyjnych CBDC. Aby zmini-
malizowa¢ ryzyko dezintermediacji, oczekuje si¢ zastosowanie limitu wielkosci
portfela CBDC dla osoby fizycznej, ktéry prawdopodobnie bedzie nizszy niz limit
pokrycia ubezpieczenia depozytéw. W takim przypadku wplyw na zachowanie
deponentéw w banku moze by¢ ograniczony (IADI, 2021).

FDIC wskazuje tez na pewne dodatkowe opcje, jak dobrowolne systemy ubez-
pieczenia duzych depozytéw. Ta opcjonalna ochrona mogtaby by¢ zapewniona na
poziomie banku lub deponenta, zaréwno przez sektor prywatny, jak i przez FDIC.
Obecnie istnieja instytucje, ktore oferuja dodatkowe ubezpieczenie, ale ma ono
ograniczony zakres i dotyczy na ogét bankéw oszczednosciowych lub spoétdziel-
czych. Ponadto dokladna wycena kosztéw dodatkowego ubezpieczenia depozytéw
jest duzym wyzwaniem.

6.4. Kierunki reform systemu ubezpieczen
depozytow i zarzadzania kryzysowego (CMDI) w UE

Projekt Unii bankowej wdrazany w UE po kryzysie 2008 roku zaktadal poczatkowo
wigksza integracje w tworzeniu Europejskiego Systemu Gwarantowania Depozy-
téw (EDIS). O ile dwa pierwsze filary Unii Bankowej: ustanowienie wspdlnych
ram nadzoru bankowego (SSM) oraz jednolitego podejscia do restrukturyzacji
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i uporzadkowanej likwidacji bankéw (SRM) zostaly wdrozone sprawnie, o tyle
ustanowienie trzeciego filaru - EDIS - spotkato si¢ z wyzwaniami i kontrowersjami
dotyczacymi mozliwosci wzrostu pokusy naduzycia oraz kwestii réznic w pozio-
mie ryzyka i rozwigzaniach strukturalnych w europejskich systemach bankowych.
Dotychczasowe ramy CMDI (Crisis Management and Deposit Insurance) sktadaja
sie z trzech unijnych aktéw prawnych:

— Dyrektywa w sprawie przymusowej restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
bankéw (BRRD, 2014/59/UE);

- Rozporzadzenie w sprawie jednolitego mechanizmu restrukturyzacjii uporzad-
kowanej likwidacji (SRMR 2014/806/UE);

— Dyrektywa w sprawie systemow gwarancji depozytéw (DGSD - 2014/49/UE).

W raporcie JRC oceniajacym mozliwe skutki reformy CMDI dokonano analizy
dostepnych opcji (EC, 2023a). Raport ten:

- stwierdza, ze konieczny jest wyzszy poziom ochrony tymczasowych wysokich
sald depozytowych wynikajacych z waznych wydarzen zyciowych;

- identyfikuje rozwigzania, ktére moga ulatwic korzystanie z systeméw gwaranto-
wania depozytéw w sytuacjach kryzysowych, nie tylko w sytuacjach dotyczacych
wyplat - zmienione ramy CMDI umozliwilyby wigkszej liczbie bankéw, zwtasz-
cza $rednich i matych, dost¢p do finansowania proceséw resolution;

- pokazuje, ze dokonczenia projektu europejskiego systemu gwarantowania depo-
zytéw (EDIS) mogtoby wzmocni¢ ochrong deponentéw — w jaki sposéb zmienity-
by sie mozliwosci wyplat krajowych systeméw gwarantowania depozytéw, gdyby
zostaly one zastapione lub uzupetnione wspdlnym europejskim funduszem.
Raport wskazuje, ze system ze wspélnymi srodkami finansowymi i wspélna
odpowiedzialnoscia, taki jak EDIS lub model hybrydowy (w ktérym centralny
EDIS wspétlistnieje z krajowymi systemami gwarantowania depozytéw), byltby
bardziej skuteczny i wydajny w zapewnianiu wsparcia ptynnosci niz system
oparty wylacznie na krajowych systemach gwarantowania depozytow.

W kwietniu 2023 roku Komisja Europejska przyjeta projekt modyfikacji syste-
mu zarzadzania kryzysowego i ochrony depozytéw (CMDI), ktérego celem jest
poprawa reakcji w przypadku upadlosci bankéw, przy jednoczesnym zachowaniu
stabilnosci finansowej, ochronie deponentéw i dalszym ograniczaniu wykorzystania
publicznych srodkéw finansowych, ktéry jest obecnie dyskutowany w Parlamencie
Europejskim (EC, 2023c). Jak podkresla projekt, sektor bankowy UE charakteryzuje
sie efektywnymi zasadami zarzadzania kryzysowego i jest odporny na wstrzasy.
Wiekszy problem stanowia obecnie male i §rednie banki, gdzie ciagle nadmiernie
wykorzystuje si¢ pieniadze podatnikéw zamiast zasobéw wewnetrznych banku. Wy-
korzystanie sieci bezpieczenstwa powinno by¢ jedynie uzupelnieniem wewnetrzne;
zdolnosci bankéw do absorpciji strat, ktéra pozostaje pierwsza linig obrony, totez
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projekt refom zaktada szersze wykorzystanie procedury przymusowej restruktury-
zacji (resolution) takze dla matych i srednich bankéw (EC, 2023b).

Propozycje reform KE w zakresie CMDI sa oparte na trzech zasadach:

Zachowanie stabilnosci finansowej i ochrona pieniedzy podatnikéw: utatwie-
nie korzystania z ochrony gwarancyjnej w sytuacjach kryzysowych, przy czym
systemy gwarantowania depozytéw moga by¢ wykorzystywane dopiero po wy-
czerpaniu przez banki ich wewnetrznej zdolnosci do absorpcji strat i tylko przez
banki, ktére sa w procesie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji;
Poprawa ochrony deponentéw: poziom gwarancji w wysokosci 100 tys. euro na
deponenta w danym banku pozostaje zachowany, ale proponowane jest rozsze-
rzenie katalogu chronionych deponentéw poprzez uwzglednienie depozytéw od
podmiotéw publicznych (tj. szpitale, szkoly, gminy), uwzglednienie depozytéw
zdeponowanych przez klientéw w niektérych rodzajach niebankowych fundu-
szy, na przyktad instytucjach pieniadza elektronicznego, firmach platniczych
i firmach inwestycyjnych, uwzglednienie ochrony tymczasowych wysokich sald
na rachunkach bankowych przekraczajacych 100 tys. euro zwiazanych z okreslo-
nymi zdarzeniami zyciowymi, takimi jak dziedziczenie, odszkodowania ubez-
pieczeniowe czy transakcje na rynku nieruchomosci.

Ochrona realnej gospodarki przed skutkami upadtosci bankéw: proponowane
przepisy pozwolg wykorzysta¢ zalety postepowania resolution jako kluczowego
elementu zarzadzania kryzysowego. W przeciwienstwie do likwidacji przymu-
sowa restrukturyzacja moze by¢ mniej uciazliwe dla klientéw, poniewaz nadal
maja oni dostep do swoich rachunkéw, a krytyczne funkcje banku zostajg za-

Tabela 6.3. Poréwnanie procesow likwidacji i przymusowej restrukturyzacji
bankow

- potencjalnie koniecznos¢ uzycia srod-
kéw podatnikéw

Likwidacja Proces resolution
Deponenci | - przerwa w $§wiadczeniu ustug - ciaglos¢ dziatania
- spadek zaufania do systemu gwarancji | - utrzymanie zaufania do systemu gwa-
depozytéw rancyjnego
Bank — utrata warto$ci rynkowej - utrzymanie wartosci
- atrakcyjna restrukturyzacja dla poten-
cjalnego nabywcy
Stabilno$¢ | - potencjalnie silne negatywne skutki dla | - brak krétkookresowych negatywnych
finansowa transakcji rynkowych skutkow

— brak koniecznosci siegania do pienie-
dzy podatnika

- ale: dla mniejszych bankéw koniecz-
nos¢ 8% udzialu wlasnego w re-
strukturyzacji oznacza koniecznos¢
umorzenia czesci depozytéw, co moze
stanowi¢ problem dla stabilnosci

Zrédlo: (EC, 2023¢).
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chowane, co jest to korzystne dla gospodarki i spoteczenistwa. Resolution moze
oferowac szereg zalet w stosunku do procesu likwidacji, co pokazuje tabela 6.3
(EFDI, 2022).

6.5. Konstrukcja systemu gwarantowania depozytéw
w Polsce a stabilnos¢ finansowa

W Polsce organem gwarancyjnym, jednoczesnie odpowiedzialnym za prowadzenie
przymusowej restrukturyzacji, jest Bankowy Fundusz Gwarancyjny, na podstawie
Ustawy z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie
gwarantowania depozytow oraz przymusowej restrukturyzacji (Dz.U. z 2022 r.,
poz. 2253), zmodyfikowanej w 2021 roku (implementacja zmian dyrektywy BRR
dotyczaca obowigzku tworzenia zobowiazan kwalifikowanych MREL). BFG wyplaca
srodki gwarantowane, jesli dzialalnos¢ banku lub spétdzielczej kasy oszczedno-
sciowo-kredytowej SKOK zostanie zawieszona przez Komisje Nadzoru Finanso-
wego, ktéra ztozy do sadu wniosek o ogloszenie upadtosci banku albo o ogloszenie
upadlosci w ramach przymusowej restrukturyzacji. Podmioty objete gwarancjami
to banki komercyjne i spéldzielcze oraz SKOK-i. Ochronie gwarancyjnej nie pod-
legaja, podobnie jak w innych krajach UE, srodki pieni¢zne i naleznosci migdzy
innymi Skarbu Panstwa, Narodowego Banku Polskiego, bankéw i spétdzielczych
kas oszczednosciowo-kredytowych, instytucji finansowych, firm i funduszy inwe-
stycyjnych i emerytalnych, zaktadéw ubezpieczen i jednostek samorzadu terytorial-
nego. Zgodnie z ustawg wyplaty srodkéw gwarantowanych powinny by¢ dokonane
w terminie do 7 dni roboczych od dnia spetnienia warunku gwarangji.

Znacznym rozszerzeniem mandatu BFG bylo delegowanie na Fundusz upraw-
nien z zakresu prowadzenia przymusowej restrukturyzacji oraz zapewnienie mu
zestawu skutecznych instrumentéw, zgodnie z dyrektywa BBR z 2014 roku. De-
cyzje dotyczace dziatan Bankowego Funduszu Gwarancyjnego w przymusowej
restrukturyzacji sa podejmowane w trybie postepowania administracyjnego i moga
by¢ poddane kontroli sadowej w zakresie zgodnosci z prawem. Zgodnie z ustawa
o BFG oprécz funduszu gwarancyjnego w 2017 roku utworzony zostat réwniez
fundusz przymusowej restrukturyzacji (osobno dla bankéw oraz dla kas SKOK),
na ktoére sktadajg si¢ wszystkie podmioty objete ustawa. Fundusz gwarancyjny
bankéw i kas SKOK zasilajg sktadki wnoszone kwartalnie, natomiast sktadki na
fundusz przymusowe;j restrukturyzacji wnoszone sa raz w roku. Sktadki na fundusz
restrukturyzacyjny skokowo zwigkszyly obciazenia kosztowe dla bankéw (tabe-
la 6.4), cho¢ w 2022 Rada BFG podjeta decyzje o zmniejszeniu obciazen bankéw
poprzez niepobieranie sktadki gwarancyjnej ze wzgledu na osiagniecie docelowej
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jego wysokosci (w zwiazku z obnizeniem przez Rade Funduszu docelowego poziomu
srodkow systemu gwarantowania depozytéw w bankach z 2,6% do 1,6% wartosci
srodkéw gwarantowanych). W sumie fundusze gwarancyjne, pomocowe i restruk-
turyzacyjne BFG obejmowaty na IV 2023 roku 24,6 mld zl, podczas gdy fundusz
gwarancyjny i restrukturyzacyjny kas SKOK wynosit 270 mln z}. Dla poréwnania
w strefie euro na poczatku 2024 roku Single Resolution Fund wynosit 80 mld euro,
a Deposit Guarantee Schemes 55 mld euro (EC, 2023c). Dlugookresowym celem
FDIC w USA jest pokrycie gwarancyjne depozytow na poziomie 2%. Na koniec 2016
roku Fundusz Gwarancyjny wynosit w USA 83 mld dolaréw (1.2% ubezpieczonych
depozytéw) (Carmassi i in., 2018).

Tabela 6.4. Oplaty / skladki bankéw komercyjnych i firm inwestycyjnych
na rzecz BFG (w mln z}I)

Fundusz Fundusz .
Rok Fundusz gwarancyjny Fl.ll:lduSZ' przymusowej Razem
pomocowy bankéw stabilizacyjny restruk.t.ury—
zacji
2010 301 B - - 301
2011 733 - - - 733
2012 829 - - - 829
2013 867 - 79 - 946
2014 877 - 324 - 1201
2015 1786 - 472 - 2258
2016 1151 385 691 - 2227
2017 - 915 - 1182 2097
2018 - 1240 - 960 2200
2019 - 791 - 2000 2791
2020 - 1575 - 1600 3175
2021 - 1 000 - 1230 2230
2022 - 502 - 1693 2195
1V 2023 - - - 1455 1455
Razem 6 544 6408 1567 10 120 24 638

Zrédlo: (BFG, 2023).

BFG moze udziela wsparcia finansowego bankom, tylko gdy zostanie urucho-
miony proces przymusowej restrukturyzacji. BFG moze tez zwrdcic si¢ o interwencje
do rzadu (MF), ktére moze udzieli¢ gwarancji ostroznosciowej lub wsparcia ptyn-
nosciowego dla NBP, zgodnie z Ustawa z dnia 12 lutego 2010 r. o rekapitalizacji
niektérych instytucji oraz o rzadowych instrumentach stabilizacji finansowej (t.j.
22022 r.) (tabela 6.5).

Gléwnym zrédlem finansowania bankéw w Polsce pozostaja depozyty sektora
niefinansowego (71% sumy bilansowej na koniec marca 2023 roku). Depozyty
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Tabela 6.5. Formy wsparcia publicznego dla bankéw w dyspozycji MF

Przed uruchomieniem przymusowej Po uruchomieniu przymusowej
restrukturyzacji restrukturyzacji przez BFG
gwarancja ostroznosciowa — objecie akgji, na gwarancja rekapitalizacyjna - objecie akeji, na
ktére inwestorzy nie zlozyli zapisu ktére inwestorzy nie zlozyli zapisu
gwarancja zabezpieczajaca wsparcie ptynno- dokapitalizowanie banku
$ciowe z NBP zwigkszenie funduszy wtasnych banku
gwarancja obejmujaca sptate dtugu banku nacjonalizacja

Zrédlo: (Kozifiska, 2017).

gospodarstw domowych cechuje duze rozdrobnienie podmiotowe, co wraz z gwa-
rancjami BFG sprawia, ze sg one wzglednie stabilne i zazwyczaj w mniejszym
stopniu podatne na masowe odpltywy. Dynamiczny wzrost depozytéw gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw nastapit w okresie pocovidowym réwniez w Polsce,
gléwnie z powodu niewielkiego znaczenia pozostatych form oszczedzania (NBP,
2023a). Depozyty gwarantowane stanowity w 2022 roku 63% catkowitej wartosci
depozytéw (rysunek 6.4), w tym 80% depozytéw gospodarstw domowych (NBP,
2023b). W najwiekszych bankach w Polsce depozyty niegwarantowane stanowia od
27% do 54% bazy depozytowej. Tak wigc cho¢ baza depozytowa pozostaje stabilna,
powszechny dostep do elektronicznych kanatéw dystrybucji ustug finansowych
moze zwiekszal ryzyko odpltywu depozytow w sytuacji ewentualnego pojawienia
sie negatywnego ,,przekazu medialnego”.

72%

71%

2020

70%
2019
69%

[ ]
2021
63% 2018

67%
° 2022
66%

Srodki gwarantowane jako % warto$ci
srodkéw objetych ochrong gwarancyjna

65%
65%  66%  67% 68% 69% 70% 71% 72%

Srodki objete ochrong gwarancyjna jako % sumy
bilansowej

Rysunek 6.4. Srodki gwarantowane przez BFG jako procent catoéci srodkéw,
grudzien 2022

Zrédlo: (NBP, 2023a).
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6.6. Wnioski dla polskiego systemu gwarancyjnego
z proceséw europejskich i globalnych

Kolejne modyfikacje systemu gwarancyjnego i zarzadzania kryzysowego w polskiej
bankowosci odbywaly si¢ bez wigkszej dyskusji merytorycznej nad ksztattem i efek-
tywnoscig przyjmowanych rozwigzan czy dostepnymi alternatywami (Koziniska
iin., 2021). Stabilnos¢ polskiego systemu bankowego i sprawna realizacja funkeji
gwarancyjnych przez BFG zmniejszaly potrzebe dyskusji nad alternatywnymi roz-
wiazaniami - na przyklad kwestia umiejscowienia funkcji organu przymusowe;j
restrukturyzacji, czy tez stabilnoscig bazy depozytowej. Jednak banki sg zawsze
narazone na ryzyko plynnosci ze wzgledu na specyfike dzialalnosci — znaczna
cze$¢ finansowania dostarczaja rozproszone depozyty, ktére moga podlegaé panice
bankowej. Po okresie globalnych napig¢ systemowych od marca 2023 roku nie byto
tez wiekszej dyskusji na temat, jak silne jest w Polsce zagrozenie panika bankowa
i gwatltownym odptywem depozytéw, w tym hurtowych.

Banki dziatajace w Polsce spelniajg z nadwyzka unijne wymogi ptynnosciowe,
a NBP w operacjach otwartego rynku co tydzien absorbuje z rynku okoto 250 mld z.
Banki w Polsce finansuja si¢ w znacznym stopniu depozytami gospodarstw domo-
wych, ktére sa w wigkszosci objete gwarancjami. BFG przeprowadzit jak dotad
wyplate srodkéw gwarantowanych dla 100 bankéw (w tym 6 komercyjnych) oraz
11 spétdzielczych kas oszczgdnosciowo-kredytowych, a polski system gwarancyjny
jest dobrze wyposazony finansowo. Jednak rozwdj technologiczny oraz rézna sy-
tuacja bankéw w zakresie pokrycie depozytéw gwarancjami moze stworzy¢ nowg
sytuacje. Totez warto analizowaé ewentualne zagrozenie panika bankowa takze
w Polsce, gdzie réwniez mieliSmy do czynienia z przypadkami paniki na rynku
depozytowym, na przyklad w 2015 roku po ogloszeniu decyzji o ustanowieniu za-
rzadu komisarycznego w Spétdzielczym Banku Rzemiosta i Rolnictwa w Wolominie
jego klienci wycofali ponad 30% wartosci zgromadzonych w banku depozytéw
(Zdanowicz i éwierczyr'lska, 2023).

Jak podkreslaja Raporty o Stabilno$ci Finansowej (NBP, 2023a, 2023b), doswiad-
czenia kryzysowe bankéw amerykanskich nie rodza obaw dla rynku polskiego
z uwagi na rézne charakterystyki deponentéw i odmienne wymogi ptynnosciowe
obowiazujace banki w USA i UE. Jednak prace Komisji Europejskiej ida obecnie
w kierunku uwzglednienia potencjalnego zagrozenia dla ryzyka systemowego ply-
nacego z doswiadczen amerykanskich i postuluja powrdt do trzeciego filaru Unii
Bankowej — wdrozenia europejskiego systemu gwarancyjnego EDIS. Réwniez wiele
raportéw eksperckich sugeruje koniecznos¢ daleko idacej modyfikacji systemow
gwarancyjnych czy zarzadzania kryzysowego. Ciekawa propozycja jest tez inte-
gracja zarzadzania kryzysowego w UE w ramach Single Resolution Board, ktéra
oprécz centrali w Brukseli miataby biura we wszystkich krajach czlonkowskich
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UE. Gdyby przylaczy¢ do niej skonsolidowany europejski system gwarantowania
depozytéw, powstataby wowczas jedna instytucja podobna do amerykanskiej FDIC,
co odzwierciedlatoby funkcjonalng wspodtzaleznos¢ przymusowej restrukturyzacji
oraz gwarantowania depozytéw. Propozycja ta zdaniem ekspertéw skutecznie po-
prawitaby zarzadzanie kryzysowe w UE (CEPS, 2019). Sa tez propozycje systemu
mieszanego, sktadajacego si¢ z krajowych funduszy gwarantowania depozytéw po-
noszacych pierwsze obciazenie i europejskiego funduszu gwarantowania depozytow
interweniujacego w drugim kroku, co tez spowodowatoby znaczng redukeje ryzyka
w systemie bankowym i wzrost zdolnosci bankéw do absorpcji strat w nastepstwie
globalnego kryzysu finansowego (Carmassi i in., 2018).

Decyzje Komisji Europejskiej dotyczace zwigkszenia poziomu pokrycia gwaran-
cyjnego moga miec znaczacy wpltyw na wzrost skladki bankéw cztonkowskich. Na
przyklad we Wloszech oszacowano, ze zwigkszenie poziomu gwarancji z obecnych
100 tys. EUR do 150 tys. EUR spowodowatoby koniecznos¢ zwigkszenia funduszu
gwarancyjnego o 10%, a zwigkszenie do 250 tys. EUR - o0 20%, co tatwiej byloby
zrealizowac we wspdlnym systemie gwarancyjnym. Z drugiej strony zdaniem wielu
ekspertéw dzialalnos¢ instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego w Polsce, w tym
funkcje resolution bedace w gestii BFG, zwigkszaja zaufanie do polskiej bankowosci
(Zaleska, 2023). Totez wdrozenie czesciowych modyfikacji zawartych w projekcie
Komisji Europejskiej (European Commission, 2023c), na przyktad objecie gwaran-
cjami JST i ustanowienie wyzszych limitéw gwarancyjnych dla rachunkéw trans-
akcyjnych podniostoby w krétkim okresie poziom zaufania i bezpieczenstwa takze
w polskim systemie bankowym i byloby kolejnym krokiem w kierunku przyszlego
wdrozenia EDIS - docelowego europejskiego systemu gwarancji depozytowych.

Podsumowanie

Zaufanie jest podstawg stabilnosci i efektywnosci rynkéw finansowych, a ochrona
deponentéw ma kluczowe znaczenie dla zapewnienia stabilnosci rynku bankowego.
Doswiadczenie epizodu niestabilnosci systemowej w marcu 2023 roku w USA wy-
wotlalo pytanie, czy wypracowane historycznie ramy gwarantowania depozytow sa
wystarczajace do zapewnienia odpornosci bankéw na panike i rany. Doswiadczenie
to sktonilo organy regulacyjne do podjgcia prac nad przygotowaniem modyfika-
cji istniejacych systemow gwarantowania depozytéw i zarzadzania kryzysowego
zaréwno w USA, jak i w UE. Celem rozdzialu byta wiec analiza projektéw reform
oraz wskazanie, jakie dzialania sg niezbedne dla zachowania stabilnosci finansowej,
takze w Polsce.

Projektowane zmiany systeméw gwarancyjnych wynikaja tez z nowych czynni-
kéw - dynamicznych zmianach technologicznych, ktére umozliwiaja szybkie wyco-
fywanie srodkéw przez deponentéw, roli medidw spotecznosciowych, ktdre ulatwiaja
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rozpowszechnianie informacji i koordynacje dzialani miedzy deponentami, oraz
rosnacego znaczenie tzw. duzych, nieubezpieczonych depozytow (Rose, 2023). Banki,
ktére upadly w marcu 2023 roku, borykaly sie z wieloma problemami, jak brak réw-
nowagi finansowej, a aktywno$¢ w mediach spotecznosciowych szybko ujawnita te
problemy, podwazajac zaufanie klientow i przyspieszajac odplyw depozytéw. W 2023
roku akcje bankow z wiekszym zasiegiem spotecznosciowym ucierpialy bardziej niz te
z mniejsza ekspozycja na media spolecznosciowe, nawet przy podobnych poziomach
ryzyka, co czyni taki zasigg nowym Zrédlem zarazenia (S&P Global, 2024). Czynniki
te zmieniajg zasadniczo szybkos¢ proceséw destabilizacyjnych i upadkéw bankow.
Dlatego, jak pokazano w rozdziale, konieczne jest rozszerzenie zakresu gwaranto-
wania depozytéw, obejmujace zaréwno wigksza grupe uprawnionych podmiotow,
jak i rodzajéw rachunkow, aby zapobiec nowym rodzajom paniki.

Jak pokazat raport BIS (Sandri i in., 2023), informacje organéw ubezpiecza-
jacych depozyty oraz bankéw centralnych moga uspokoi¢ deponentdw, podczas
gdy komunikacja ze strony przywédcéw politycznych wplywa jedynie na ich wy-
borcéw, stad wazng funkcje pelnig tez elastycznos¢ i silne kompetencje organéw
odpowiedzialnych za zarzadzanie kryzysowe. Totez projektowane reformy ida
tez w kierunku wzmocnienia uprawnien organéw gwarancyjnych i rozszerzenia
ich mandatu, co si¢ dzieje w Polsce — BFG jest zaréwno instytucja gwarancyjna,
jak i odpowiedzialng za przymusows restrukturyzacje bankéw. Polaczenie tych
funkeji wzmacnia skutecznosé¢ dzialan stabilizacyjnych, ale moze tez nie$¢ ryzyko
reputacyjne dla instytucji gwarancyjnej poprzez konieczno$¢ podejmowania nie-
popularnych spotecznie dzialan.
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Wstep

Finanse osobiste sg traktowane w programach edukacji finansowej jako czesé
mikroekonomii. Jest to sprawdzona i uniwersalna wiedza o tym, jak nalezy go-
spodarowac zgodnie ze zlotymi zasadami, ktérych przestrzeganie daje dobrostan
zawsze i wszedzie. Globalny charakter tresci nauczania makro- i mikroekonomii
nie zostawia miejsca na teorie $redniego zasiegu (Sohlberg, 2017). Gospodarstwa
domowe maja przekazywa¢ chwilowe nadwyzki aktywéw do bankéw lub funduszy
inwestycyjnych. Globalizacja rynkéw finansowych i przyspieszenie rozwoju go-
spodarki swiatowej wydawaly si¢ potwierdza¢ trafnos¢ takiego ujmowania funkcji
finanséw osobistych.

Ztotymi zasadami sa objete: budzetowanie wydatkow, zarzadzanie ptynnoscia
finansowa gospodarstwa domowego, oszczedzanie, inwestowanie, zarzadzanie ry-
zykiem. Ten trzon finanséw osobistych nie podlega zmianom. Pandemia COVID-19
oraz wojna w Ukrainie podwazyta przekonanie, Ze swiat jest jeden, a instrumenty
finansowe maja homogeniczny charakter. Popularnos¢ zyskuja finanse behawio-
ralne, ktore wskazuja, ze rownie wazne jak przedmiot decyzji finansowych jest to,
jak i przez kogo one sa podejmowane. W tych nowych warunkach niezbgdna jest
zmiana perspektywy spojrzenia na przedmiot finanséw osobistych.

Konkuruja ze soba dwa spojrzenia na finanse osobiste. Jedno nadaje finansom
osobistym charakter uniwersalny, drugie dostrzega sytuacyjne modyfikacje finansow
osobistych. Uniwersalna mikroekonomia operuje pojeciem gospodarstwa domo-
wego oraz efektywnych informacyjnie rynkéw finansowych. Sytuacyjne finanse
osobiste méwig o zarzadzaniu ryzykiem finansowym codziennosci.

Na rzecz teorii sytuacyjnej finanséw osobistych przemawia istnienie subkultury
mlodziezowej oraz bardzo zréznicowanej sytuacji finansowej senioréw, ktore unie-
mozliwiaja stosowanie jednakowych ,zlotych zasad” w sferze finansowej. Instru-
menty finansowe maja heterogeniczng strukture zalezng od kontekstu, w ktérym
sa uzywane. Oferta posrednikéw finansowych jest personifikowana. Tradycyjnie
przy dostosowywaniu oferty do potrzeb klientéw postugiwano si¢ danymi spo-
teczno-demograficznymi. Obecnie czgs¢ z nich nie jest juz zbierana, na przyktad
te dotyczace statusu rodzinnego klienta, inne zaczynaja budzi¢ kontrowersje, na
przyklad pytanie o pte¢ klienta. Te doswiadczenia nie powinny nas zniecheca¢ do
poszukiwania wlasciwych ram do zbierania alternatywnych danych o klientach na
rynkach finansowych.

Dostep do alternatywnych danych sktania do przemyslenia na nowo sposobéw
przygotowania oferty ustug finansowych do potrzeb interesariuszy systeméw finan-
sowych. Tradycyjna personalizacja stuzy do zaadresowania bardziej zindywiduali-
zowanej oferty do klienta tu i teraz. Powstala potrzeba catosciowego rozpatrywania
danych na poziomie jednostki, pokolenia i cywilizacji oraz w czasie: przesztosci,
terazniejszosci i przysztosci. Splot wielu transformacji, demograficznej, cyfrowe;
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i klimatycznej, wymaga wielopoziomowej i réwnoczesnej analizy dokonujacych
sie zmian spolecznych (Wu iin., 2023).

Opisowe, a nie normatywne podejscie do finanséw osobistych pozwala na wy-
odrebnienie finanséw osobistych poszczegdlnych pokolen. W demograficznej per-
spektywie finanséw osobistych pokolenie to odstep czasu potrzebny na socjaliza-
cj¢ finansowa. W perspektywie pedagogicznej to czas na wychowanie finansowe.
W perspektywie biograficznej jest to identyczno$¢ miejsca zajmowanego w schema-
cie spadkobrania. W perspektywie finansowej to majatek i dochéd przekazywany
z pokolenia na pokolenie - kiedy$ byt to posag, dzi$ to nieruchomos¢ mieszkalna,
jutro powinien by¢ nim kapitat wiedzy.

Perspektywa pokoleniowa jest traktowana jako marketingowy Graal lub mit
organizacyjny. Jesli o wydzieleniu pokolen nie decyduja wspélne przezycia wyda-
rzenia, jak wojny lub pandemie, to zamiast traci¢ czas i pieniadze, lepiej wydzieli¢
nienazwane i niemajace wlasnej tozsamosci statystyczne kohorty. W tym kierunku
poszta najwigksza amerykarska sondazownia Pew Research Center, ktéra oglosita,
ze nie bedzie tworzyta kolejnych nazw na 15-18-letnie kohorty nowych mieszkan-
cow $wiata. Jedna z przyczyn tego stanu rzeczy jest fakt, ze poprawne metodologicz-
nie badanie sprawiedliwosci réznych pokolen wymaga, aby badac respondentow
w tej samej fazie ich zycia. W rzeczywistosci te fazy bardzo sie przesunely w czasie
w wyniku dlugotrwalego pozostawania w domu z rodzicami (Rudolph in., 2021).

Dziedziczenie pozycji spolecznej jest powszechne, kazdy cztowiek rodzi si¢
z okreslonym statusem materialnym wpisujacym go w finanse ubogich, finanse
zamoznych albo finanse warstwy $redniej. W finansach osobistych wiele uwagi
poswigca sie praktycznym sposobom wyrwania si¢ z ograniczen wtasnej warstwy
spotecznej. Najbardziej oczywisty to matzenstwo i wejscie do zamozniejszej rodziny
meza lub Zony. Inny sposéb to sprzedaz swoich talentéw na rynku pracy. W gospo-
darce rynkowej umiejetnos¢ poruszania si¢ po rynku pracy daje dobrobyt. Jeszcze
inne sposoby poprawy swojego statusu finansowego to zamiana hobby w zyskowny
biznes lub upadlos¢ przerzucajaca straty biznesowe na innych.

Celem opracowania jest zaproponowanie ram konceptualnych do sytuacyjnej
personifikacji finanséw osobistych w Polsce. Przyjeta metoda badawcza koncentruje
sie na okresie wczesnej socjalizacji do §wiata finanséw. To, co rodzice i dziadkowie
przekaza na temat finanséw, zostanie w tym okresie przeksztalcone w nawyk lub
impuls, ktéry zaowocuje po 55 roku zycia.

Transformacja finanséw osobistych obejmuje finansjalizacje, a wiec miejsce, jakie
w danym pokoleniu zajmuja finanse w jego codziennosci, dominujace poglady na
racjonalnos¢ takich, a nie innych decyzji finansowych oraz dostgpne dane opisujace
poziom zycia danego pokolenia. Przedmiotem badania jest socjalizacja finansowa
takiego pokolenia.

Luka poznawcza finanséw osobistych dotyczy zatem roli pokolen w ksztaltowa-
niu potrzeb na ustugi finansowe. Po jej zidentyfikowaniu przedstawiono poziom
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zycia i poglady na role w nim finanséw osobistych dla szesciu rozpatrywanych po-
kolen. Przedzialy czasowe pokolen pokrywaja si¢ w wielu przypadkach z okresem
socjalizacji do swiata finanséw. Celowo pokrywaja sie one z podziatem na pokolenia
stosowanym w anglojezycznej literaturze przedmiotu. Zabieg ten wprowadzit do
analizy koncepcji finanséw osobistych perspektywe poréwnawcza. Opracowanie
zamyka podsumowanie na temat metapersonalizacji finanséw osobistych w Polsce.

7.1. Socjalizacja finansowa

Socjalizacja to proces wchodzenia w swiat dorostych. Socjalizacja finansowa to
proces wchodzenia w swiat finanséw. Rysunek 7.1 przedstawia kluczowe elementy

tego procesu.
] ansformac]a
Agenci Rozwoj &)éi?iglgzc cyfrowa
soc]allzacp poznawczy finansow ﬁswobody
nansowej

Rysunek 7.1. Calosciowy proces socjalizacji finansowej
Zrédlo: (Xiao, 2016, s. 66).

Wsréd agentéw socjalizacji wymienia si¢ rodzing, w tym dziadkéw, grupe ré-
wiesnicza, szkole, miejsce pracy, spotecznos¢ lokalna, media, system polityczno-
-prawny i religie.

Socjalizacja finansowa jest procesem rozpoczynajacym si¢ we wczesnym dzie-
cinstwie i trwajacym do wczesnej starosci, ksztattujacym tozsamos¢ jednostkowa
w $wiecie finanséw przy udziale rodzicéw, dziadkéw oraz nauczycieli, przyjaciot,
znajomych z pracy, a takze mediéw spotecznych, ktéry to proces prowadzi do
uksztaltowania poczucia wolnosci finansowej. Wolno$¢ finansowa ma swéj wymiar
ilosciowy i jakosciowy. W pierwszym przypadku wigcej znaczy lepiej, w drugim
umiarkowanie jest cnota (Dierksmeier, 2011).

Wolnos¢ finansowa postrzega si¢ jako wolnos¢ od rodzicielskiego wsparcia finan-
sowego oraz jako wolno$¢ do zapewnienia sobie dobrostanu i nagromadzenia majatku
rzeczowego i finansowego. Wolnos¢ finansowa jest produktem wiedzy, umiejetnosci
oraz wartosci i zachowan, nawykow, ktére gwarantuja w danych warunkach dobro-
stan. Socjalizacja jest pod pewnym wzgledem transferem wewnatrz- i miedzypo-
koleniowym. Punktem wyjscia do badania socjalizacji finansowej jest petnia zycia,
wszystkie etapy jego rozwoju poznawczego, emocjonalnego oraz biologicznego.
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Socjalizacja we wezesnym dziecinstwie wywiera wigkszy wptyw na zachowania
ludzi niz ta odbywajaca si¢ w pdzniejszych stadiach zycia cztowieka. Miernikiem
tego wplywu sa réznice w oczekiwanej dalszej dtugosci trwania zycia (Lieras-Mu-
ney, 2023). Emocjonalne zaangazowanie wobec agentdw socjalizacji ma zasadnicze
znaczenie. Im bardziej dlugotrwaly charakter majg wigzi spoleczne z agentem socja-
lizacji, tym wigkszy maja wplyw na zachowania cztowieka w p6zniejszych stadiach
jego rozwoju (Swacha-Lech i Solarz, 2020).

Pierwsza generacja badan nad socjalizacja finansowa koncentrowata si¢ w wy-
chowaniu w rodzinie. Kluczowe elementy tego procesu przedstawia rysunek 7.2.
W praktyce spolecznej dominuja trzy rodzaje interakcji rodzicow i dzieci w trakcie
socjalizacji finansowej: izolacja dzieci od brudnych pienigdzy, dopuszczenie ich do
biernego przygladania si¢ aktywnosci rodzicow w swiecie finanséw, aktywne uczest-
nictwo dzieci w konsumpcji dzieki transferom ptynacym od dziadkéw. Tabela 7.1
prezentuje wzorce zachowan w zyciu finansowym rodziny.

Rodzice, ktérzy majg niskie poczucie wlasnej kompetencji w dziecinie finanséw,
a z tematem pieniedzy tacza takie emocje jak lek, niepewnos¢, frustracje, sa bardziej

Interakcje

« Jednostka « Dobrostan

« Rodzina « Majatek

Rysunek 7.2. Rodzinna socjalizacja finansowa
Zrédto: (Gudmunson i Danes, 2011).

« Cele edukacji
» Wiezi
spoteczne

Tabela 7.1. Trzy wzorce funkcjonowania dziecka w Zyciu finansowym

rodzicow
Rodzaj
zaangazowania Opis Zachowanie rodzicow
dziecka
Izolacja $wiadome i aktywne izolowanie dziecka | unikanie rozméw przy dziecku, ignoro-

od zycia finansowego rodziny

wanie jego pytan, niewlaczanie dziecka
w proces podejmowania decyzji

Bierna obser-
wacja

dziecko jest swiadkiem zycia finansowe-
go rodziny, ale nie jest jego aktywnym
uczestnikiem

zycie finansowe rodziny toczy si¢ wokot
dziecka bez jego wspdluczestnictwa

Aktywne
uczestnictwo

dziecko jest pelnoprawnym uczestni-
kiem zycia finansowego zgodnie z jego
mozliwosciami poznawczymi

udzielanie odpowiedzi na pytania, ktére
dziecko zadaje, wyjasnianie, jakie zjawi-
ska ekonomiczne wystepuja

Zrédlo: (Maison i in., 2018).
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sklonni do stosowania strategii inhibicyjnych. Poniewaz sami odczuwaja wiele ne-
gatywnych emocji zwigzanych z finansami, sa przekonani, ze izolowanie dziecka
od swiata finanséw bedzie najlepszym sposobem jego ochrony przed negatywnymi
emocjami. Informacje przekazywane przez rodzicéw kanalem werbalnym i kanatem
niewerbalnym sg czgsto niespdjne. Finanse zaczynajq si¢ kojarzy¢ dziecku z czyms
niedobrym, czego nalezy unikaé. Poznawcze procesy dzieci i mlodziezy w swiecie fi-
nanséw dominuja w publikacjach lat 2005-2011. Kolejna fala badan akcentuje znacze-
nie osobowosci w procesie socjalizacji finansowej (2012-2017) (Jain i Handa, 2021).

Ostatnia (2019-2021) generacja badan koncentruje si¢ na dyskryminacji w proce-
sie socjalizacji finansowej przedstawicieli pdZniej starosci oraz mniejszosci (LeBaron
i Kelley, 2021). Socjalizacja finansowa odnosi si¢ do procesu, w ktorym jednostki
i grupy pozyskuja nie tylko wiedzg¢ teoretyczna, lecz takze postaw, ktére tworza
nawyki i impulsy do okreslonych zachowan. Osoby nadmiernie ufne w swoje kom-
petencje finansowe, przy ewidentnym braku u nich wiedzy, sq narazone na pokusy
naduzy¢ i misselling (Ameer i Khan, 2020).

Dalszych badan wymagaja:

— czynniki kulturowe i osobowosciowe, znaczenie plci spotecznej dla zachowan
finansowych,

- zréznicowanie Zrédel socjalizacji finansowej; rodzice, réwiesnicy, media spo-
leczne,

- miejsce socjalizacji finansowej w budowaniu wolnosci finansowej i potencjatu
finansowego,

- strategie zapoznawania dzieci i mlodziezy z pienigdzem elektronicznym bankéw
centralnych i bankéw komercyjnych.

Transfery
miedzy-
pokoleniowe

N~

. Socjalizacja
Eduaca | SPCJAUZADE
finansowa

Z__ 5

Dobrostan

Rysunek 7.3. Elementy socjalizacji finansowej pokolen Polakéw w latach 1918-2023
Zrédto: na podstawie (Sheng i in., 2022).
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Wspélczesnie dominuje poglad, ze w socjalizacji finansowej powinna przewazac
praktyka nad teorig. Celem socjalizacji finansowej jest wyrobienie u wychowanka
poczucia, ze kontroluje swoja obecnos¢ w swiecie finanséw (Ullah i Yusheng, 2020).

Przy analizie socjalizacji finansowej poszczegdlnych pokolen w Polsce po uzy-
skaniu niepodlegtosci postuzymy si¢ modelem strukturyzujacym nasze narracje.
Kluczowe elementy naszej narracji przedstawia rysunek 7.3.

Krajowa strategia edukacji finansowej dla Polski jest nakierowana na indywi-
dualne osoby. Mieszkarcy Polski maja dzigki niej zdoby¢ niezbedne kompetencje
finansowe, ktére pomoga im poprawi¢ ogélng odpornos¢ finansowa oraz dobro-
stan finansowy. Deklaruje si¢ gotowos¢ doskonalenia umiejetnosci zarzadzania
ryzykiem. Priorytetowe grupy docelowe Krajowej Strategii Edukacji Finansowej
dla Polski to:

- gospodarstwa domowe o niskich dochodach,

- konsumenci narazeni na nadmierne zadtuzenie lub juz nadmiernie zadtuzeni,
- osoby pracujace, zwlaszcza te zblizajace si¢ do wieku emerytalnego,

— dzieci, mlodziez, rodzice i nauczyciele,

— uchodzcy z Ukrainy (OECD, 2023, s. 31).

7.2. Metapersonalizacja w finansach osobistych
w Polsce

Podaz alternatywnych danych powoduje, ze dostosowanie oferty posrednikow finan-
sowych do charakterystyki ich klientow zmienia si¢ radykalnie. Hyperpersonifikacja
wykorzystuje dane sygnalizatoréw zainstalowanych w centrach handlowych oraz
sztucznej inteligencji, analizujacej wpisy w sieciach mediéw spotecznych.

Nowe mozliwosci techniczne pozyskiwania danych alternatywnych rodza ocze-
kiwania, ze beda one wpisane w nowe ramy poznawcze. Réwnolegle do rozwoju
behawioralnych finanséw pojawiaja si¢ finanse ewolucyjne. Punktem ich wyjscia
jest biografia jednostki i pokolenia, ktéra wpisuje si¢ w losy narodu i panstwa,
a niekiedy cywilizacji (Biografia, 2023).

Na status finansowy sktadaja si¢ dochody z pracy i zgromadzony majatek. Finan-
se osobiste zajmuja sie Srednig warstwg dochodowa i majatkowg (Dorosz, 2023).
Réwnolegle rozwinely si¢ finanse dla najzamozniejszych oraz ubogich. Podstawo-
wa funkcja finanséw dla zamoznych jest utrzymanie zrédet dochodéw i majatku
w czasie oraz ich ochrona przed zachtannoscia fiskusa.

Duze znaczenie majg mikrofinanse, pomyslane jako demokratyzacja finanséow
w Swiecie finanséw muzutmanskich. Porgczenie mikropozyczek dla przedsigbior-
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Tabela 7.2. Ramy konceptualne sytuacyjnych finanséw osobistych

Socjalizacja Poko.lenie alfa Pokolenie XiY Pokolenie wyzu Pokf)lenie
finansowa izet demograficznego wojenne
Mikrofinanse szara strefa brak dostepu do | duze rodziny straty wojenne
infrastruktury
krytycznej
Finanse osobiste | wolnos¢ finan- emigracja zarob- | wlasnosé uwlaszczenie
sowa kowa nieruchomosci sie na majatku
mieszkalnych publicznym
Finanse dla hazard krypto- sukcesja malego | szare wilki prywaciarze
zamoznych aktywami biznesu

Zrédlo: opracowanie wlasne.

czych kobiet przez glowe klanu pozwolilo na wyrwanie z zaklgtego kregu ubdstwa
milionéw muzutmanek. W Indonezji bardzo dynamicznie rozwijaja si¢ nanofinanse,
definiowane jako nauka o etycznym pozyczaniu w $wiecie finanséw muzutmanskich.
W Korei Potudniowej rozwija si¢ ruch ,,Myslmy jak bogaci, aby sta¢ si¢ bogatymi’.

Wyrazne zréznicowanie finanséw osobistych w zaleznosci od poziomu finanso-
wego interesariuszy jest wyraznym odejsciem od koncepcji uniwersalnych finanséw
osobistych, wyprowadzanych logicznie z zasad mikroekonomii. Pokoleniowe finanse
osobiste sg koncepcja, w ktdrej nacisk potozono na transfery migdzypokoleniowe
oraz proces socjalizacji finansowej. Istotnym elementem pokoleniowych finansow
osobistych jest zwloka czasowa miedzy socjalizacjg finansowg nastolatkéw a jej
efektami w postaci ryzyka dlugowiecznosci. Wydluzenie oczekiwanej dlugosci
zycia dzigki warunkom, w jakich przebiegato wczesne dziecinstwo i dojrzewanie,
obserwujemy z duzym opdznieniem. Dopiero po przekroczeniu wczesnego wieku
emerytalnego, 55 lat, pojawia si¢ premia za dobre warunki materialne i kulturowe
towarzyszace dojrzewaniu spotecznemu i biologicznemu.

Dynamiczne odczytanie tabeli 7.2 powinno rozpoczynac si¢ od prawej do le-
wej, od pokolenia u schytku Zycia do pokolenia dopiero ja poznajacego. Pokolenie
urodzone przed wojna i w jej trakcie pamigtato, ze warunkiem przetrwania jest
solidarno$¢ miedzy ludZzmi i rzetelne przyktadanie si¢ do powojennej odbudowy.
Pokolenie powojennego wyzu demograficznego walczylo z inflacja, pozyskujac dach
nad glowq. Razem z rodzicami to pokolenie uwtaszczyto si¢ na majatku publicznym
i spotdzielczym po PRL-u.

Rozprzezenie demograficzne, ktérego swiadkami byliSmy po wejsciu Polski do
Unii Europejskiej, oznaczalo, ze ponad 2 miliony obywateli zdolnych do $wiado-
mego rodzicielstwa wybralo Zycie za granica, w innym kraju, ptacac tam podatek
VAT. Opieka nad ich niezdolnymi do samodzielnego funkcjonowania rodzicami
przypadla tym, ktérzy zostali w kraju.

Pokolenie Z nie poczuwa si¢ do zadnych dlugéw wobec innych pokolen. To sa
single poszukujace wolnosci finansowej. W poradnikach poswigconych temu, jak
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sta¢ sie bogatym, wiele uwagi poswigca sie ryzyku na rynku kapitalowym i wa-
lutowym. Zwraca si¢ uwagg, ze bez apetytu na ryzyko nie ma zyskéw. Najmlodsi
aktywnie graja na rynku kryptoaktywéw (Zitelmann, 2022).

Podsumowanie

Narracja ksztattujaca nawyki finansowe w matym stopniu ma charakter uniwersal-
ny. Pokoleniowa zmiana tresci przekazywanej w trakcie socjalizacji finansowej jest
istotna. W rezultacie socjalizacja finansowa ma szeroki charakter. W jej ramach jest
miejsce na indywidualizm, emocje, budowanie poczucia wlasnej godnosci (Sarnow-
ska, 2019). Tragedia horyzontu czasowego powoduje, ze oczekiwana dtugos¢ zycia
w starosci rézni sie od oczekiwanej dtugosci zycia w dniu narodzin, oczekiwana
dlugos¢ zycia w zdrowiu rdzni sie istotnie od oczekiwanej dlugosci zycia.

Uplyw czasu nie ma w Polsce charakteru ciaglego. Dla odrodzonej Polski kraj
przestawal istnie¢ dwukrotnie, jako IT Rzeczpospolita i PRL. Pokolenie wyzu demo-
graficznego §wiadomie przezyto préby reformowania ustroju niereformowalnego
oraz reformowania niereformowalnych cech gospodarki deficytu. To pokolenie
uwierzylo, ze w ten sposdb otworzyla sie droga dla pokolenia Solidarnosci. Badanie
wielopokoleniowe na przestrzeni 40 lat pozwolito ustali¢ wzorce ruchliwosci typowe
dla poszczegélnych pokolen. Zostaly one przedstawione w tabeli 7.3.

Tabela 7.3. Ruchliwo$¢ miedzypokoleniowa 1972-2017

Pokolenia Dziadkowie-rodzice Rodzice-dzieci Dziadkowie-wnuki
Wiek 40/30 40/35+ 35+/35+
Czas 1972/2987 1997/2017 1972/2017
Ustroj PRL III RP PRL kontra III RP
Status quo 35,9 27,1 21,8
Awans 50,9 58,3 56,9
Degradacja 13,2 14,6 21,3
Ogotem 100,0 100,0 100,0

Zrédlo: (Szafraniec, 2022).

Mimo burzliwych dziejow sztafeta pokolent zmienia si¢ w swoim rytmie. Czas
przestal by¢ magiczng pateczka, dzigki ktérej jutro bedzie lepiej niz dzis. Pokolenie Z
w Polsce nie ma szans na powtérzenie sukcesu materialnego pokolenia wyzu demogra-
ficznego. Czas nabiera charakteru kulistego, strach przed IIT wojna swiatowa powrdcil.
Czy powinny wrécié nawyki pokolenia wychowanego w warunkach zimnej wojny?

Silosowe podejscie do finanséw osobistych poprzez koncentrowanie si¢ na jego
wyodrebnionych funkcjach: budzetowaniu, utrzymywaniu ptynnosci, oszczg¢dza-
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niu, inwestowaniu, ignoruje tego typu problemy, wynikajace ze stosowania ztotych
zasad mikroekonomii w radykalnie odmiennych warunkach gospodarowania. Teza
o dazeniu do wyréwnywania konsumpcji w réznych stadiach zycia wymaga zato-
zenia, ze istnieje jedynie stuszny wzorzec Zycia rodzinnego, jeden model rodziny,
oczywisto$¢ posiadania dzieci i checi pozostawienia spadku oraz zabezpieczenia
finansowego na staro$¢, zarzadzania ptynnoscia finansowa przez cate zycie, pelnej
niepewnosci co do dlugosci naszego zycia (Jappelli i Pistaferri, 2017).

Metapersonalizacja finanséw osobistych w Polsce pozwala na pelniejsze wyko-
rzystanie alternatywnych danych, pozyskiwanych dzigki rozwojowi technologii in-
formatycznych. Musimy by¢ intelektualnie gotowi do wykorzystania nowej generacji
danych przez ich wpisanie w biografie pokolen oraz silng stratyfikacje spoteczna.

Klucz do sukcesu personalizacji oferty posrednikéw finansowych lezy w danych
o socjalizacji finansowej w latach 0-12. Ten okres z ogromna zwloka czasowa bedzie
okreslal zachowania finansowe wczesnych senioréw.

Pora na ponowne opracowanie standardu danych spoteczno-demograficznych
wykorzystywanych w finansach osobistych. Dotychczasowe ich wzorce nie odpo-
wiadajg realiom XXI wieku. W miejsce jednego stanu rodzinnego mamy ich wiele,
czesto rownolegtych, w miejsce jednego cyklu zycia mamy przestrzen zycia z bardzo
zindywidualizowanym sposobem jej wykorzystania.

Wydaje sig, ze rezygnacja z kategorii pokolenia jest przedwczesna. Nadal sa
wydarzenia, ktére ksztaltuja tozsamos¢ pokolen. Kazde pokolenie ma swéj model
sukcesu finansowego. To, co zapewnilo dobrobyt jednemu pokoleniu, wcale nie
musi doprowadzi¢ do dobrostanu innego. Tragedia horyzontu czasowego i zwloka
czasowa sg czynnikami waznymi dla finanséw osobistych w Polsce w XXI wieku.
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Purpose: This study presents the role of environmental taxes in the budgets of European
Union countries based on Eurostat data available in August 2023. First of all, the chapter
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ronmental taxes and fees in Poland and around the world. Next, the author discusses
the main assumptions of the rain tax in accordance with the 2017 Act and the proposed
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Findings: Green tax reform is currently a promising economic tool in solving both
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most developed economies. The experience of various countries shows that it can be
a source of income, making up for missing public funds in the budget. One of such
ideas in solving these problems is introducing modifications to the so-called rain tax.
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them with the potential budget revenues from the rain tax, it is not significant enough
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Wstep

Wraz z pogarszajaca sie sytuacja budzetu panstwa spowodowang pandemig
COVID-19 wiadza publiczna jest zmuszona do poszukiwania nowych zrédet wpty-
woéw budzetowych. Jednym z pomystow, ktéry zostal przedstawiony w drugiej poto-
wie 2020 roku, jest podatek srodowiskowy, tzw. podatek od deszczu, ktéry formalnie
funkcjonuje jako ,oplata za zmniejszenie naturalnej retencji” i jest uregulowany
w ustawie o prawie wodnym (art. 269 i 272 ust. 8) (Ustawa, 2017). Jak kazdy nowy
podatek réwniez podatek od deszczu budzi wiele kontrowersji i pytan.

Pytanie jednak, czy jest to rozwiazanie nowe i gdzie indziej niespotykane. Ot6z
jest to pomyst znany zaréwno w innych krajach, jak i w Polsce. Jak wskazuje Pan-
stwowe Gospodarstwo Wodne Wody Polskie, bardzo zblizone rozwigzania stosuje
sie w innych krajach. W Niemczech pobiera si¢ roczng oplate w wysokosci okoto
dwdch euro za kazdy metr kwadratowy nieprzepuszczalnej nawierzchni betono-
wej, asfaltowej czy dachu budynku. W celu obnizenia optat wlasciciele inwestuja
w zbiorniki do retencji wéd opadowych i urzadzenia do infiltracji wody lub wdrazaja
rozwigzania z zakresu zielono-niebieskiej infrastruktury. Podobnie jest w niektérych
regionach Wloch, gdzie podwyzszono rachunki za wode o 3% w celu utrzymania
i modernizacji systeméw zagospodarowania wod opadowych dla lepszej ochrony
przed powodziami blyskawicznymi i podtopieniami w dolinie Padu. Optaty z tytutu
utraconej retencji obowiazuja tez miedzy innymi w Korei Potudniowej i Stanach
Zjednoczonych (PGW WP, 2020).

Okazuje sie, ze ten rodzaj podatku srodowiskowego funkcjonuje w Polsce juz od
poczatku 2018 roku, jednak nie byt szeroko komentowany i znany, poniewaz nie
obejmowal szerokiej grupy podatnikéw. Obecnie stat si¢ elementem dyskusji gléwnie
dlatego, ze bezposrednio lub posrednio miatby obja¢ wlasciwie kazdego polskiego
obywatela. W sierpniu 2020 roku pojawit si¢ projekt ustawy, ktéry w sposéb zna-
czacy zmienial dotychczasowy stan prawny, a zmiany mialy zacza¢ obowiagzywac
od 1 stycznia 2022 roku. Ministerstwo Klimatu oszacowato wtedy maksymalne
przychody z optaty za zmniejszenie retencji w skali kraju na 180 mln zt rocznie.
Do dzi$ zmiany nie zostaly wdrozone do porzadku prawnego, ale w dalszym ciagu
pojawia si¢ pytanie, czy nastapia w tej kwestii istotne zmiany po wyborach parla-
mentarnych w pazdzierniku 2023 roku.

W Polsce liczba badaczy zajmujacych sie $cisle podatkami srodowiskowymi
nie jest duza — warto w tym miejscu wymieni¢ przede wszystkim publikacje Sle-
szyniskiego (1994, 2014), Sleszyniskiego i Kiuilii (2003), Mateckiego (2012), Bryn-
dziaka (2014) i Misztal (2020), ktérzy jako pierwsi podjeli ten temat w polskiej
literaturze. Jak do tej pory zaréwno w literaturze polskiej, jak i §wiatowej bardzo
rzadko porusza si¢ problem podatku od deszczu, ktdry jest jednym z przykladow
podatku srodowiskowego. Stad pojawia si¢ wyrazna luka badawcza, ktéra autor
chciatby sie zajaé.
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W ramach niniejszego opracowania przedstawiona zostanie rola podatkéw $ro-
dowiskowych w budzetach panstw Unii Europejskiej na podstawie danych Eurostatu
dostepnych w sierpniu 2023 roku. W dalszej jego czesci przedstawione zostang
biezace obszary badan, ktérymi zajmuja si¢ badacze w kontekscie podatkéw i optat
srodowiskowych w Polsce i na swiecie. Nastgpnie autor zajmie si¢ gtéwnymi zato-
zeniami podatku od deszczu wedlug ustawy z 2017 roku i proponowanych zmian
w tym zakresie, ktére do tej pory nie weszly w Zycie. Opracowanie oparto na analizie
literatury przedmiotu oraz przepiséw ustaw podatkowych.

8.1. Podatki i optaty sSrodowiskowe jako zrédto
dochodéw budzetowych w krajach Unii Europejskiej

Pierwsze dwudziestolecie XXI wieku to okres, kiedy zdecydowanie wigksza niz
wczesniej uwage zaczeto zwraca na ochrong otaczajacego nas srodowiska natu-
ralnego. Aby mozliwe bylo dbanie o srodowisko naturalne, nie wystarcza tylko
kwestia sSwiadomosci, ale przede wszystkim potrzebne sg kosztowne rozwigzania
techniczne pozwalajace zmniejszy¢ réznego rodzaju zanieczyszczenia. Zasadniczy
wycinek naktadéw ponoszony jest ze wspdlnych wydatkéw publicznych, czyli $rod-
kéw nalezacych do nas wszystkich (Sleszyriski, 2014).

Podatki sa we wspodlczesnym panstwie niezbednym sposobem zapewniania
powszechnie akceptowanych i pozadanych débr publicznych, débr i ustug srodo-
wiskowych, o okreslonej jakosci, sa w przewazajacej czesci dostepne lub udostep-
niane dzigki wydatkom publicznym, podatki sSrodowiskowe sg istotnym zasileniem
wczesniej wymienionych wydatkéw. Potrzeba czy wrecz koniecznos¢ nakladania
podatkéw zwiazanych ze srodowiskiem taczy si¢ zarazem z oczekiwaniem, Ze nie-
ktére z nich, poza funkeja fiskalng zapewniajaca dochody podatkowe, moga takze
petnié funkcje bodzZcowa, ktéra przekona podatnika, do wzmozonej ochrony sro-
dowiska w celu optymalizacji podatkowej. Zgodnie z definicjg zawarta w materia-
tach Eurostatu ,,podatkiem $rodowiskowym jest podatek, ktérego podstawy jest
jednostka fizyczna oddzialtywania o udowodnionym, negatywnym wptywie na
srodowisko” (Eurostat, 2023). W przyjetym podejsciu przedmiotem zainteresowania
sa wylacznie negatywne oddziatywanie na srodowisko, ktérego skutkiem sa: zubo-
zenie zasob6éw naturalnych, zanieczyszczanie Srodowiska i inne formy pogorszenia
jakosci srodowiska w skali regionalnej i globalnej. W ramach metodyki Eurostatu
dokonano podzialu wyodrebnionych podatkéw srodowiskowych na cztery, z gory
ustalone, grupy: podatki od energii (energy taxes), podatki od transportu (transport
taxes), podatki od zasobéw naturalnych (resources taxes), podatki od zanieczysz-
czetr (pollution taxes) (Sleszyriski, 2014). Podziat ten jest, ogélnie rzecz ujmujac,
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zrozumialy, jezeli bra¢ pod uwage najistotniejsze formy dzialalnosci gospodarczej
silnie i negatywnie wptywajace na srodowisko naturalne.

Jak dotad wysokos¢ tego rodzaju danin jest zalezna przede wszystkim od stopnia
dewastacji srodowiska przez podatnikéw. Wedtug danych Eurostatu dotyczacych
2021 roku wszystkie kraje czlonkowskie Unii Europejskiej pobraly tacznie blisko
326 mld euro z tytutu podatkéw zwigzanych z ochrong srodowiska. Na podstawie
dostepnych danych widac, ze jest to w wartosciach nominalnych o ponad 5% wiecej
niz piec¢ lat wezesniej (w 2016 roku) i blisko 20% wigcej w odniesieniu do danych
22011 roku (rysunek 8.1).

300K
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200k
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Rysunek 8.1. Wartos$¢ wplywéw podatkowych z tytulu podatkéw i oplat
$rodowiskowych w krajach Unii Europejskiej w latach 1995-2021 (wartosci
nominalne w mln euro)

Zrédto: na podstawie (Eurostat, 2023).

Nominalnie najwi¢ksze wplywy z tytutu podatkéw tego typu w 2021 roku miaty
Niemcy (ponad 64,5 mld euro), Francja (54,4 mld euro) i Wtochy (53,4 mld euro).
Nalezy jednak zwrdcié uwage, ze w Niemczech stanowia zaledwie okoto 4,2%
wplywéw podatkowych ogdtem, podczas gdy we Francji - 4,6%, a we Wloszech juz
blisko 6,9%. Najwigkszy udzial w dochodach podatkowych daniny srodowiskowe
stanowig w Grecji — 9,47%, w Bulgarii - 9,06% i na Lotwie - 8,85%. W Polsce
ich udzial wynosi 7,66% i jest wyzszy od $redniej unijnej, ktéra wynosi 5,48%
(rysunek 8.2).

Wedtug danych Eurostatu ponad 75% srodkéw zebranych w postaci podatkéw
i optat zwigzanych z ekologia jest zwigzanych z pozyskiwaniem energii, a kolejne
blisko 20% z transportem i ruchem pojazdéw (Eurostat, 2023). W Polsce trudno
zauwazy¢ stalg tendencje wzrostu znaczenia podatkéw zwiazanych z ochrona $rodo-
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Rysunek 8.2. Udzial podatkow i oplat zwiazanych z ochrona srodowiska w dochodach
podatkowych ogétem w wybranych krajach Europy w 2021 roku (w %)
Zrédto: na podstawie (Eurostat, 2023).

wiska w dochodach podatkowych ogétem. Mozna stwierdzi¢, ze w latach 2002-2021
udziat tych danin w stosunku do ogétu dochodéw podatkowych wynosit okoto 8%
i w ostatnich latach na tym wlasnie poziomie si¢ utrzymuje.

8.2. Podatki i optaty Srodowiskowe - przeglad
literatury

Podatki i oplaty sSrodowiskowe budza spore zainteresowanie wsréd opinii publicz-
nej oraz wsréd organizacji zwiazanych z ochrona srodowiska, co jest zrozumiale
i wznacznej mierze spowodowane gwattownymi zmianami klimatycznymi. W ostat-
nich latach wzrasta réwniez zainteresowanie tematem wsréd naukowcéw. Na po-
trzeby niniejszego opracowania dokonano przegladu najnowszych badan (z lat
2022-2023) zwigzanych z podatkami i oplatami tego typu w Polsce i na $wiecie
w celu wskazania aktualnych trendéw i kierunkéw badan w tym zakresie.

Wsrdd badan ogdélnoswiatowych w latach 2022-2023 warto wyrdznic zaintere-
sowanie naukowcow: wpltywem podatkéw Srodowiskowych na przeciwdzialanie
zmianom klimatycznym, powiazaniem wprowadzenia podatkéw Srodowiskowych
z sytuacja na rynku pracy, czy tez analiza rozwiazan dotyczacych konkretnych
podatkéw srodowiskowych w réznych lokalizacjach na catym $wiecie (tabela 8.1).
Warto zwrdci¢ uwage, ze rezultaty przeprowadzonych badan nie sa homogeniczne,
a co za tym idzie, wnioski dotyczace efektéw wprowadzenia podatkéw srodowi-
skowych nie sg jednoznaczne.
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Tabela 8.1. Badania w obszarze podatkéw i oplat Srodowiskowych - autorzy

zagraniczni
Autorzy Rok Tematyka badan Whioski

B. Dogan iin. | 2022 | W jaki sposéb podatki srodo- | Podatki Srodowiskowe maja wptyw na mniej-
wiskowe i emisja dwutlenku | sze zuzycie energii i zasobéw naturalnych.
wegla sa powiazane z gospo- | Ponadto podatki Srodowiskowe powoduja
darkami grupy G7? wzrost znaczenia energii odnawialnej kosz-

tem rozwiazan tradycyjnych.

Domguia iin. | 2022 | Okreslenie wptywu podatkéw | Podatki srodowiskowe maja pozytywny
srodowiskowych na zatrudnie- | wptyw na wzrost zatrudnienia, co oznacza,
nie w krajach o réznym pozio- | ze polityka ochrony srodowiska promuje
mie rozwoju. powstawanie nowych sektoréw dziatalnosci

lub rodzajéw zatrudnienia. Wigksze korzysci
z tego tytulu na rynku pracy odnosza mez-
czyzni niz kobiety.

Rafiqueiin. | 2022 | Wplyw podatkéw srodowi- | Wzrost gospodarczy zwigksza slad ekolo-
skowych na slad ekologiczny | giczny w perspektywie dlugoterminowej
w gospodarkach rozwinigtych. | i krétkoterminowej. Podatki srodowiskowe

zmniejszaja slad ekologiczny w perspektywie
dhugoterminowej i krétkoterminowej. Podat-
ki ekologiczne sa niezbedne do osiagniecia
lepszej jakosci srodowiska.

Bashir i in. 2022 | Rola podatkéw srodowisko- | Podatki $rodowiskowe nie sa skuteczne
wych i regulacji dotyczacych | w promowaniu zielonej energii w gospodar-
zuzycia energii odnawialnej | kach ze znikomym udzialem nowoczesnych
w kontekscie przeciwdziatania | technologii
zmianom klimatycznym.

E.Doganiin. | 2023 | Czy podatki energetyczne | Podatki srodowiskowe maja negatywny
i Srodowiskowe stymulujg, | wptyw na wdrazanie energii odnawialne;.
czy hamuja wdrazanie energii | Wzrost gospodarczy i ceny ropy naftowej
odnawialnej w Unii Europej- | wspieraja rozwdj energii odnawialnej.
skiej?

Mattison 2023 | Analiza rozwiazan dotycza- | Aby lepiej przygotowaé Nowy Jork na skutki

cych podatkéw i optat srodo-
wiskowych - oplaty za wodg
deszczowa na przykladzie No-
wego Jorku.

zmian klimatu, Zarzad Wodny Miasta Nowy
Jork i Departament Ochrony Srodowiska po-
winny jak najszybciej rozpocza¢ planowanie
wprowadzenia oplaty za wode deszczowa
w miescie.

Zrédto: na podstawie danych zawartych w tabeli.
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Wsréd polskich naukowcéw zainteresowanie tematyka podatkéw i optat sro-
dowiskowych jest réwniez widoczne - sg to gtéwnie badania dotyczace podatkow
srodowiskowych w sektorze energetyki, jak réwniez analizy poréwnawcze rozwiazan
dotyczacych podatkéw i optat Srodowiskowych w wybranych panstwach (tabela 8.2).

Tabela 8.2. Badania w obszarze podatkow i oplat sSrodowiskowych - autorzy
krajowi

Autorzy

Rok

Tematyka badan

Whioski

Rybak i in.

2022

Wplyw podatkéw srodowi-
skowych na poziom emisji
gaz6w cieplarnianych w Polsce
i Szwecji.

Podatki srodowiskowe petnia gtéwnie funk-
cje fiskalng, znaczenie funkcji redystrybu-
cyjnej i stymulacyjnej jest niewystarczajace.
Kierunek i sita oddziatywania podatkdéw $ro-
dowiskowych na emisj¢ rézni si¢ w zalezno-
$ci od gazu cieplarnianego.

Famulska
iin.

2022

Podatki srodowiskowe w pan-
stwach czlonkowskich Unii
Europejskiej - trendy w po-
datkach energetycznych.

Wystepuje wzrost znaczenia podatkéw ener-
getycznych wsréd podatkéw srodowisko-
wych w krajach UE.

Misztal i in.

2022

Wplyw czynnikéw ekono-
micznych na zréwnowazony
rozwdj przedsigbiorstw ener-
getycznych: przypadek Bul-
garii, Czech, Estonii i Polski.

Wyniki wskazuja na potrzebe zreformowania
wybranych czynnikéw ekonomicznych, ze
szczegblnym uwzglednieniem wzrostu zna-
czenia podatkéw srodowiskowych.

Szymczak

2023

Analiza poréwnawcza podat-
kéw srodowiskowych w wy-
branych krajach.

Wymiana doswiadczen migdzy Polska i Ko-
reg Poludniowa bytaby pozadana, w szcze-
golnosci w obszarze poprawy realizacji
funkcji bodZcowej podatkéw obciazajacych
zanieczyszczenie powietrza.

Zrédto: na podstawie danych zawartych w tabeli.

8.3. Podatek od deszczu w Polsce wedtug ustawy
z 2017 roku

Problem suszy w Polsce jest w ostatnich latach bardzo widoczny i budzi coraz wigk-
szy niepokoj. Co prawda susze w Polsce to nic nowego, jednak pojawiaja sie coraz
czgsciej. W latach 1951-1981 bylto w Polsce szes¢ susz — srednio jedna co pigc lat;
w okresie 1982-2011 susz byto az 18 - srednio co dwa lata (Klimada, 2021; Somo-
rowska, 2016). Od 2013 roku mamy susze¢ wiasciwie co roku. Jest to efekt zmian
klimatu, na ktére trzeba jak najszybciej zacza¢ umiejetnie reagowa¢. Na mapie na
podstawie danych zebranych przez WWEF (rysunek 8.3) zilustrowano bardzo duze
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1 Ryayko bardzo niskie

1. Ryakoniskie

3. Ayko umiarkowane |
B 4+ Fyavko wysckie
I 4 Ryavko bardzo wysckie

Rysunek 8.3. Szacunkowe wystepowanie suszy w Europie w latach 2014-2017
Zrédlo: na podstawie (WWF, 2019).

ryzyko wystepowania suszy w wiekszosci krajéw Europy, co pokazuje, Ze jest to
problem, ktéry dotyczy w zasadzie calego kontynentu europejskiego.

1 stycznia 2018 roku weszla w zycie Ustawa z dnia 20 lipca 2017 r. - Prawo
wodne (Ustawa, 2017, poz. 1566), ktdra zastapita ustawe z 2001 roku. Podstawo-
wym celem wprowadzenia nowego aktu prawnego byta implementacja dyrektyw
unijnych oraz polepszenie zasad zarzadzania zasobami wodnymi w kraju. Zgodnie
z zalozeniami ustawy wprowadzono tzw. podatek od deszczu. Jest on powiazany
z udzialem uzytkownikéw w kosztach rozbudowy i utrzymania w odpowiednim
stanie technicznym infrastruktury zwiazanej z zagospodarowaniem woéd opado-
wych i roztopowych. Poprzez poszerzanie oraz utrzymywanie tej infrastruktury
zapewniono posrednie osiagniecie jednego z gtéwnych celéw ustawy, ktérym jest
oszczedne gospodarowanie zasobami wodnymi, stad tez oplata zwigzana jest ze
zmniejszeniem naturalnej retencji terendw, a wiec jej szybszym odplywem. Nowa
danina moze by¢ nakladana na osoby fizyczne, osoby prawne, jednostki organi-
zacyjne, w tym spotki nieposiadajace osobowosci prawnej, ktére sa wlascicielami
nieruchomosci lub obiektéw budowlanych, uzytkownikami wieczystymi gruntéw.
Ponadto zobowigzanie takie powinni regulowac takze posiadacze samoistni, czyli
osoby wladajace niczym wlasciciel nieruchomosciami lub obiektami budowlanymi.
W odniesieniu do nieruchomosci nalezacych do Skarbu Panstwa lub jednostek
samorzadu terytorialnego ,podatek od deszczu” zobowiazani s uiszczac juz nawet
zwykli ich posiadacze (na przyklad najemcy), w calosci lub czgsci. Z koniecznosci
regulowania zobowigzania podatkowego zwolnione sa zgodnie z ustawa Koscioty
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i zwiazki wyznaniowe (Ustawa, 2017). Na wskazane podmioty zostanie natozony
obowigzek zaptaty, kiedy sposéb zabudowania nieruchomosci wplynal na zmniej-
szenie naturalnej retencji terenéw, na ktérych zostaty zlokalizowane i doprowadzity
do jej zmniejszenia. Ustawa okresla jednak kryteria, w jakiej sytuacji retencja terenu
faktycznie ulega zmniejszeniu w stopniu uzasadniajacym obowiazek uiszczenia
podatku z tego tytutu. Zgodnie z ustawg sa to takie podmioty, ktére na nierucho-
mosciach o powierzchni powyzej 3500 m? wskutek robét lub wzniesienia trwale
zwiazanych z gruntem obiektéw budowlanych zmniejszyly retencje ponad 70%
powierzchni nieruchomosci, wylaczajac jej tzw. powierzchnie biologicznie czynne.
Oznacza to, ze liczba podmiotéw objetych podatkiem deszczowym wedtug obecnych
kryteriow nie jest duza (rysunek 8.4) i tylko znaczne zmiany w prawodawstwie moga
wprowadzi¢ wigksza powszechnos¢ tej daniny.

4 N
Przyktadowe obiekty, ktére
s3 objete podatkiem
deszczowym zgodnie
z brzmieniem ustawy
22017 roku
\ 7
| |
4 Ny
1. Duze powierzchnie
handlowe 1. Magazyny 1. Spéldzielnie i wspSlnoty
2. Tereny przemystowe . . .
3. Sklepy wielko- 2. Biurowce mieszkaniowe
powierzchniowe
~ 7

Rysunek 8.4. Przykladowe obiekty, ktdre sa objete podatkiem deszczowym
zgodnie z brzmieniem ustawy z 2017 roku

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dodatkowym kryterium do nalozenia oplaty jest brak na danym terenie systemu
kanalizacji otwartej lub zamknietej. Wysokos¢ zobowiazania jest uzalezniona od
wielkosci powierzchni uszczelnionej oraz ewentualnego zastosowania rozwigzan
stanowiacych tzw. kompensacje retencyjna, czyli urzadzen zatrzymujacych wody
opadowe lub roztopowe. Ostatecznie wysokos¢ optaty ustala wojt, burmistrz lub
prezydent miasta w zaleznosci od rodzaju jednostki samorzadu terytorialnego. In-
formacj¢ o ustalonej oplacie organ gminy zobowiazany jest przekaza¢ podmiotom
obowiazanym do jej uiszczenia wraz ze wskazaniem sposobu jej wyliczenia. Z dniem
doreczenia informacji o wysokosci optaty wraz ze sposobem jej obliczenia rozpo-
czyna bieg 14-dniowy termin do zaplaty. Podobnie jak niektore inne podatki i optaty
~podatek od deszczu” sktada sie z oplaty stalej oraz optaty zmiennej uzaleznionej
od powierzchni obszaréw uszczelnionych i powiazanej z istnieniem na analizo-
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wanym obszarze o zmniejszonej retencji urzadzen, ktére owa retencje na terenach
uszczelnionych maja poprawiac. Jego wysokos¢ oblicza sie jako iloczyn stawki oplaty,
liczby metréw kwadratowych wielkosci utraconej powierzchni biologicznie czynnej
oraz czasu wyrazonego w latach. Stawka podatku od deszczu wynosi 50 groszy za
1 m* w przypadku braku urzadzen do retencjonowania wody z uszczelnionych
powierzchni. Natomiast w sytuacji gdy na nieruchomosci znajduja si¢ urzadzenia
do retencji o pojemnosci powyzej 30% odptywu rocznego z danej powierzchni, to
stawka podatku od deszczu wynosi 5 groszy za 1 m?. Srodki z tytutu wptaconych
podatkéw, gminy beda musialy przekazaé do Panistwowego Gospodarstwa Wodnego
Wody Polskie, ktére przejelo prawa i obowiazki Krajowego Zarzadu Gospodarki
Wodnej, a takze regionalnych zarzadéw gospodarki wodnej. Wplywy z tytutu tego
podatku w 90% stanowig przychody PGW WP. Natomiast tylko w 10% stanowia
dochéd wtasny gminy.

8.4. Propozycje zmian w podatku od deszczu
w Polsce od 2022 roku

Polski rzad w 2020 roku przedsigwziat kampani¢ zmierzajaca do tego, aby zache-
ci¢ wlascicieli doméw do retencji wod opadowych na wtasnej posesji. W ramach
rzadowego projektu ,Moja Woda” oraz wielu inicjatyw samorzadowych wlasciciele
doméw jednorodzinnych moga uzyska¢ dofinansowanie na malg retencje, to jest
zbiorniki, instalacje rozsaczajace i inne formy zbierania i wykorzystywania desz-
czéwki w obrebie wlasnej nieruchomosci. Za pomystami podazaty takze prace nad
nowa ustawa zmieniajacg obecnie funkcjonujace w Polsce prawo wodne i - co za
tym idzie — takze regulacje dotyczace podatku od deszczu. W projekcie ustawy
z 12 sierpnia 2020 roku (Projekt, 2020b) zmieniajacym ustawe o prawie wodnym
przewidziano zdecydowane rozszerzenie liczby podmiotéw, ktérych bedzie doty-
czy¢é podatek od deszczu, jak sig to dzialo wedtug ustawy z 2017 roku, co oméwiono
w poprzednim podrozdziale.
Zgodnie z projektem:

- powierzchnia nieruchomosci objetej podatkiem miala by¢ zmniejszona do
600 m?,

- wielkos¢ obszaru wytaczonego z powierzchni biologicznie czynnej miata wynosié
wiecej niz 50% nieruchomosci.

To oznacza, ze podatek od deszczu musieliby uiszczac wlasciciele wielu nierucho-
mosci jednorodzinnych. Podatek deszczowy nalicza si¢ bowiem od powierzchni da-
chéw budynkéw, tarasow, podjazdéw i innych powierzchni trwale nieprzepuszczal-
nych, czyli na przyktad wylozonych kostka brukowa. Zaproponowano, aby wysokos¢
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oplaty od powierzchni uszczelnionych trwale zwiazanych z gruntem wynosita 1,50 zt
za 1 m? rocznie. Ministerstwo Gospodarki Morskiej i Zeglugi Srédladowej odpowia-
dajace za projekt ustawy oszacowalo, ze przecigtna wysokos¢ zobowiazania z tytutu
podatku od deszczu wyniostaby 1350 zt rocznie na gospodarstwo domowe. Jesli na
dzialce beda zainstalowane urzadzenia do retencjonowania wody o pojemnosci do
10% odptywu rocznego, wtedy wysokos¢ podatku wynositaby 0,90 zt za 1 m* na
rok, czyli wyniostaby w przyblizeniu 810 zt rocznie. Najmniej zaplaca wlasciciele
nieruchomosci dysponujacy urzadzeniami do retencjonowania wody o pojemnosci
od 10 do 30% odplywu rocznego. Wtedy podatek wyniesie 0,45 zt za 1 m? rocznie
(Projekt, 2022a), czyli przecietnie 405 zt na rok. Wprowadzenie powszechnego
i odczuwalnego dla budzetu gospodarstw domowych podatku od deszczu miatoby
zacheci¢ wlascicieli doméw do inwestycji, ktdre maja na celu zagospodarowanie wod
opadowych i roztopowych na terenie wlasnej posesji. Ma temu sprzyjac zapewnienie
wiekszych wplywéw do budzetéw samorzadowych, ktére majg by¢ przeznaczone
réwniez na wsparcie inwestycji rozwijajacych miejscowa, indywidualng retencje
wod. Warto w tym miejscu zasugerowac, aby nowi inwestorzy planujacy budowe
domu pamigtali o pozostawieniu jak najwiekszej powierzchni biologicznie czynnej
na swojej dzialce. Na powierzchni nieutwardzonej betonem lub plytami i kostka-
mi brukowymi woda opadowa bedzie wsiaka¢ w grunt, zasilajac miejscowe wody
gruntowe oraz roslinno$¢. Zgodnie z projektem ustawy wplywy zebrane w postaci
podatku deszczowego od whascicieli nieruchomosci mialyby trafi¢ w 75% do Wod
Polskich, a w 25% — do budzetu danej gminy. Ta zmiana moglaby zmotywowac wto-
darzy gmin do efektywniejszych dziatan i skuteczniejszego niz dotychczas poboru
oplaty. Tworcy projektu zmian w polskim prawie wodnym przewiduja, ze liczba
nieruchomosci objetych tym podatkiem wzrosnie 20-krotnie. Obecnie jest to okoto
7000 dziatek, co daje 6,24 mln zt wptywdéw do Waéd Polskich oraz 700 tys. zt do
samorzadow, co nalezy nazwad wartosciami ,,sladowymi” i wlasciwie nieistotnymi
z punktu widzenia budzetéw gmin. Po zmianach kwoty te maja wzrosnaé do 180
mln zt, z czego 135 mln zt trafi do Wéd Polskich, a 45 mln do gmin, co przy liczbie
2477 gmin w skali kraju daje przecigtnie niecale 20 tys. zt dochodu budzetowego
przypadajace na jedng gmine. Samorzad bedzie miat obowiazek przeznaczy¢ co

Tabela 8.3. Orientacyjne koszty wybranych realizacji inwestycji
w infrastrukture wodna w Polsce

Rok za-
Rodzaj obiektu i lokalizacja konczenia Koszt
budowy
Wat przeciwpowodziowy w Krynicy Morskiej 2021 33 mln zt
Modernizacja walu przeciwpowodziowego na Wisle w Ciechocinku 2017 37,6 mln zt
Wal przeciwpowodziowy na rzece Poprad w Muszynie 2011 14,5 mln zt
Wat przeciwpowodziowy na Odrze w Kedzierzynie-Kozlu 2022 ok. 13 mln zt

Zrédto: na podstawie (Ciechoriski, 2017; Konopka, 2021; Kwinta, 2022; Widet, 2011).
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najmniej 80 proc. tej kwoty na rozwdj retencji wod opadowych w zlewni obejmu-
jacej obszar danej gminy.

Z pewnoscia dalej jest to kwota niewystarczajaca, co widaé wyraznie, gdy sie
zestawi te kwoty z przykltadowymi wartos$ciami inwestycji zwigzanych z gospodarka
wodna, przeprowadzonych w Polsce w ostatnich latach (tabela 8.3).

Podsumowanie

Ekologiczna reforma podatkowa jest obecnie obiecujacym narzedziem ekonomicz-
nym w rozwigzywaniu zaréwno probleméw srodowiskowych, jak i spotecznych
w wielu krajach Unii Europejskiej i najlepiej rozwinietych swiatowych gospodar-
kach. Doswiadczenia panstw pokazuja, ze moze ona stanowi¢ Zrédlo dochodéw,
zastepujac w budzecie brakujace Srodki publiczne, oraz baze¢ zasobéw na inwestycje
zwigzane z ochrona srodowiska. Kluczowe znaczenie dla reformy ma kierunek
wykorzystania Srodkéw (pozyskiwanych z podatkéw srodowiskowych), jakie dzie-
ki niej uda si¢ uzyskaé. W Polsce gtéwnie pod presja organéw Unii Europejskiej
prowadzona jest proba dostosowania rozwigzan zwigzanych z ochrona srodowi-
ska, ktore mozna $miato nazwac reliktami przesztosci w stosunku do standardéw
zachodnich. Jedna z takich préb jest wprowadzenie modyfikacji w tzw. podatku
od deszczu, ktéry w swoim zatozeniu ma na celu wyrobienie ,,dobrych nawykéw”
wsréd obywateli 1 umiejetng gospodarke wodami opadowymi.

Z drugiej jednak strony pogarszajace si¢ warunki wodne w naszym kraju to nie
wina za niskich podatkéw, ale postepujacych zmian klimatu oraz marnowania
czasu i srodkéw przez kolejne ekipy rzadowe na coraz gorsze pomysly z zakresu
gospodarki wodnej (miedzy innymi polityczny projekt przekopu Mierzei Wislanej,
ktéry wedlug najnowszych szacunkéw pochlonie ponad 2 mld zt). Niewatpliwie
konieczne sa rozwigzania systemowe stosowane na terenie catego kraju, takie jak
budowanie sztucznych zbiornikéw retencyjnych oraz odbudowa/renowacja juz ist-
niejacych naturalnych zbiornikéw. Nawiazujac do wielomiliardowych kosztow tego
typu inwestycji i zestawiajac je z potencjalnymi wptywami budzetowymi z tytutu
podatku od deszczu, a wiec 180 mln zl, zauwazy sie, ze nie jest to rzad wielkosci,
ktéry moglby cos zmienié. Zatem pojawiaja si¢ uzasadnione watpliwosci, czy wpro-
wadzenie tego rodzaju danin nie jest tylko checia pokazania opinii publicznej, ze sg
podejmowane jakiekolwiek inicjatywy zwiagzane z przeciwdzialaniem dotychczas
malo efektywnej retencji wéd opadowych.
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Wstep

Rewolucja cyfrowa jest napedzana przez technologie, ktére pozwalaja na efektywne
wykorzystanie dostepnych danych. Dzigki temu mozliwy jest wzrost produktywno-
$ci, lepsze zarzadzanie firma oraz dokladniejsze dostosowanie produkcji do oczeki-
wan konsumentéw. Zmiany dotycza nie tylko metod wytwarzania, ale réwniez samej
koncepcji produktu. Dobra fizyczne sa digitalizowane i poddawane serwityzacji,
co rewolucjonizuje ich cykl zycia. Kluczowe staja si¢ réwniez modele biznesowe
i operacyjne, oparte na danych i sztucznej inteligencji (data-first, Al-first). Skala
i dynamika tych zmian sprawiaja, ze méwimy o transformacji cyfrowe;.

Firmy angazujace si¢ w transformacje cyfrowa ucza si¢ wykorzystywa¢ dane
i mozliwosci sieci. Opieraja swoj model biznesowy na datafikacji i platformizacji.
Datafikacja to pozyskiwanie danych poprzez tworzenie cyfrowych reprezentacji
Swiata rzeczywistego w wyniku digityzacji, integracja (przetwarzanie i taczenie
zbioréw danych) i analiza danych z wykorzystaniem algorytmoéw, czerpanie wartosci
ekonomicznej, spotecznej lub politycznej z pozyskanych w ten sposéb informacji
(Sledziewska i Wtoch, 2020). Platformizacja jest tozsama ze wzrostem znaczenia
nowego modelu biznesowego platform, sieciujacych aktoréw gospodarczych w ra-
mach wirtualnych rynkéw wielostronnych. Organizacje, ktére efektywnie korzy-
staja z datafikacji i platformizacji, zdobywaja przewage konkurencyjna. Dotyczy to
takze sektora finansowego, ktory od zawsze opieral si¢ na przetwarzaniu danych.
Kolejnym czynnikiem przyczyniajacym si¢ do transformacji cyfrowej jest rozwdj
generatywnej sztucznej inteligencji, umozliwiajacy wprowadzenie rozwiazan ba-
zujacych na naturalnej obstudze jezyka do cyfryzacji i automatyzacji proceséw.

»Cyfrowo$¢ nie jest tylko dodatkiem do banku - stanowi istote wspélczesnych
ustug bankowych”, twierdzi Brett King w ksiazce Bank 3.0. Why banking is not some-
where you go, but something you do (King, 2019). Instytucje finansowe, szczegélnie
banki, nie stronily od wykorzystywania najnowszych technologii informatycznych
i cyfrowych, zaczynajac od wprowadzenia pierwszego bankomatu przez Barclays
Bank w 1967 roku, przez eksperymenty z komputeryzacja w latach 70., az po au-
tomatyzacj¢ procesow biznesowych i wprowadzenie oprogramowania jak Excel
w latach 80. W latach 90. zaczeto stosowac zautomatyzowane oceny kredytowe,
a rozwoj technologii szyfrowania danych umozliwil rozwéj bankowosci interne-
towej (Straka, 2000).

Instytucje finansowe podejmuja wysilek transformacji cyfrowej, kierujac si¢ po-
dobnymi motywacjami jak inne organizacje: licza na konkretne korzysci w zakresie
jakosci i precyzji proceséw, ich efektywnosci oraz wigkszej zgodnosci z regulacjami
(Kearney, 2014). Szczegdlnie duzy potencjal w tym zakresie oferuja technologie
umozliwiajace automatyzacj¢ pracy rutynowej. Automatyzacja, zwlaszcza z wyko-
rzystaniem Al integruje si¢ z bankowymi zadaniami, od obstugi kredytéw po analize
big data, wptywajac na poprawe efektywnosci kosztowej i obstuge klienta (Digalaki,
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2022). Rozwdj zrobotyzowanej automatyzacji proceséw (Robotic Process Automa-
tion - RPA) od 2010 roku, a nastepnie jej integracja z maszynowym uczeniem si¢
ewoluowatla w inteligentna automatyzacje (Villar i Khan, 2021). Warto podkreslié,
ze automatyzacja w sektorze finansowym jest ulatwiona dzieki jego hierarchicznej
i regulowanej naturze: inteligentna algorytmizacja zastgpuje tradycyjne procedury
wykonywane przez pracownikéw (Fares i in., 2023; Truby i in., 2020).

Kluczowym czynnikiem zmiany dla sektora finansowego staly si¢ wszakze po-
trzeby i oczekiwania klientéw indywidualnych i biznesowych, ktérzy swobodnie
poruszali sie¢ w internecie i ktérzy oczekiwali wygodnego dostepu do szerokiej
oferty produktéw i ustug. Firmy adaptujace si¢ do cyfryzacji na coraz szersza skale
oferowaly swoje produkty za posrednictwem kanatéw e-commerce na rynkach
migdzynarodowych i zaczely potrzebowad innowacyjnych rozwiazan w zakresie
platnosci, ubezpieczen czy zawierania uméw. Technologie datafikacji umozliwity
zbieranie i wykorzystywanie danych na temat tych nowych potrzeb i stworzyty
mozliwosci personalizacji ustug finansowych (Lazo i Ebardo, 2023).

Pandemia COVID-19 przyspieszyta i zintensyfikowala te naturalng transfor-
macje cyfrowa w systemie finansowym (Rybacka, 2023). Motorem cyfryzacji stata
sie koniecznos¢ wprowadzenia rozwigzan umozliwiajacych zachowanie dystansu
spolecznego ze wzgledu na bezpieczenstwo zdrowotne klientéw i pracownikéw.
Przejscie na prace zdalna stalo si¢ takze testem dojrzatosci cyfrowej firm.

Pandemia COVID-19 i zwiazane z nia restrykcje zrewolucjonizowaly nasze zycie
pod wieloma wzgledami. Nie tylko w sferze spolecznej, gdzie kontakty towarzyskie
zostaly ograniczone do absolutnego minimum, ale takze w obszarze zawodowym,
gdzie ujawnily nowe mozliwosci organizacyjne pracy w okresie izolacji spoleczne;.

Przymus przeniesienia aktywnosci do swiata cyfrowego przyspieszyt proce-
sy glebokiej transformacji cyfrowej, ktére rozpoczely si¢ wraz z rozpowszechnie-
niem si¢ nowych technologii. Wykorzystanie technologii podstawowych, takich
jak komputery, internet i smartfony, potozyto fundamenty pod rozwdj bardziej
zaawansowanych systemow, w tym autonomicznej sztucznej inteligencji, systemow
robotycznych oraz internetu rzeczy. Pandemia COVID-19 stata si¢ niezaprzeczalnie
katalizatorem zmian, przyspieszajac i intensyfikujac procesy cyfrowego dojrzewania
firm, szczegdlnie w sektorze finansowym, oraz stuzac jako impuls do nadania tym
zmianom odpowiedniego tempa i kierunku (Shabir i in., 2023). W odpowiedzi na
konieczno$¢ zachowania dystansu spolecznego i efektywnosci gospodarczej banki
oraz inne instytucje finansowe dostosowaly swoje ustugi do indywidualnych potrzeb
klientéw. Dzialania te obejmowaly usprawnienie systemow ptatnosci zblizeniowych,
zwigkszenie limitéw transakcyjnych, cyfryzacje tradycyjnych proceséw, takich jak
otwieranie kont z uzyciem podpisu elektronicznego, a takze ulatwienie zdalnej
obstugi klienta, w tym wizyt w wirtualnych oddzialach (Demir i Danisman, 2021).

Okres COVID-19 byt czasem intensyfikacji wprowadzania i wykorzystywania
funkeji, instrumentéw oraz narzedzi cyfrowych w réznych obszarach dziatalnosci
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bankéw na catym swiecie. Obejmowalo to migedzy innymi zwigkszanie limitéw ptat-
nosci bezdotykowych, wprowadzanie proceséw cyfrowych (na przyklad otwieranie
kont), rezerwacje i zdalne przeprowadzanie spotkan w oddzialach, a takze rozwoj
platnosci bezdotykowych. Pandemia wymuszata przechodzenie na kanaly online,
zwlaszcza wsréd senioréw, ktérzy dotychczas woleli kontakty za posrednictwem
placéwek bankowych. Poczatki pandemii przyniosty réwniez wzrost popularno-
$ci platnosci cyfrowych i bezkontaktowych: na przyktad MasterCard odnotowat
ponad 40% wzrost liczby transakcji bezdotykowych w czasie pandemii (Ptatnosci,
2020). W rezultacie klient ustug finansowych staje sie klientem cyfrowym i w duzej
mierze samoobstugowym. Zyskuje wigksze kompetencje cyfrowe, poniewaz wiecej
czasu, zaréwno zawodowego, jak i prywatnego, spedza w srodowisku cyfrowym
i jest otwarty na nowe rozwigzania cyfrowe proponowane przez sektor finansowy.

W tym rozdziale dazymy do zakotwiczenia powyzszych stwierdzen w wyni-
kach badan empirycznych. Na podstawie badan przeprowadzonych w 2020 roku
zamierzamy pokazaé wpltyw pandemii na specyfike pracy w sektorze finansowym
oraz zmiane sposobu jej wykonywania w wyniku przyspieszenia automatyzacji
i upowszechnienia si¢ pracy zdalne;j.

9.1. Charakterystyka badania

Dane przedstawione w tym rozdziale zostaly zgromadzone za pomocg ankiety in-
ternetowej, przeprowadzonej w pazdzierniku i listopadzie 2020 roku wsréd polskich
pracownikow sektora finansowego. Ankieta ta byta elementem szerszego projektu
badawczego zatytutowanego ,Przyszto$¢ pracy w sektorze finansowym’, realizo-
wanego na zlecenie Sektorowej Rady do spraw Kompetencji Sektora Finansowego,
ktéra aktywnie wspierata pozyskiwanie uczestnikéw badania. Przy konstrukeji
kwestionariusza wykorzystano wnioski z 10 wstepnych wywiadéw z prezesami
bankéw, przeprowadzonych w 2017 roku, ktére dotyczyly wptywu cyfryzacji na
sektor finansowy, a takze z badania z 2019 roku, skupiajacego si¢ na charakterystyce
polskiego sektora bankowego, ktére przyniosto 248 wypetnionych ankiet. W 2020
roku przeprowadzono kolejne badanie ilosciowe dotyczace wptywu pandemii na
prace w sektorze finansowym, w ramach ktérego pozyskano 172 ankiety. Do inter-
pretacji wynikéw ilosciowych badan z 2020 roku wykorzystano réwniez wnioski
z 37 wywiadow z menedzerami instytucji finansowych (w tekscie oznaczone jako
M1, ..., M37); dostep do respondentéw pozyskano réwniez przy wsparciu Rady.
W tym artykule skupiamy si¢ na analizie danych zebranych w pierwszym roku
pandemii, wyniki wczesniejszych badan traktujac jako kontekstualne.

Préba badawcza w badaniu ilosciowym miata charakter dostgpnosciowy: dostep
do respondentéw uzyskano dzigki wspdtpracy z Sektorowa Rada do spraw Kom-
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petencji Sektora Finansowego (rysunek 9.1). W grupie respondentéw niewielka
przewage mieli mezczyzni (52%). Wigkszo$¢ respondentéw (56%) znajdowata sie
w grupie wiekowej 36-47 lat, przy czym niemal wszyscy (96%) posiadali wyksztal-
cenie wyzsze (co najmniej licencjat). Tylko 5% badanych pracowalo w sektorze
finansowym krécej niz 5 lat, podczas gdy jedna trzecia byla zatrudniona w nim
dtuzej niz 20 lat. Potowa respondentéw byla zatrudniona w bankach zagranicznych
(51%), 27% w bankach krajowych, a pozostate 22% reprezentowalo inne instytucje
finansowe, takie jak towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne czy biura
maklerskie.

Ptec Staz pracy
s % e n
52%
M powyzej 20 lat M od 8 do 10 lat do 3 lat
M od 10do 20 lat od 4 do 7 lat
M Kobieta B Meiczyzna
Wysztatcenie Charakter firmy
IEI‘ 2% “ 0%
W Wyisze lll stopnia M Cyfrowa
M Wyisze |l stopnia M Jednakowy nacisk
W Wyisze | stopnia M Tradycyjna
I Srednie
B Zasadnicze zawodowe Nadzér / zarzadzanie (liczba Stanowisko
pracownikéw)
wiek exspert/secinet [N <
100 + [l 6%
Manager sredniego / nizszego -
0d 25 do 99 [ 13% saczebla 6%
0d 11 do 24 [ =% Czlonek Zarzadu / Manager
B wyiszezo szczebla - 15%
0d 6 do 10
Doradea iienta [ 12%
Od1ldos
18-23  24-35  36-47  48-59 60+ o I ;¢ '""eld%

Rysunek 9.1. Charakterystyka proby badawczej

Zrédlo: opracowanie whasne.

9.2. Intensyfikacja automatyzacji w okresie pandemii

Przeprowadzone przez nas badanie pokazuje, ze przed pandemia pracownicy sek-
tora finansowego w niewielkim stopniu zauwazali i odczuwali postepujaca automa-
tyzacje. W ciagu trzech lat poprzedzajacych pandemie zaledwie 18% respondentéw
zauwazylo zmiany w swoich obowiazkach zwigzane z nowymi technologiami, a co
czwarty pracownik (25%) nie zaobserwowat Zadnych zmian (rysunek 9.2). Zmiany
w zakresie wykonywanych zadan najbardziej widoczne byly na stanowisku doradcy
klienta, ktére okazalo si¢ najbardziej narazone na wplyw nowej organizacji pracy.
Wsréd doradcéw az co czwarty doswiadczyt automatyzacji ponad potowy swoich
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wyzszego szczebla
Menedzer ¢redni
o ”Zer g0 e / —
nizszego szczebla
Ekspert / Specja“Sta —

B Automatyzacja wiecej niz potowy zadan
[ Automatyzacja mniej niz potowy zadan
M Brak automatyzacji

Rysunek 9.2. Doswiadczenie automatyzacji w ciagu 3 lat przed pandemia
(% respondentéw)

Zrédlo: opracowanie whasne.

zadan, co stanowi ponad dwukrotnie wigkszy odsetek w poréwnaniu z cztonkami
zarzadu i menedzerami wysokiego szczebla, gdzie odsetek ten wynosit 12%.
Pracownicy sektora finansowego wyraznie zauwazyli przyspieszenie cyfryzacji
w trakcie pandemii (rysunek 9.3). Az 63% respondentow potwierdzilo intensyfikacje
procesow automatyzacji podczas pandemii, a 29% stwierdzilo, ze cyfryzacja znacz-
nie przyspieszyla. Intensyfikacja automatyzacji przelozyta si¢ na zmiane charakteru
zadan pracownikéw sektora finansowego. Szczegdlnie wyraznie automatyzacja

I:I/Ij[' Analiza danych / informacji _ 60%
6
G Ot

Rysunek 9.3. Zadania, w ktorych respondenci doswiadczyli widocznej automatyzacji
w czasie pandemii (% respondentéw)

Zrédlo: opracowanie whasne.
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zaznaczyta si¢ w takich obszarach jak raportowanie, analiza danych oraz obstuga
klienta.

Réwniez w wywiadach menedzerowie bankéw czesto opowiadali o naglej zmia-
nie w procesach transformacji cyfrowej w okresie pandemii: jak powiedzial jeden
z nich: ,w ciagu trzech miesiecy zaszly zmiany, na ktére wczesniej potrzebowalismy
trzech lat”.

Pandemia wymusita zmiany, ktére byly nieuniknione, ale réwnoczesnie spraw-
dzila poziom gotowosci instytucji oraz samych pracownikéw do adaptacji w wa-
runkach nowego, ucyfrowionego rynku pracy (M_5).

Dazac do usprawnienia procedur przy jednoczesnym zachowaniu bezpieczen-
stwa pracownikéw, banki poszukiwaly rozwiazan w sferze cyfrowe;.

Bez watpienia jest podejmowana i bedzie kontynuowana préba zdigitalizowania
wszystkiego, co mozliwe, kazdego aspektu dziatalnosci, w tym sprzedazy. Na
rynku bankowym szczegdlnie widoczna jest tzw. bankowos¢ codzienna, ktéra
juz w duzej mierze opiera si¢ na bankowosci mobilnej i réznego rodzaju apli-
kacjach. Mozemy wiec stwierdzi¢, ze istnieje juz bardzo liczna grupa klientéw,
ktérzy nie wyobrazaja sobie innej formy realizacji przelewéw, sprawdzania salda
czy wykonania podstawowych operacji bankowych, jak zakup najprostszych
produktéw (M_12).

Do takich dzialan nalezalo intensywne wdrazanie metod potwierdzania toz-
samosci, takich jak podpis elektroniczny, automatyzujace procesy. Technologia ta
umozliwia zdalne podpisywanie uméw i pozwala na pelne ucyfrowienie obiegu
dokumentéw oraz automatyzacje procesow. Jej powszechne stosowanie zmienia
sposob organizacji pracy i proceséw w duzych firmach i w administracji publiczne;.
Jednoczesnie banki przyspieszyly implementacje rozwigzan pozwalajacych auto-
matyzowac procesy obstugi pomocy w ramach tarczy antykryzysowej czy wakacji
kredytowych dla konsumentéw.

Jesli chodzi o relacje z klientami, wydaje sie, Ze oni réwniez przyzwyczaili si¢ do
cyfrowej transformacji, do komunikacji mailowej, do elektronicznego przesytania
dokumentacji (M_5).

9.3. Upowszechnienie sie pracy zdalnej w okresie
pandemii

Z punktu widzenia pracownikow jedna z najbardziej zauwazalnych i przelomowych
zmian wywotanych bezposrednio przez pandemi¢ COVID-19 bylo przejscie na
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Tak, system do pracy zdalnej byt wykorzystywany juz przed pandemia, ale

. . . . 53%
pewne funkcjonalnosci musialy zostac dopracowane.

Nie, systemy do pracy zdalnej nie byly wykorzystywane wezesniej - zostaty

. . - 290%
wprowadzone dopiero w czasie pandemii.

Tak, kompleksowy system do pracy zdalnej byt wykorzystywany juz przed

13%
pandemig, wiec proces przechodzenia na prace zdalng byt bezproblemowy.

Nie, systemy do pracy zdalnej nie byly wykorzystywane w mojej firmie
wczesniej i nie zostaly wprowadzone w istotnym zakresie w czasie pandemii.

4%

Rysunek 9.4. Czy przed pandemia w firmie wykorzystywany byt system do pracy
zdalnej? (% respondentéw)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

prace zdalng (rysunek 9.4). Zgodnie z deklaracjami badanych az 91% pracownikow
sektora finansowego przed marcem 2020 roku pracowato wytacznie (lub prawie
wylacznie) w biurze, a tylko 2% - wylacznie zdalnie (rysunek 9.5). Jedna trzecia
badanych firm w ogéle nie korzystata z systemow do pracy zdalnej przed pandemia.

Praca przed pandemig W trakcie pandemii

0Od poczgtku pandemii zdalnie wykonujg

wigee] ni polows swoich obowigzksw. a0%

wylgcznie w biurze 67%

Od poczatku pandemii wszystkie

obowigzki wykonujg zdalnie. 30%

gféwnie w biurze,

23%
czasem w domu

0Od poczatku pandemii czgéé
obowigzkéw wykonuje zdalnie.

19%

system mieszany 8%

Nadal na co dzieft pracuje w biurze.

)
®

wytgcznie zdalnie I 3% Nadal pracujg wytacznie zdalnie. I 2%

Rysunek 9.5. Organizacja pracy przed pandemia i w jej trakcie (% respondentéw)

Zrédlo: opracowanie whasne.

Zmiana organizacji pracy spowodowana pandemia sprawita, ze az 89% pracow-
nikéw sektora finansowego doswiadczyto zmiany w formie wykonywanej pracy.
Ogolna ocena tego procesu i roli pracodawcy w jego reorganizacji, wedtug wiekszosci
badanych, byta pozytywna (83%).
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W wywiadach z menedzerami przebijalo przekonanie, Ze upowszechnienie pracy
hybrydowej lub zdalnej korzystnie wplynie zaréwno na funkcjonowanie firm, jak
i dobrostan pracownikéw.

Jedna z trwatych zmian bedzie niewatpliwie hybrydowa lub catkowicie zdalna
praca. Jako bank podjelismy decyzje o czgSciowej pracy z domu na stale, co juz
zaowocowalo organizacjg przestrzeni pracy w nowym budynku, gdzie przydzie-
lamy trzech pracownikéw na dwa biurka. Uznajemy to za korzystne zaréwno
dla pracownikow, jak i ekonomicznie, tworzac idealne polaczenie, ktdre praw-
dopodobnie zostanie z nami na dtuzej. Nie jestem zwolennikiem catkowicie
zdalnej pracy, poniewaz ludzie beda nadal potrzebowac osobistego kontaktu.
Uwazam jednak, Ze praca z domu raz czy dwa razy w tygodniu stanie si¢ nowa
normg (M_6).

Warto jednak zauwazy¢, ze przynajmniej w pierwszym okresie przejscie na nowy
rodzaj pracy, zwlaszcza w warunkach pandemicznych, dla bardzo wielu pracow-
nikéw bylo wyzwaniem. Prawie jedna trzecia pracownikéw odczuwata zwigkszo-
ny poziom stresu i niepokoju, miedzy innymi z powodu niemoznosci sprostania
oczekiwaniom przetozonych (31%). Co dziesiaty pracownik (11%) wskazal na brak
odpowiedniego wsparcia ze strony przetozonych. Bardzo trudnym doswiadczeniem
okazalo sie réwniez poczucie izolacji i samotnosci towarzyszace pracy zdalnej (42%),
brak motywacji (8%) oraz trudnosci z wyznaczeniem granic migdzy praca a zyciem
prywatnym (52%). Nie jest zatem zaskakujace, ze tylko 18% pracownikéw sektora
finansowego byloby sktonnych calkowicie przejs$¢ na prace zdalna po zakonczeniu
pandemii, podczas gdy 14% ankietowanych nie wyobrazalo sobie dalszej pracy
z domu. Podobne obserwacje przedstawiali w trakcie wywiadéw menedzerowie
z sektora finansowego.

Gléwne problemy byly zwiazane z warunkami pracy. Na przyklad niektérzy
w domu nie dysponujg odpowiednimi warunkami do pracy, moga mie¢ na przy-
ktad tréjke dzieci, ktére ciagle biegaja, lub mieszka¢ w miejscach, gdzie dostep
do dobrej Iacznosci internetowej jest ograniczony (M_22).

Problemem byly nie tylko warunki pracy, ale réwniez brak mozliwosci oddzie-
lenia pracy od zycia osobistego.

Jesli chodzi o granice miedzy zZyciem prywatnym a praca, niektérzy wola do-
jezdzaé do biura, niz pracowaé z domu. Dojazd do pracy, na przyktad rowe-
rem, umozliwia aktywno$¢ fizyczna, w przeciwienstwie do siedzenia w domu.
Oddzielenie sfery pracy od domowej jest wazne — w biurze mozna pracowac,
a potem wréci¢ do domu. W niektérych jednostkach banku zmiana ta moze
miec negatywne skutki, na przyktad z powodu braku bezposredniego kontaktu
i pojawiajacych sie probleméw komunikacyjnych (M_23).
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Nie wszyscy pracownicy odnaleZli sie¢ w nowej sytuacji pracy zdalnej. W kon-
tekscie przemian na rynku pracy, wywotanych powszechnym przejsciem na tryb
zdalny, menedzerowie zaobserwowali wyrazne podzialy wsréd pracownikéw. Czesé
doskonale odnalazta si¢ w nowej rzeczywistosci, czerpiac korzysci z elastycznosci,
oszczednosci czasu na dojazdach i wyrazajac cheé kontynuowania pracy w tym
modelu na przysztos¢. Dla tej grupy praca zdalna okazata si¢ nie tylko wygodna,
ale réwniez bardziej efektywna. Niemniej istnial takze segment pracownikéw, dla
ktérych zdalny format pracy stanowit wyzwanie i ktérzy doswiadczyli znacznego
spadku efektywnosci. Niektorzy z nich borykali sie z brakiem motywacji, trud-
nosciami w samodyscyplinie czy po prostu preferowali tradycyjne srodowisko
biurowe.

W odniesieniu do ludzi mam wrazenie, Ze okoto 20-30% znalazlo sie swietnie
w nowej sytuacji i pracuje zdalnie lepiej niz wczesniej. Sa rézne powody: dla
niektérych jest to wygodniejsze, oszczedzaja czas na dojazdach, a takze widad,
ze preferuja oni prace zdalng w przysztosci. Mysle, ze dla potowy pracownikéw
praca zdalna jest catkiem w porzadku, ale jesli bedzie mozliwos¢, to chcieliby
wrdci¢ do biura przynajmniej na kilka dni w tygodniu. Natomiast okoto 20% oséb
wecale sie nie odnalazto i ich efektywno$¢ znacznie spadta — widaé, Ze nie radza
sobie, nie lubig tego lub po prostu nie chca. Obawiam sig, Ze tacy pracownicy
moga stac si¢ niepotrzebni w przysztosci (M_9).

Przejscie na prace zdalng lub hybrydowa uwypuklilo znaczenie kompetencji
cyfrowych, utatwiajacych wspoétprace z systemami i za posrednictwem systemow
informatycznych, w coraz wigkszej mierze wykorzystujacych technologie sztucznej
inteligencji. Jednocze$nie na pierwszy plan wysunely si¢ ogélnie rozumiane kom-
petencje miekkie, w tym komunikacyjne, kompetencje zarzadzania czasem pracy
oraz wspolpracy w rozproszonych zespotach.

9.4. Postawy pracownikéw sektora finansowego
wobec zmieniajgcego sie Srodowiska pracy

W mysleniu o transformacji cyfrowej nierzadko dominuje podejscie skupione
na technologiach. Nawet liczne innowacyjne i udane wdrozenia nie przelozg sig
samoistnie na zmiang¢ sposobu funkcjonowania firmy. Transformacja cyfrowa to
normatywna zmiana sposobu myslenia i dzialania, zarzadzania i organizacji pra-
cy. Kluczowe znaczenie maja zmiany procesowe (integracja pozioma i pionowa)
oraz organizacyjne (przywddztwo, strategia, struktura i kultura organizacyjna).
Jednym z kluczowych obszaréw transformacji cyfrowej jest zmiana charakteru
i sposobu organizacji pracy. Pandemia spowodowala przyspieszenie proceséow
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cyfryzacjii automatyzacji oraz zmianeg charakteru pracy pod katem miejsca i spo-
sobu jej wykonywania, a tym samym uwypuklita trendy zmian w obszarze sektora
finansowego.

W dzisiejszej gospodarce cyfrowej klucz do sukcesu lezy w zdolnosci do adaptacji
i nieustannego rozwoju. Robotyzacja i automatyzacja, poczatkowo skupiajace sie
na przemysle i wypieraniu pracownikow fizycznych, rozszerzyly si¢ na sektor ustug
dzieki zaawansowanym technologiom AI. W sektorze ustug automatyzacja, uczenie
maszynowe i zaawansowane technologie sztucznej inteligencji przyczyniaja si¢ do
transformacji zawodéw charakteryzujacych sie srednim poziomem umiejetnosci,
zwlaszcza tych zwiazanych z bialymi kotnierzykami (Acemoglu i Restrepo, 2020).
Potencjalnymi obszarami zmian sa ustugi prawne, operacje na danych, §wiadczenie
ustug publicznych, zawody medyczne oraz obstuga klienta, gdzie praca zaréwno
biatych, jak i ré6zowych kotnierzykéw - czesto administracyjna i biurowa, dotychczas
uwazana za stabilna, cho¢ nie zawsze wysoko oplacang - zaczyna by¢ czesciowo
zastegpowana przez Al (Ford, 2016).

Presja wynikajaca ze zmian na rynku pracy jest coraz silniej odczuwana przez
pracownikow sektora finansowego. W przeprowadzonym przez nas badaniu 64%
respondentéw wyrazilo przekonanie, ze w ciagu najblizszych pieciu lat dojdzie
do masowych zwolnient w bankach, a co trzeci ankietowany wyraza bezposredni
niepokdj o swoja przysztos¢ zawodowa (36%). Rewolucja cyfrowa moze stanowié
zagrozenie zwlaszcza dla tych pracownikéw, ktorzy sq najmniej elastyczni i otwarci
na zmiany.

Czesto udaje sie przekwalifikowaé pracownikéw, mimo Zze zatrudnienie w ban-
kowosci ma tendencj¢ spadkowa od dziesigciu lat, co roku o kilka procent, co
jest wynikiem wielu czynnikéw, w tym automatyzacji. Proces ten jest bardziej
ewolucja niz rewolucja i cho¢ zdarzaja si¢ spadki zatrudnienia, réwnie czesto
pracownicy sa przekwalifikowywani do innych zadan, w ktérych czlowiek jest
nadal niezbedny (M_1).

Intensyfikacja automatyzacji i wprowadzanie nowych technologii cyfrowych
w sektorze finansowym sprawily, ze az 65% badanych us§wiadomito sobie, Ze w naj-
blizszych pieciu latach beda wspdtpracowac z najnowsza technologia, przy czym
21% liczy si¢ z mozliwoscig lub koniecznoscig zmiany stanowiska.

Coraz czgsciej pracuje teraz z robotami. Do niedawna nie zdawalem sobie sprawy,
ze te roboty pracujq gdzies w tle, wspierajac procesy back office. Ostatnio jednak
coraz czgsciej otrzymuje maile od robotéw, koresponduje z nimi, i to zaczyna
by¢ norma (M_14).

W obliczu rosnacej cyfryzacji pojawia si¢ zapotrzebowanie na nowy zestaw umie-
jetnosci na kazdym szczeblu zarzadzania. Liderzy musza wykazac si¢ zdolnoscia do
efektywnego wykorzystywania danych w celu podejmowania decyzji strategicznych,
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ale przede wszystkim muszg umie¢ zarzadzac nieustajacymi zmianami w organizacji.
Menedzerowie powinni by¢ przygotowani do zarzadzania zespotami, w ktérych
ludzie wspoétpracuja z inteligentnymi systemami. Pracownicy, oprécz posiadania
specjalistycznych umiejetnosci, musza rowniez by¢ zdolni do efektywnej pracy
w swiecie zdominowanym przez technologie. Istotne jest, aby pracownicy byli
przekwalifikowywani w taki sposéb, by mogli sprosta¢ wymaganiom nowych rél
zawodowych i zadan wynikajacych z wprowadzania nowych technologii. Budo-
wanie kultury organizacyjnej, ktora zacheca do innowacji, wspétpracy i ciaglego
uczenia si¢, jest kluczowe dla osiagniecia sukcesu w dynamicznie zmieniajacym si¢
srodowisku biznesowym.

Obecnie sektor finansowy staje przed kolejnym wyzwaniem: generatywna sztucz-
na inteligencja (AI) przyspiesza automatyzacje rutynowych zadan kognitywnych,
w tym integracj¢ Al w codziennych operacjach. Wplywa to na rodzaje dostgpnych
zadan, dzielac je na te wykonywane wylacznie przez ludzi, hybrydowe (wspomagane
przez Al) oraz te przejmowane catkowicie przez systemy Al. Pracownicy moga przy-
stosowac si¢ do tych zmian, rozwijajac umiejetnosci komplementarne do Al, takie
jak kreatywno$¢, zarzadzanie ztozonymi interakcjami spolecznymi i adaptacyjnosc.
W odpowiedzi na te wyzwania konieczne jest rozwijanie systemow edukacyjnych,
ktére wspieraja rozwdj umiejetnosci potrzebnych w procesie tej zmiany. Szkolenia
sa waznym elementem inwestowania w kapital ludzki, umozliwiajac maksymalne
wykorzystanie mozliwosci generatywnej Al

W tym kontekscie kluczowego znaczenia nabywaja kompetencje, ktére pozwola
pracownikom sektora finansowego odnaleZ¢ si¢ na zmieniajacym si¢ rynku pracy.
Wsréd kompetencji, ktére obecnie wyrdzniaja pracownikéw sektora finansowego,
dominuja umiej¢tnosci osobiste, ktére wzmacniaja ich pozycje w strukturze firmy. Az
64% sposrdd pracownikow sektora finansowego uczestniczacych w naszym badaniu
jest przekonanych, Ze wyrdznia si¢ wysokim poziomem inteligencji emocjonalne;j.
Co wigcej, 77% potwierdza, ze Swietnie radzi sobie ze sprawnym zarzadzaniem
zmianami w sposobach pracy. Ponadto 67% efektywnie pracuje w rozproszonym
zespole hybrydowym lub online. Jak skwitowal to jeden z menedzeréw w ramach
wywiadu jakosciowego:

Automatyzacja to proces skomplikowany, ktdrego zaprojektowanie wymaga
specjalistycznych dziatan programistycznych. Do tego potrzebni sg eksperci —
informatycy, programisci, specjalisci od sztucznej inteligencji, od baz danych
itp. Jednak uzytkownik koncowy, ktéry korzysta z tych systemdéw, nie musi znaé
wszystkich szczegéléw technicznych, ktdre sa ,,pod masky”. Kompetencje spo-
leczne mogg stac sie bardziej istotne, poniewaz obecna sytuacja wplywa na nas
przede wszystkim od strony spotecznej. W zwiazku z tym digitalizacja nie roz-
wiazuje kwestii wspotpracy miedzyludzkiej, wymiany informacji czy budowania
relacji - tego automatyzacja nie zatatwi (M_2).
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Zdalne uczenie sie z wykorzystaniem narzedzi
cyfrowych i platform online

37%

Praca w zespole rozproszonym (hybrydowym
lub online) z uzyciem narzedzi cyfrowych

27%

Sprawne przechodzenie miedzy sposobami
wykonywania pracy

27%

Rozwigzywanie ztozonych problemow z
wykorzystaniem narzedzi cyfrowych

26%

Radzenie sobie z niepewnoscig i stresem,
odpornosé na kryzysy

24%

Praca i wspotpraca z systemami opartymi na
sztucznej inteligencji

24%

Inteligencja emocjonalna (np. zrozumienie dla
ograniczen zdrowotnych i rodzinnych)

24%

Zarzgdzanie ludZmi w zespole rozproszonym
(hybrydowym lub online) z uzyciem narzedzi cy..

-
-
Ed

Rysunek 9.6. Szkolenia w pracy (% respondentow)

Zrédlo: opracowanie whasne.

Pracownicy sektora finansowego zdaja sobie sprawe z koniecznosci podnoszenia
kompetencji w ramach szkolen: 63% respondentéw zadeklarowato udziat w réznego
typu szkoleniach (rysunek 9.6). Problemem pozostaje jednak fakt, ze nie wszystkie
szkolenia przyczyniaja si¢ bezposrednio do podniesienia kwalifikacji i nabycia
umiejetnosci potrzebnych w cyfryzujacym sie srodowisku pracy. Dlatego tez 8%
respondentéw zadeklarowalo podejmowanie szkolert na wlasng reke: pracownicy
z tej grupy szkola sie szczegdlnie chetnie w zakresie rozwiazywania skomplikowa-
nych probleméw z wykorzystaniem technologii cyfrowych (27% wskazan) oraz
wspotpracy z systemami wykorzystujacymi sztuczng inteligencje (26%).

Co ciekawe: w procesie transformacji cyfrowej w wywiadach menedzerowie
z sektora finansowego nie akcentowali znaczenia kompetencji cyfrowych jako
potrzebnych do radzenia sobie w procesie przyspieszonej cyfryzacji. Podkreslali
natomiast znaczenie szkolen z kompetencji miekkich w zakresie komunikacji i mo-
tywowania pracownikéw.

Skupili$my sie na dostarczaniu wartosciowych szkolen online, zaréwno meryto-
rycznych, jak iz udziatem motywacyjnych méwcéw. Webinary trwaja krdcej, ale
zapraszamy prelegentéw, ktorzy sa lepsi od nas w motywowaniu i angazowaniu



9. Przemiany pracy w sektorze finansowym pod wptywem pandemii COVID-19 153

do stawiania sobie celéw. Realizujemy wiele krétkich szkolen dla menedzerdw, jak
budowac relacje w zespole, radzi¢ sobie z emocjami i angazowaé pracownikéw,
aby nie traci¢ zaangazowania. Wiele szkolen koncentruje si¢ na emocjach, rela-
cjach i identyfikacji z firma, z uwzglgdnieniem trudnych warunkéw domowych
pracownikéw (M_16).

Zaawansowane kompetencje cyfrowe, kluczowe w nowej rzeczywistosci cyfrowej,
nie sa powszechne wsréd pracownikow sektora finansowego - tylko 33% respon-
dentéw deklaruje, ze na wysokim poziomie opanowalo umiej¢tnosé rozwigzywania
skomplikowanych probleméw cyfrowych, a zaledwie 22% wykazuje zaawansowana
umiejetnos¢ pracy z systemami Al. W wywiadach z menedzerami pojawialy sie
opinie, Ze wynikato to z niedopasowania poziomu szkolen do potrzeb pracownikéw.

Niektérzy uczestniczyli w szkoleniach z programowania, ale stwierdzili, Ze to nie
dla nich. Nie kazdy jest stworzony do takiej pracy. Zachgcamy ludzi do podno-
szenia kompetencji, ale nie méwimy, co powinni robié¢ (M_35).

Ogolnie rzecz biorac, wyniki badania zdaja sie Swiadczy¢ o tym, ze wsrdd pracow-
nikéw sektora finansowego dominuja dwie postawy. Czg¢$¢ pracownikow swiadomie
ignoruje konsekwencje rewolucji technologicznej, nawet jesli przejawia obawy
o stabilnos$¢ swojego zatrudnienia, cz¢$¢ natomiast podchodzi do tego wyzwania
w sposéb aktywny, angazujac sie w szkolenia i samorozwdj zawodowy, ktéry nieza-
leznie od zmian na rynku pomoze im odnalez¢ si¢ w nowych realiach.

Podsumowanie

Pandemia stata si¢ testem dla calej gospodarki: uwypuklila kruchos¢ globalnych
powiazan, postawita pod znakiem zapytania funkcjonujace od dekad sposoby wy-
konywania pracy, zweryfikowata role technologii w funkcjonowaniu firm, wreszcie
naswietlita rosnace znaczenie transformacji cyfrowej. Przyniesione przez nia zawi-
rowania mogg by¢ traktowane jako zapowiedZ huraganu zmian, ktére spowoduja
upowszechnienie si¢ technologii generatywnej sztucznej inteligencji.
Przedstawione w tym artykule badanie mialo na celu zrozumienie wplywu pan-
demii na przeksztalcenia zachodzace w sektorze finansowym w Polsce, zwtaszcza
z perspektywy pracownikéw tego sektora. W trakcie pandemii banki i inne instytucje
finansowe przodowaly w przechodzeniu na prace zdalna i hybrydowa, czg¢sto traktu-
jac ten nowy model jako staly element swojej strategii. Wywotalo to potrzebe przygo-
towania pracownikow do korzystania z nowoczesnych systeméw informatycznych
i przyspieszyto trend automatyzacji zadan rutynowych. Adaptacja ta niosta ze soba
wyzwania i stres, co uwypuklito koniecznos¢ rozwijania kompetencji miekkich, takich
jak inteligencja emocjonalna, zarzadzanie zmianami, umiejetnos¢ pracy w zespolach
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rozproszonych oraz adaptacja do ewoluujacego, cyfryzujacego si¢ Srodowiska pracy.
Z perspektywy zasobow pracowniczych zmiany przebiegaty dwutorowo: pracownicy
z rozwinietymi kompetencjami miekkimi byli w stanie przeformutowac styl pracy
i dostosowac sie do wyzwan pracy zdalnej, podczas gdy inni odczuwali spadek efek-
tywnosci, wypatrujac powrotu do biura w poszukiwaniu stabilnosci.

Pandemia uswiadomita réwniez sporej grupie pracownikéw sektora, ze postepy
transformacji cyfrowej sa nieuniknione: wyrazniej niz wczesniej dostrzegli potencjat
i postepy automatyzacji zadan, zwlaszcza tych rutynowych. W rezultacie poczuli
potrzebe podnoszenia umiejetnosci, zwlaszcza w obszarze technologii cyfrowych
i wspotpracy z systemami opartymi na sztucznej inteligencji, nie tylko w ramach
szkolen oferowanych przez pracodawce, lecz réwniez na wtasna reke.

Liczne badania pokazuja, ze bezrobocie technologiczne jest raczej ¢wiczeniem
wyobrazni niz prognoza mogaca spetnic sie w najblizszych latach (Acemoglu i Re-
strepo, 2020). Wydaje si¢ jednak, ze sektor finansowy moze by¢ szczegdlnie wysta-
wiony na skutki automatyzacji zada, i to nie tylko tych rutynowych, ale réwniez,
dzieki wykorzystaniu generatywnej sztucznej inteligencji, nierutynowych, wyma-
gajacych kreatywnosci i wiedzy wykraczajacej poza klarowne procedury. Kwestia
przygotowania pracownikéw sektora finansowego na te wyzwania — réwniez za
posrednictwem szkolen — powinna sta¢ si¢ przedmiotem namystu w ramach polityki
publicznej, kierowanej analizami podobnymi do tych, ktdre zostaly przedstawione
w niniejszym rozdziale.
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Abstract

Purpose: This paper presents some of the disputes that have arisen among political econ-
omists concerning the financing of production embodying new technologies.

Methodology: Literature review.

Findings: In classical political economy, Adam Smith established the issue of financial risk
as posing dangers to banking and economic activity in general. This gave rise to a view
that the state should underwrite new technology, a view represented today by proponents
of state industrial policy and green technologies. At the end of the nineteenth century the
rise of monopoly finance capital raised questions about the ability of private enterprise
to keep investment at the cutting edge of new technologies. The institutional vehicle for
private enterprise promotion of new technology is venture capital, whose innovations are
subject to the business.

Keywords: new technology, venture capital, innovation, Smith, Bentham, Rae, Schum-
peter.

Sugerowane cytowanie: Toporowski, J. (2024). Financing of new technology: The discussion among economists.
W: K. Marchewka-Bartkowiak i K. Waliszewski (red.), Finanse wobec wyzwati Nowej Gospodarki (s. 156-168).
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu. https://doi.org/10.18559/978-83-8211-229-0/10

@ ®@@ Ta ksigzka jest udostepniana na licencji Creative Commons Uznanie autorstwa-Uzycie nie-
BY NC ND

komercyjne-Bez utworéw zaleznych 4.0 Miedzynarodowe


https://doi.org/10.18559/978-83-8211-229-0/10
https://orcid.org/0000-0001-8065-7157
mailto:jt29@soas.ac.uk
https://doi.org/10.18559/978-83-8211-229-0/10
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.pl

10. Financing of new technology: The discussion among economists 157

Introduction

New technology has held a fascination in the financial markets, from well before
Saccard and Melmotte stepped out of the pages of Zola’s LArgent and Trollope’s
The Way We Live to entertain their readers with financial scandal. New technology
invites us to set aside our market or conventional evaluations and expectations in
order to seize possible rather than actual opportunities, born of imagination rather
than experience. This poses dangers to credit and finance, where transactions deal in
future obligations with less assured future returns. This paper opens with an analysis
of those dangers that emerged in the work of Adam Smith. Section Two summarises
the analysis of costs and benefits of new technology that superseded Adam Smith
and how these may be apportioned between the state and entrepreneurs. The rise
of long-term financing raises a new set of questions around monopoly and the
willingness of large corporations to finance and diffuse new technology, which is
the subject of Section 3. The final section deals with issues arising from the use of
venture capital as a vehicle for financing new technology.

10.1. Adam Smith on credit and new technology

By and large, Smith shared his contemporaries’ disapproving attitude towards the
stock market system of corporate finance. In the last quarter of the 18th century, the
theft and robberies committed by the East India Company, culminating in the scan-
dalous trial for corruption and cruelty of the first Governor-General of India, Warren
Hastings, from 1788 to 1795, could only confirm the unfavourable financial opinion
that had arisen in the wake of South Sea Bubble.* However, Smith was particularly
concerned about the extent to which new technology could corrupt credit and divert
it from its proper function of providing financing to stable, established businesses.
At the heart of this corruption was the tendency of businessmen promoting new
technologies (whom he called “projectors”) to exaggerate the prospects for success
of that technology. True to his method of reducing economic explanation to moral
sentiment, Smith saw this tendency to view future business outcomes favourably
as arising out of natural self-regard aftecting all men:

The over-weening conceit which the greater part of men have of their own abil-
ities, is an ancient evil remarked by philosophers and moralists of all ages. Their
absurd presumption in their own good fortune has been less taken notice of. It

6 References to Adam Smith’s condemnation of joint stock finance may be found in (Toporowski,
2000, pp. 19-20, 139, 144145,
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is, however, if possible, still more universal. There is no man living, who, when
in tolerable health and spirits, has not some share of it. The chance of gain is by
every man more or less over-valued, and the chance of loss is by most men un-
der-valued, and by scarce any man, who is in tolerable health and spirits, valued
more than it is worth (...). The establishment of any manufacture, of any new
branch of commerce, or of any new practice in agriculture, is always a speculation
from which the projector promises himself extraordinary profits. These profits
sometimes are very great, and sometimes, more frequently, perhaps, they are
quite otherwise. (Smith, 1904, vol. 1, pp. 119-129)

Accordingly, in making business plans, there is a bias towards exaggerating future
returns. Actual returns in business, i.e. the productivity of labour, are, according to
Smith, determined by the location of the business, its technology, trade and com-
petition in that line of business. Those returns, he argued, were lower in manufac-
turing countries where there existed free trade and a high degree of competition in
the various trades, and higher in industrially backward countries where trade was
restricted. Smith believed that credit needed to be assured to competitive businesses
in order to maintain economic and banking stability. In contrast to his well-known
views in support of free trade and laissez-faire in business, Smith advocated the
regulation of banks in general and, in particular, limits on the rate of interest that
could be charged by banks.

The interest chargeable for loans had been regulated in England since the time
of Henry VIII and, prior to his break with the Roman Church, by ecclesiastical
Canon Law. By Smith’s time the ceiling on interest was fixed at 5% (in Scotland now
as well as England). Smith was a firm supporter of the Usury Laws. In the course
of justifying such government regulations, Smith outlined what he considered to
be the likely consequences of allowing interest rates higher than the rate that is
“somewhat above the lowest market price, or the price which is commonly paid
for the use of money by those who can give the most undoubted security (Smith,
1904, vol. 2, p. 399).

If the legal rate of interest in Great Britain, for example, was fixed so high as
eight or ten per cent, the greater part of the money which was to be lent would
be lent to prodigals and projectors, who alone would be willing to give this high
interest. Sober people, who will give for the use of money no more than a part
of what they are likely to make by use of it, would not venture into the compe-
tition. A great part of the capital of the country would thus be kept out of the
hands which were most likely to make a profitable and advantageous use of it,
and thrown into those which were most likely to waste and destroy it. Where the
legal rate of interest, on the contrary, is fixed but a very little above the lowest
market rate, sober people are universally preferred, as borrowers, to prodigals
and projectors. The person who lends money gets nearly as much interest from
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the former as he dares to take from the latter, and his money is much safer in the
hands of one set of people than in those of the other. A great part of the capital
of the country is thus thrown into the hands in which it is most likely to be em-
ployed with advantage. (Smith, 1904, vol. 1, p. 400)

Smith’s argument here is clearly over the limit that should be placed by the usury
laws on the possible interest charged. However, given that the purpose of the usury
laws was to prevent banks charging interest above the legal ceiling, it is an obvious
implication that, without such a ceiling, banks would charge higher rates of interest.
As Smith pointed out, the composition of business would then change in favour of
“prodigals and projectors” who are willing to pay higher interest and would waste
finance on their schemes.

Within years of the publication of The Wealth of Nations, Jeremy Bentham took
issue with Smith over his views on usury. Bentham was an ardent enthusiast of Adam
Smith’s laissez-faire political economy, which complemented his own liberal politi-
cal and legislative ideas. He read The Wealth of Nations soon after it was published
and re-read it. According to the editor of Bentham’s economic writings, Werner
Stark, “a most thorough study of Smith’s illustrious treatise was the mainspring of
all Bentham’s economic knowledge” (Stark, 1952). Bentham acknowledged that
“as far as your track coincides with mine, (...) I owed you everything” (Bentham,
1787/1952, p. 167). Perhaps for this reason he was outraged by Smith’s argument
for regulating the rate of interest. Travelling in Russia, he heard a rumour that the
government in London led by William Pitt the Younger was planning to cut the legal
rate of interest down from 5% to 4%. This turned out to be a false rumour, but it
proved to be the catalyst for Bentham to bring his thoughts together in a pamphlet
entitled Defence of Usury. The pamphlet was in the form of a set of rhetorical letters
to Adam Smith, making clear that it was Smith rather than Pitt to whom Bentham’s
reproaches were addressed.

The Defence of Usury mounted a serious political case against the Usury Laws.
In Bentham’s view, banking is like any other business and it was no business of
the government to regulate the “hire of money” any more than the hire of horses
(Letter IX). The laws, he argued, did not discourage prodigality, since this could
usually and equally be financed from savings or the sale of assets (Letter III). The
laws were widely evaded, and this tended to discredit the law in general (Letters VII
and VIII). Its roots lay in muddled thinking: the Aristotelian notion that money is
unproductive, the prejudice of borrowers, as opposed to lenders, and anti-Semitism
(Letter X).”” Furthermore, limiting interest reduces the “parsimony” which augments
the “capital” that is the basis of trade (Letter XIII, p. 198).

But Bentham reserved his most furious economic arguments for a defence of
“projectors”. Their speculations, he argued, were the foundation of economic prog-

¥ Bentham shared the Enlightenment view favouring equal citizenship for Jews.
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ress, and it was wrong to deny them finance on any terms that they were willing
to pay. The Usury Laws themselves did not concentrate finance on good projects,
but merely deprived all projects of finance (Letter XIII). A notable omission is the
absence of any mention that the level of interest rates may itself discourage “projec-
tors”. Bentham argued as if only government limitations on interest rates can hold
back projectors. In this way Bentham established finance as the partner of capitalist
enterprise, rather than, according to mercantilist thought, a usurious parasite on that
enterprise. This is not really surprising. Bentham himself was the author of a new
model prison, the Panopticon, for whose construction he singularly failed to raise
money or interest from the government. But it made him identify with “projectors”
to a personal degree.

Bentham’s argument in favour of industrial speculation was to attract Keynes’s
attention. In the “Notes on Mercantilism etc.” in his General Theory, Keynes not-
ed Smith’s preference for “cheap money” and Bentham’s defence of projectors. In
a footnote, Keynes wrote:

Having started to quote Bentham in this context, I must remind the reader of
his finest passage: “The career of art, the great road which receives the footsteps
of projectors, may be considered as a vast, and perhaps unbounded, plain,
bestrewed with gulphs, such as Curtius was swallowed up in. Each requires
a human victim to fall into it ere it can close, but when it once closes, it closes
to open no more, and so much of the path is safe to those who follow. (Keynes,
1936, p. 353)

The quotation clearly recommends itself to Keynes for Bentham’s apparent rec-
ognition of the economic problem of uncertainty, whose analysis was to be such
a distinctive part of Keynes’s thought. If there was such a recognition on the part
of Bentham, its scope was narrower than may appear from Keynes’s citation, in
a footnote to and semi-detached from the discussion of the financing of projectors.
Bentham in fact continued:

If the want of perfect information of former miscarriages renders the reality of
human life less happy than this picture, still the similitude must be acknowl-
edged: and we see at once the only plain and effectual method for bringing that
similitude still nearer and nearer to perfection; I mean the framing, the history of
the projects of time past, and (what may be executed in much greater perfection
were but a finger held up by the hand of government) the making provision for
recording, and collecting and publishing as they are brought forth, the race of
those with which the womb of futurity is still pregnant. (Bentham, 1787/1952,
p. 180)

Bentham therefore has in mind less the uncertainty of the human condition
that was the cornerstone of Keynes’s philosophy, and more the uncertainty over the
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outcome of industrial innovations. His view here is arguably much closer to that of
Hayek’s entrepreneur, carefully seeking to avoid the errors of others in his market,
and trying to avoid ending up as the exemplar of error to others.*

Bentham and Keynes had in common an outstanding ability to throw oft brilliant
observations on the margins of their discussions. Bentham realised that he had
drifted away from his defence of usury, to which he returned with renewed vigour,
leaving his philosophical and political economic intuition, like so many of his other
insights, dangling inconsequentially in his text.

Bentham’s Defence of Usury is therefore essentially a plea for commercial free-
dom to be extended to banking, an argument that the Usury Laws were ineffective
and that they constrained saving, and therefore investment, as well as an account
of the economic benefits of projectors. He did not deal with the main burden of
Adam Smith’s argument in support of the Usury Laws, namely that a rise in the
rate of interest would cause a decline in the quality of credit, as sound competitive
businesses with lower rates of profit are driven out of the market for credit by the
high interest rates that “projectors” are willing to pay to secure their imagined high
returns from their new technology.

10.2. The costs and risks of new technology

For Adam Smith, the economic progress that arose from technological change came
through the division of labour. He considered that returns from improvements in
capital equipment, and new machinery for production, were uncertain and subject
to the high regard that “projectors” have for their foresight and their calculations.
This view was criticised by the Scottish-Canadian John Rae (1796-1872), who
was highly regarded by John Stuart Mill and the Austrian School, but little noticed
beyond. This neglect is unjustified, in view of Rae’s critical appreciation of Smith’s
work as well as his serious, pioneering contributions to economic methodology and
the study of the economics of new technology.

Rae argued that Smith had been wrong in attributing the increase in the wealth
of nations to the division of labour. In Rae’s view, it was rather technical progress
that facilitated the division of labour and increased the wealth of society, which
Rae defined much more explicitly as the stock of capital equipment available for
production. This stock was then “augmented” by “invention” (Rae, 1834, p. 264).

8 Cf. “Competition is essentially a process of the formation of opinion: by spreading information,
it creates the unity and coherence of the economic system (...) It creates the views people have about
what is best and cheapest, and it is because of it that people know about what is best and cheapest,
and it is because of it that people know at least as much about possibilities and opportunities as they
in fact do” (Hayek, 1946, p. 106).
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The promotion of “invention” therefore enriches society. However, laissez-faire
and reliance on the self-interest of individuals, as advocated by Smith, cannot ef-
fectively support technological innovation. This is because, in Rae’s view, the time
horizon over which the individual calculates his or her advantage is limited to their
life-span, or perhaps that of their family. This is relatively short by comparison with
the time horizon over which society calculates social benefits. He therefore urged
that the state should intervene to support “inventions” broadly defined to include
all the arts and the sciences (Rae, 1834, p. 53). Moreover, the process of diffusion
through observing new practices and learning to implement them will then expand
the productive effect of the new capital (Rae, 1834, p. 363). In this way improvements
in the wealth of nations become public goods freely available to all rather than being
dependent upon narrow self-interest (see Ahmad, 1996; Mair, 1990).

Rae’s work is not widely known, even among economists. It is curious, therefore,
that his idea that the state should take responsibility for new technology, because
private enterprise is unlikely to do it consistently and systematically, recurs through
political economy to the present day. In the twentieth century the idea may be
found in the work of Hobson, who argued that expanding finance for industrial
laissez-faire led to monopolies and waste, and therefore the organisation of new
technology, and the underlying investments in science and education, should be
undertaken collectively by the state: “The character of machine-production (...)
is essentially collective. The maladies of present machine-industries are due to the
fact that this collective character is inadequately recognised, and machinery, left to
individual enterprise and competition, oppresses mankind and causes waste and
commercial instability” (Hobson, 1926, p. 428). In the 21st century, the idea that
the state should take the lead in promoting and financing new technology is at the
foundation of the movement for public “development banks” (Griffith-Jones, 2022;
Griffith-Jones & Ocampo, 2018). The idea is the basis of the work on industrial
policy of Mariana Mazzucato (e.g., Mazzucato, 2013).

10.3. Monopoly and technological progress

A part of Hobson’s argument for state intervention arose because he thought that
‘there are certain dangers of monopoly attaching to all private conduct of industry.
Collective control deals with these wastes and dangers, adjusting itself to their
extent and character’ (Hobson, 1926, p. 410). Even before Hobson wrote these
words, the impact of monopoly on technological progress had been taken up by

* Hobson shared with Rae the neglect of academic economists, although Hobson had more of
a popular following outside universities.
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the Polish economist and social critic Ludwik Krzywicki. In 1890, he published an
article showing how the new markets for long-term corporate finance (bonds and
stocks) were used to buy up competitors and create monopolies. The monopolies
were used to extract higher profits from markets. The elimination of competition
meant that the resulting corporate giants were no longer interested in improving
production techniques (Krzywicki, 1890).

Krzywicki later visited America and even attended the Chicago World Fair in
1893. The new technology on display changed his mind and convinced him that the
new monopolies were still interested in investing in new techniques. He no longer
argued that monopolies were holding back technological progress. In fact, his criti-
cism shifted over to the social consequences of monopoly rather than technological
backwardness (Krzywicki, 1905a, 1905b, 1905¢).*® The question was later taken up in
the United States by Joseph Schumpeter. He questioned the logic behind the notion
that monopolies should hold back from investing in new technologies. The logic
rested upon the idea that the costs sunk in installing particular equipment need to
be recouped before new investment will be undertaken. There is an argument that
having invested in a particular generation of technology, monopolies will buy up
rights to newer competing technology in order to protect the position in the market
of existing technology. Schumpeter dismissed this sunk cost as a factor in industrial
decision-making, arguing against the idea that under socialism, with the abolition
of monopoly power, technological change could be accelerated:

Private management [of monopolies — J.T.], if actuated by the profit motive, can-
not be interested in maintaining the values of any given building or machine any
more than a Socialist management would be. All that private management tries
to do is to maximize the present net value of total assets which is equal to the
discounted value of expected net returns... it will always adopt a new method of
production which it believes will yield a larger stream of future income per unit
of the corresponding stream of future outlay, both discounted to the present,
then does the method actually in use. The value of past investment, whether or
not paralleled by a bonded debt that has to be amortized, does not enter at all
except in the sense and to the extent that it would also enter into the calculation
underlying the decisions of a Socialist management (...) bygones are bygones
(...) and any attempt to conserve the value of past investment would conflict as
much with the rules following from the profit motive as it would conflict with
the rules set for the behavior of the Socialist manager. (Schumpeter, 1943, p. 97)

Schumpeter’s argument that monopoly has no effect on the pace of technological
change was partly an effort to demonstrate that the Great Depression of the 1930s
did not hinder the adoption of the new technologies of the time: the internal com-

%0 See also (Kowalik, 1959; Toporowski, 2023).
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bustion engine, electronics and pharmaceuticals. He had in mind the expansion
of these industries balancing the decline of older industries, such as railways and
shipbuilding, in the process that he called “creative destruction” in the economy
of the United States (Schumpeter, 1943). This argument confused the question
of technological diffusion with the more macroeconomic question of the level of
investment that is required to secure full employment.

Schumpeter was perhaps too ready to dismiss the effect of an established mar-
ket position on the willingness of firms to invest in new technology. According
to Kalecki, that effect depended not just on having an established position in the
market but on the degree of unused productive capacity that the firm possesses. If
a firm has machinery standing idle, then it is unlikely to add to that machinery with
equipment, however much more productive it may be. For Kalecki, technological
change is endogenous to investment: the higher the share of investment in national
income is, the greater the proportion of productive equipment that is more recent
and therefore embodying the most advanced technology. Additionally, the returns to
investment are not themselves “expectations” abstracted from the process of invest-
ment. Kalecki’s theory of profits postulated that the higher the rate of investment is,
the higher the rate of profit is, on average across the economy as a whole, and this
feeds back into expectations of future returns from investment (Kalecki, 1933/1990).

The link between monopoly and the rate of investment in new technology came
about not because of the private nature of the interests controlling the monopolies,
as Schumpeter supposed, but because, as the literature on imperfect competition
argues, monopolies operate with excess capacity. This excess capacity discourages
investment (Kalecki, 1932/1990; see also Sylos-Labini, 1962). Furthermore, Kalecki
challenged Schumpeter’s view that innovation increased competition, claiming that
it rather tended to strengthen oligopoly (Kalecki, 1941/1991).

Kalecki concluded from this that innovations initially tend to stimulate invest-
ment, but then depress it as new technology becomes widely diffused. In an industri-
ally diversified economy, the two eftects on investment may overall cancel each other
out, perhaps creating what Schumpeter called “creative destruction” However, any
imbalance between these two effects would influence the trend of economic activity
around which the investment business cycle fluctuates (Kalecki, 1943, p. 89). He was
later to conclude that a falling away of industrial invention would result in a decline
in investment and a slow-down in economic activity (Kalecki, 1954, pp. 158-159).

When Kalecki was working out his argument about the impact of new technology
on investment, in Oxford, during the Second World War, he discussed the question
of industrial progress with another emigré economist, Josef Steindl. Steindl was later
to write a fundamental study of the link between monopoly and the level of invest-
ment to show that the United States had been suffering from low growth, economic
stagnation and economic depression from the 1880s up to the Second World War.
He attributed this to monopolies and cartelisation creating excess capacity that
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discouraged investment. But Steindl also introduced debt as a factor in investment
decisions, with firms tending to postpone investments if their borrowing exceeded
a certain ceiling (Steindl, 1952).

Steindl narrowed down Kalecki’s view that essentially the rate of investment de-
cides the pace at which new technology is diftused. In other words, new equipment
embodies new technology. But the discovery of new manufacturing processes, or
new products, in itself, will not evoke more investment until existing capacity is
either fully utilised or is worn out and needs replacement:

Innovations (...) affect only the form which net investment takes. Innovations
are applied (...) because business has money available and demand is such as
to produce a high level of utilization. The stimulus of these economic factors
produces additions to the capital stock, which usually, or very often, embody
some innovation, simply because there is usually a stock of innovations and
ideas waiting to be applied. Technological innovations accompany the process
of investment like a shadow, they do not act on it as a propelling force. (Steindl,
1952, p. 133)

Steindl was later to change his mind, under the influence of Christopher Freeman,
whose studies of systems of innovation persuaded Steindl that innovation may itself
be a factor in encouraging investment (Steindl, 1976).

10.4. Venture capital

The work of Christopher Freeman left another legacy related to the financing of new
technology, in the work of his Venezuelan collaborator, Carlota Perez, in the last years
ofhis life. Perez, like Freeman, based her work on expanding the interpretation of the
Kondratiev long-cycles that Schumpeter associated with technological innovations.
In Perez’ work, these cycles are linked to cycles of the financial development that is
necessary, in her analysis, to finance research and development, and subsequently
diffusion of new technologies. In each long cycle she argues that there is an initial
phase, before a record of actual returns has been obtained, in which financing is
highly speculative, that is usually followed by a financial crisis, as financing over-
reaches the uncertain profitability of the innovation. Subsequently, financing settles
into a more assured track of financial support and returns (Perez, 2002).

Like Schumpeter’s work, Perez’ analysis raises further questions concerning the
scope of new technology and its financing. However, it identifies clearly a feature
of new technology: its excitement of expectations in order to seize possible rather
than established opportunities with a track record, and thus its appeal to “animal
spirits” rather than market or conventional evaluations. As a guide to policy and
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economic decision-making, it points to the precariousness of the private financing
structures supporting new technology, however beneficial that technology may be
(see Toporowski, 2004).

In the last half-century, the financing of new technology has been especially asso-
ciated with “venture capital” funds, providing finance for new technology start-ups,
and then their expansion. These funds are best understood as a form of a “holding
company” specialising in the initial finance of small businesses (see Steindl, 1952,
p. 147). Holding companies play an important part in nearly all economies, where
they “internalise” the process of capital allocation and the distribution of liquidity
between subsidiaries of the holding company. Venture capital funds do this by in-
vesting in start-ups and maintaining the liquidity of the fund through borrowing and
the sale of shares in successful (i.e. profitable) companies that they have nurtured
(see Toporowski, 2023b).

However, the interest of venture capital in supporting new technology is by no
means assured, despite declarations of interest in remunerative innovations. The
success rate of start-up companies is small, and predictably fluctuates with the
business cycle. Venture capital funds rely on selling their successful companies
into the capital market (or to established corporations or holding companies) at
a very high premium on the amount of money invested, to cover the shortfall on
their much more numerous loss-making investments. Since the liquidity of the
capital market also fluctuates with the business cycle, venture capital funds are
prone to similarly cyclical cash flow changes. In recessions, lower success rate for
their investments, and weaker liquidity in the capital market, are accommodated by
shifting the focus of venture capital funds towards more established technologies
with good cash flow, for example in retail business. This makes venture capital an
inconstant support for new technology, in particular new technology that requires
financing that is sustained over a long period of time, such as in clean energy or
major infrastructure.

Conclusions

The discussion among economists about the financing of new technology has coa-
lesced around two questions. The first one is the part that government must play in
supporting the research and education which industrial innovation requires, as well
as in facilitating the diffusion of new techniques.”* Here there is general consensus
that the state should guide and support new technology rather than leaving it to the
vagaries of market forces and uncertain finance.

51 See the recent discussion in Juhdsz and Steinwender (2023).
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The second question raises issues of financial stability. Even before the need
for state support was put forward by John Rae, Adam Smith had argued that the
sponsors of new technology have the capacity to corrupt the banking system in
a way that went beyond mere speculation in new ventures. Whether successful or
not, the option of financing undertakings of unknown profitability risks depriving
established technologies of the finance necessary for more mundane economic
activities. In economies with functioning capital markets, the suspension of focus
on the financial track record of technologies with a history, can still lead to specu-
lative excess, notably with the dot-com bubble at the turn of the century. This again
highlights the inadequacy of private enterprise and market forces in the promotion
and diffusion of new technology.
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of Finance, at the Poznan University of Economics and Business on 14 September
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Wstep

Bezpieczenstwo finansowe jest wartoscia nadrzedna, doceniang przede wszystkim
w czasach niepokojéw i niestabilnosci. Inaczej rzecz ujmujac, zainteresowanie bez-
pieczenstwem i ryzykiem rosnie zwlaszcza podczas kryzyséw. Tymczasem w cza-
sach stabilnych, okresach prosperity takze powinny by¢ budowane instytucjonalne
podstawy bezpieczenstwa finansowego. Dzialania antykryzysowe nie powinny mie¢
tylko wymiaru retrospektywnego.

Od ponad 15 lat mamy do czynienia z wieloletnim kryzysem, jego kolejnymi
odstonami, w tym kryzysem finansowym 2007+, koronakryzysem 2020+ i geo-
kryzysem 2022+. Wspomniany kryzys ma charakter permanentny, a dziatania
podejmowane przez decydentéw maja na celu ograniczenie skutkéw turbulencji
i przeciwdziatanie kolejnym kryzysom. Niemniej jednak nie wszystkie przestanki
kolejnych odston kryzysu zostaty dotychczas zaadresowane, a ponadto dziatania
podejmowane przez decydentéw doprowadzily do nasilenia niektérych negatyw-
nych zjawisk.

Biorac pod uwage powyzsze, celem niniejszego rozdziatu jest identyfikacja wy-
branych, nierozwigzanych probleméw, ktére moga stac si¢ zarzewiem kolejnych
kryzyséw finansowych i/lub odston dotychczasowych turbulencji. Rozpoznanie
potencjalnych Zrédet kryzysu jest kluczem do jego uniknigcia lub zminimalizowania
jego negatywnych skutkéw. Posrednim celem rozdziatu jest syntetyczne scharakte-
ryzowanie dotychczasowych zZrédet i skutkéw kryzysu XXI wieku.

Nierozwigzane problemy towarzysza rynkom finansowym od dziesigcioleci
i/lub uwypuklity si¢ w odpowiedzi na niwelowanie skutkéw dotychczasowego
kryzysu. Jednymi z takich narastajacych problemdéw - w nastepstwie reakeji na
kryzys — sa nadmiar i daleko posunigte skomplikowanie regulacji bankowych,
rozwdj moral hazard oraz wzrost zadluzenia globalnego oraz poszczegélnych
panstw. Od dziesiecioleci wystepuje réwniez problem z bankami zbyt duzymi,
zeby upas¢ (too big to fail) — od czaséw kryzysu finansowego 2007+ nazywanymi
takze systemowo waznymi instytucjami finansowymi (Systemically Important
Financial Institutions — SIFIs).

Tres¢ rozdziatu stuzy upowszechnieniu autorskich obserwacji, ktére mogga sta-
nowi¢ podstawe do formutowania rekomendacji majacych na celu wzrost bezpie-
czenstwa finansowego. Rozwazania prowadzone s przede wszystkim z perspektywy
sektora bankowego.

W procesie przygotowywania rozdzialu wykorzystano metody analizy staty-
styczno-opisowej, krytycznej analizy literatury i dostepnych Zrédet oraz badania
poréwnawcze i studium przypadkdow.
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11.1. Kryzys XXI wieku

Kryzys XXI wieku obejmuje dotychczas trzy zasadnicze etapy. Pierwszy jest zwiazany
z kryzysem finansowym 2007+, drugi z koronakryzysem 2020+, a trzeci z geokry-
zysem 2022+.

Pierwsza odstona kryzysu dotkneta bezposrednio swiatowe rynki finansowe i glo-
balng gospodarke, w tym gospodarki poszczegélnych panstw. Przyczyny kolejnych
odston kryzysu byly umiejscowione poza obszarem gospodarczym/finansowym,
totez wplyw na aspekty finansowe i sektor bankowy byl posredni, ale istotny. Dazac
do zazegnania skutkéw pierwszej odstony kryzysu, decydenci postawili przede
wszystkim na oddtuzenie panstw i pobudzenie wzrostu gospodarczego w drodze sto-
sowania polityki luzowania ilosciowego, ktérej towarzyszyly niskie stopy procentowe
oraz niski poziom inflacji. W kolejnych odstonach kryzysu dziatania antykryzysowe
byty podejmowane zdecydowanie szybciej niz w odpowiedzi na kryzys finansowy
2007+, a w przekazie publicznym wzrést nacisk na zapewnianie klientéw bankow
o pelnym bezpieczenstwie ich depozytéw. W Unii Europejskiej zas coraz czesciej
zaczeto wdrazaé w zycie procedure restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
bankéw (resolution). W latach 2015-2022 zostalo bowiem wdrozonych 15 proceséw
resolution w panstwach unijnych, w tym 4 w Polsce (EBA, 2023). Najwigkszym
unijnym bankiem poddanym procesowi resolution, w analizowanych latach, byt
Banco Popular Espafiol (Kozinska, 2018, s. 69).

Wybrane cechy poszczegdlnych odston kryzysu XXI wieku zostaly zestawione
w tabeli 11.1.

Tabela 11.1. Poréwnanie trzech odston kryzysu XXI wieku

Kryterium Kryzyzs (ﬁ)r;insowy Kor(z)l(;zzll(:yzys Geokryzys 2022+
Miejsce wybuchu USA Chiny Rosja / Ukraina
Pierwotna przyczyna ztozona (czynniki eko- | wirus SARS-CoV-2 | agresja Rosji na
nomiczno-polityczne) Ukraine
Pierwotny obszar ekonomiczny sanitarny polityczny
Wplyw na gospodarke bezposredni posredni posredni
Reakeja instytucji sieci roztozona w czasie | szybka szybka
bezpieczenstwa
Upadloéci / ratowanie upadtodci / ratowa- | resolution resolution
bankdw a resolution nie
Kierunek oddzialywania doregulowanie deregulacja sankcje / deregulacja
regulacji
Stopa inflacji niska niska (z symptoma- | wysoka
mi wzrostu)
QE (Quantitative Easing) | rozkwit kontynuacja (w Pol- | ograniczenie
sce rozpoczecie)
Zadluzenie wzrost wzrost wzrost

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Wspdlna cecha wszystkich odston kryzysu XXI wieku jest wzrost zadtuzenia w uje-
ciu globalnym, regionalnym i krajowym. Tym samym nie udato si¢ dotychczas doko-
na¢ oddluzenia poszczegdlnych panstw oraz redukeji dlugdw w ujeciu swiatowym.

11.2. Zadtuzenie

Wspomniano juz, ze jednym z celéw dziatan antykryzysowych w odpowiedzi na
kryzys finansowy 2007+ byto oddtuzenie niektérych panstw, w tym tzw. PIGS (Por-
tugalia, Wlochy, Grecja, Hiszpania) oraz zmniejszenie globalnego dtugu publicznego.
Niemniej jednak dziatania te - jak juz wiadomo - zakonczyly si¢ niepowodzeniem.
Globalny dtug publiczny wzrdést w 2022 roku do poziomu 92 bln USD (z 17 bln
USD w 2000 roku). W przypadku Grecji dlug publiczny do PKB wzrést z okolo
110% w 2008 roku do blisko 180% w 2015 roku, a Portugalii z okolo 70% w 2008
roku do blisko 130% w 2015 roku.

Ksztattowanie si¢ dtugu publicznego do PKB we wspomnianych panstwach PIGS
na tle Niemiec, strefy euro i Unii Europejskiej zostato uwidocznione na rysunku 11.1.

Okresy koronakryzysu i geokryzysu sprzyjaly dalszemu zadluzaniu si¢ panstw
z uwagi na jednoczesny wzrost wydatkéw na cele spoleczne oraz obronnosci. Wzro-
stowi zadluzenia sprzyjaja takze obowiazujace regulacje bankowe. Zgodnie z pakie-
tem CRD, obowiazujacym w Unii Europejskiej, rzadowym papierom warto§ciowym
w walucie kraju przypisana jest waga ryzyka na poziomie 0%. Tym samym papiery te
sa uznawane za calkowicie bezpieczne, pozbawione ryzyka (risk free), cho¢ w praktyce
tak z pewnoscig nie jest (chociazby przyklad spisania w straty greckich papieréw war-
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Rysunek 11.1. Diug publiczny do PKB (%) w wybranych krajach / regionach Unii
Europejskiej w latach 2006-2018

Zrédlo: Eurostat database.
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tosciowych podczas kryzysu finansowego 2007+). Wspomnie¢ nalezy takze, ze nie ma
unijnych limitéw okreslajacych skale nabywania rzadowych papieréw wartosciowych
przez instytucje finansowe, w tym banki. W Polsce dodatkowo do nabywania przez
banki skarbowych papieréw wartosciowych sktania ich wytaczenie z podstawy odpro-
wadzania tzw. podatku bankowego. Tym samym banki posiadaja w swoich portfelach
coraz wigcej rzadowych papieréw wartosciowych, co zwigksza tez powiazania migdzy
sektorem publicznym / rzadowym i prywatnym / bankowym (sovereign-bank nexus).

Problem polega zatem na tym, ze ryzyko zwigzane z rzagdowymi papierami
wartosciowymi nie jest wlasciwie zmierzone oraz zabezpieczone i moze staé sie
przyczyna kolejnej odstony kryzysu finansowego (wskazywat na to miedzy innymi
noblista Robert Shiller). Decydenci nie wykazuja si¢ niestety w tym przypadku od-
powiedzialnoscia, a wrecz mozna moéwic o hipokryzji w ich postgpowaniu. Zalezy
im przede wszystkim na tym, zeby banki nabywaly rzadowe papiery wartosciowe,
a tym samym panstwa mialy z czego finansowac stale rosnace wydatki.

Kluczowym pytaniem pozostaje wiec nadal, jak dokona¢ oddtuzenia niektérych
panstw, w tym czy bedzie wykreowane ponadnarodowe porozumienie o redukeji
dlugéw, czy moze problem ten bedzie nadal narastat.

11.3. Systemowo wazne instytucje finansowe - SIFls

Banki klasyfikuje si¢ miedzy innymi wedtug kryterium ich wielkosci. Od dawna
znane jest w literaturze i praktyce bankowej, juz wczesniej wspomniane, pojecie
banku zbyt duzego, zeby upasé. Pojecie to zostalo wzbogacone o kolejne okreslenie,
tez juz nadmienione, systemowo waznych instytucji finansowych (Zaleska, 2012,

Tabela 11.2. Aktywa najwiekszych bankéw na tle innych, wybranych wielkosci

Poduiot Wielkosé | ek

(mld USD) ‘o
Swiata

Najwiekszy bank swiata (ICBC) 5743 (aktywa) -
Najwigkszy bank w USA (JP Morgan Chase) 3666 (aktywa) 1,6
Najwiekszy bank w UE (BNP Paribas) 2665 (aktywa) 2,2
Polska (2022) 701 (PKB) 8,2
Caly polski sektor bankowy 621 (aktywa) 9,2
Najbogatszy czlowiek §wiata (Bernard Arnault) 226 (majatek) 25,4
32 mysliwce F-35A dla Polski 4,6 (cena) 1248,5
180 czotgéw K2 dla Polski 3,4 (cena) 1689,1
54 AHS Krab dla Ukrainy 0,7 (cena) 8204,3

Zrédto: Raporty roczne bankéw ICBC, JP Morgan Chase, BNP Paribas; Eurostat database, UKNF;
portale internetowe Forbes (https://www.forbes.pl/), Defence24 (https://defence24.pl/).
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s. 385-388). Oba wspomniane pojecia odnosza si¢ do najwiekszych bankdw, kté-
rych problemy finansowe mogg zagrozic stabilnosci finansowej, a nawet finansom
publicznym poszczegdlnych panstw.

Aktywa najwiekszych bankéw swiata na tle odniesienn do innych wybranych
wielkosci zostaly zaprezentowane w tabeli 11.2. Wynika z niej, Ze aktywa najwiek-
szych, pojedynczych bankdéw swiata istotnie przekraczaja aktywa calego polskiego
sektora bankowego, a wydatki na obronnos¢ stanowig niekiedy marginalng wartos¢é
majatku najwigkszych globalnych bankéw.

Gdy duze banki popadaty w powazne problemy finansowe byly dotychczas (w tym
podczas kryzysu finansowego 2007+) z reguly ratowane w drodze wykorzystania
srodkéw publicznych. Nie oglaszano zas upadtosci takich bankéw (przyjmujacych
depozyty), poniewaz systemy gwarantowania depozytéw nie sa w stanie wyplacié
kwot gwarantowanych z uwagi na ich zasoby. Wymaga si¢ bowiem w Unii Europej-
skiej (Dyrektywa, 2014, art. 10 w sprawie systeméw gwarantowania depozytéw), aby
systemy gwarantowania depozytéw dysponowaly tylko co najmniej 0,8% depozytami
gwarantowanymi w krajowym sektorze bankowym (minimalny wskaznik pokrycia).
W Polsce wskaznik ten powinien oscylowaé w przedziale 1,6%-2,6% (Ustawa, 2020,
art. 287 ust. 2). Tym samym docelowy wskaznik pokrycia wymagany w polskim
sektorze bankowym pozostaje jednym z najwyzszych w Europie, a jego minimalna
wartos$¢ jest dwa razy wyzsza niz minimalny poziom wskazany w dyrektywie unijne;.
Powyzsze rodzi jednak miedzy innymi zjawisko moral hazard, najwigksze bowiem
banki wiedza, ze w przypadku probleméw finansowych i tak bedg ratowane.

W odpowiedzi na globalny kryzys finansowy 2007+ podj¢to prébe rozwigzania
problemu systemowo waznych instytucji finansowych (SIFIs). Proba ta skoriczyta
sie jednak niepowodzeniem, z uwagi na poddanie si¢ decydentéw unijnych lobby
bankowemu.

Powotana zostala 11-osobowa grupa ekspertéw pod przewodnictwem Erkki
Liikanena, ktdrej celem byto zaproponowanie strukturalnych reform europejskiego
sektora bankowego, majacych na celu migdzy innymi rozwiazanie problemu SIFIs.
Wsrdd pieciu rekomendacji jakie znalazty si¢ w tzw. Raporcie Liikanena, jedna wska-
zuje na koniecznos¢ prawnego rozdzielenia bankowosci depozytowo-kredytowej
iinwestycyjnej. Konieczno$¢ rozdzielenia tej dziatalnosci miata mie¢ zastosowanie
w odniesieniu do podmiotéw, w ktérych ksiega handlowa (w uproszczeniu dzia-
talno$¢ inwestycyjna) przekracza 15%-25% aktywéw lub 100 mld euro (EC, 2012,
p. V). Oznaczaloby to jednak zmiane struktury europejskiego sektora bankowego
i stad tak duzy op6r lobbystéw bankowych i wciaz brak rozwiazania problemu SIFIs.

Przyktad z 2023 roku swiadczy za$, ze problem duzych bankéw nie tylko nie
zostal rozwigzany, ale nawet narasta. UBS po przejeciu upadajacego Credit Suisse
(CS) osiagnat aktywa (1,6 bln CHF) 2 razy wigksze niz PKB Szwajcarii i posiadat
blisko 50% depozytéw krajowych. Pytanie o optymalny poziom ufinansowienia
pozostaje wiec wciaz fundamentalne i otwarte.
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11.4. Regulacje bankowe

Od lat, w odpowiedzi na kryzysy finansowe tworzone sa nowe i zmieniane do-
tychczasowe regulacje odniesione do sektora finansowego, w tym bankowego. Pod
hastem zwigkszenia bezpieczenstwa finansowego oraz ochrony klientéw instytucji
finansowych liczba regulacji i ich skomplikowanie rosng. Tak tez stalo si¢ w odpo-
wiedzi na ostatni, globalny kryzys finansowy 2007+.

Warto wspomnie(, ze tylko w 2015 roku dokonanych zostalo ponad 51,6 tys.
zmian w regulacjach odniesionych do sektora bankowego (BCG, 2017), co mie-
dzy innymi skutkowalo wzrostem ryzyka prawnego i sankcjonowania podmiotéow
nadzorowanych. Tymczasem juz w okresie poprzedzajacym tsunami regulacyjne
2015 roku, tj. w latach 2012-2014 nalozono na najwigksze banki Europy i Ameryki
Pétnocnej 203 mld USD kar za brak zgodnosci z regulacjami (odpowiednio: 52 mld
USD w 2012 roku, 73 mld USD w 2013 roku i 78 mld USD w 2014 roku) (BCG,
2020, s. 20).

Powyzsze rodzi pytanie o optymalny poziom regulowania rynkéw finansowych,
a takze o wskazanie punktu réwnowagi migdzy mechanizmami rynkowymi i inter-
wencjonizmem panstwa. Odpowiedz na tak postawione pytanie nie jest prosta, przy
czym analiza obecnego stanu rzeczy sktania do postawienia tezy o coraz wiekszym
stopniu skomplikowania regulacji, ktére znaja i rozumieja juz chyba tylko ich twércy
oraz coraz bardziej rozbudowane dzialy compliance w instytucjach finansowych.

Ilustracja tezy o przeregulowaniu sektora bankowego moga by¢ podstawowe
normy w zakresie bezpieczenstwa bankéw. Pierwsze migdzynarodowe standardy
w zakresie bezpieczenstwa bankéw, wydane w 1988 roku przez Komitet Bazylejski
(czyli tzw. Basel I), liczyty 30 stron (51 artykutdw i 4 zataczniki). Post kryzysowy
pakiet regulacji w tym zakresie, jaki obowiazuje wszystkie paistwa Unii Europej-
skiej, sktada si¢ z Dyrektywy CRD IV - 99 stronic (165 artykutéw), Rozporzadzenia
CRR - 337 stron (521 artykutéw) oraz z ponad 100 regulacyjnych i wykonawczych
standardéw technicznych, z ktérych kazdy liczy kilkanascie lub kilkadziesiat stron.

Stopien rozbudowania podstawowych unijnych regulacji bankowych zobrazo-
wano w tabeli 11.3.

Oproécz powyzszych regulacji efektem ostatniego kryzysu finansowego 2007+
bylo powstanie catkowicie nowego zbioru regulacji w zakresie restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw (resolution), ktdry sklada sie z dyrektywy,
obowiazujacej wszystkie pafistwa unijne, oraz rozporzadzenia i umowy miedzyrza-
dowej, poswigconych wylacznie panstwom unii bankowej, czyli w praktyce strefie
euro. Regulacje te licza tacznie kolejne kilkaset stronic.

Ponadto istotnie zwigkszyl si¢ zakres i zbiér regulacji w zakresie ochrony kon-
sumenta na rynku ustug finansowych odniesionych do kredytu konsumenckiego,
hipotecznego, podstawowego rachunku bankowego czy instrumentéw platniczych.
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Tabela 11.3. Objetos¢ podstawowych regulacji bankowych (bez resolution
i DGS - Deposit Guarantee Scheme) na szczeblu Unii Europejskiej do czasu
wybuchu koronakryzysu 2020+

Rok Liczba stron
1989 27

1995 60

2000 93

2006 255
2010 304
2014 436
2019 436+268*

* przyjety w maju 2019 roku pakiet CRD V/CRRIIL.

Zrédto: na podstawie dziennikéw urzedowych UE opublikowanych w latach 1989-2019.

A to oznacza nastepne kilkaset stron regulacji. Unia Europejska nie jest przy tym
ewenementem w omawianym zakresie, albowiem na przyktad amerykanska post-
kryzysowa reforma sektora finansowego, czyli tzw. ustawa Dodda Franka, liczy
ponad 2300 stron.

Niezaleznie od wyzwan zwigzanych ze stopniem skomplikowania i rozbudowania
regulacji ostroznosciowych nalezy pamigtal, ze nie sa one w stanie zabezpieczy¢
rynkéw finansowych, w tym bankéw przed materializacja wszystkich rodzajow
ryzyka oraz kolejnym kryzysem finansowym. Nie nalezy przy tym dazy¢ do jesz-
cze wigkszego przeregulowania i préb uregulowania wszystkiego, a zmierza¢ do
uproszczenia przepiséw i ich wiekszej przejrzystosci. Nadmiar regulacji prawnych
nie jest zjawiskiem korzystnym dla rozwoju rynku ustug bankowych (Zaleska, 1999,
s. 189). Sprawdza si¢ bowiem wtedy tzw. prawo Goodharta, zgodnie z ktérym kazda
proba ograniczenia przez wladze nadzoru dziatalnosci bankowej nieuchronnie pro-
wadzi do przesuwania wybranych ustug do sfery nieregulowanej (Beggiin., 1993,
s. 146). Na przyklad jedna z istotnych przestanek rozwoju rynku cyberaktywow jest
dotychczasowy brak regulacji w tym obszarze.

Ponadto niektére badania wskazuja wprost, ze stopien liberalizacji finansowej jest
ujemnie skorelowany z odpornoscia na kryzys finansowy (Masciandaroiin., 2011).
Dodatkowo zgodnie z zasadami cykli po okresie przeregulowania mozna spodziewa¢
sie pewnego procesu deregulacji, co niestety oznacza dalszy brak stabilnosci prawa
i regulacji bankowych oraz wzrost ryzyka prawnego i dalsza rozbudowe dzialow
compliance w instytucjach finansowych, a réwnoczesnie nie oznacza to prostego
powrotu do wezesniejszego stanu regulacji bankowych.
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11.5. Moral hazard

Zjawisko moral hazard jest znane w bankowosci od dawna. W sektorze finansowym
oznacza:

- $wiadome zachowanie oséb, ktére powoduje wzrost prawdopodobienstwa po-
wstania strat,

- sytuacje, w ktérej jeden podmiot unika negatywnych konsekwencji swojego za-
chowania kosztem innych (na przyktad bank podejmuje nadmierne ryzyko, liczac
na ewentualng pomoc instytucji sieci bezpieczeristwa finansowego — safety net).

Dotychczas jednak zjawisko moral hazard bylo odniesione przede wszystkim
do najwigkszych globalnych bankéw, ich wlascicieli i oséb zarzadzajacych nimi.
W odpowiedzi na kryzys XXI wieku nastapit zas réwnoczesny rozwdj moral hazard
po stronie klientéw bankéw (kredytobiorcéw i deponentéw). Zostato to wywotane
przez reakcje decydentdéw na zjawiska kryzysowe i dazenie do zapewnienia stabil-
nosci sektora bankowego oraz unikniecia paniki na rynku wraz z towarzyszacym jej
runem na banki. Dazac do zachowania stabilnosci, decydenci zapewniali klientow
bankdw, ze korzystanie z ustug bankowych jest w pelni bezpieczne, kredytobiorca
jest chroniony, a deponent ma gwarantowane wszystkie srodki finansowe.

Tym samym wspélczesnie wystepuja trzy gtéwne Zrédla / podmioty kreujace
zjawisko moral hazard w bankowosci: nadal wlasciciele / zarzadzajacy, a dodatkowo
takze kredytobiorcy i deponenci.

W kontekscie kryzysu finansowego 2007+ nabywanie obligacji rzadowych takich
panstw jak Grecja czy Portugalia przez najwigksze europejskie banki mozna uznaé
za przyktad moral hazard z ich strony. Innym przykladem tego zjawiska moze by¢
przypadek ratowania Credit Suisse (CS) w 2023 roku, kiedy to przewidziano 1 akcje
UBS (banku przejmujacego) za 22,48 akcji CS (banku przejmowanego), podczas
gdy obligatariusze CS stracili wszystko.

Jako przyktady obrazujace narastanie zjawiska moral hazard wsréd kredytobior-
c6w w Polsce wskazaé mozna:

- zadania niektérych tzw. kredytobiorcéw frankowych,
- podwazanie poprawnosci ustalania stawek referencyjnych (WIBOR),
- sankcje darmowego kredytu odniesione do kredytéw konsumenckich.

Dwa pierwsze wyzwania Komitet Stabilnosci Finansowej (KSF) uznat juz w za-
sadzie za ryzyka systemowe, a sankcje darmowego kredytu nie rozprzestrzenily sie
dotychczas w istotnym zakresie. We wszystkich trzech przypadkach mamy natomiast
do czynienia z realizacja ryzyka prawnego (szerzej operacyjnego) zwiazanego z ry-
zykiem kredytowym. W praktyce zas dazy si¢ do coraz wigkszej ochrony kredyto-
biorcéw oraz szuka si¢ sposobdéw, aby nie ponosi¢ kosztéw obstugi kredytéw lub je
zmniejszy¢. Niebanalng role w calym tym procesie odgrywaja z pewnoscia niekté-



178 Matgorzata Zaleska

rzy przedstawiciele zawodéw prawniczych. Tymczasem za korzystanie z kredytu
(kapitatu) nalezy si¢ zaptata, a kredyt taki powinien by¢ udzielany z zachowaniem
wszystkich zasad, w tym zapisanych w prawie, w sposéb przejrzysty, przy zacho-
waniu wiedzy o mozliwo$ci materializacji ryzyka bankowego.

Odnoszac si¢ do zjawiska moral hazard po stronie deponentéw, przytoczy¢
mozna:

- brak udziatu wlasnego deponenta w kwocie gwarantowanej,

- ochrone wszystkich depozytéw (deklaracje kanclerz Niemiec podczas kryzysu
finansowego 2007+ i prezydenta USA podczas turbulencji w amerykanskim
sektorze bankowym, zwiazanych migdzy innymi z Silicon Valley Bank wiosna
2023 roku).

Catkowita ochrona depozytéw, wszystkich klientéw bankéw, rodzi nie tylko
ryzyko wystepowania moral hazard wéréd klientéw bankdw, ale takze braku wspot-
odpowiedzialnosci za podejmowane decyzje finansowe i przerzucania kosztow
likwidacji bankrutujacych bankéw na cale spoteczenistwo, w tym na osoby, ktdre
roztropnie lokuja swoje srodki finansowe, a takze na podatnikéow.

Petna ochrona depozytéw przyczynia si¢ ponadto do ich atrakcyjnosci na tle
innych form lokowania srodkéw finansowych. Deponenci sa sktonni zrezygnowaé
z satysfakcjonujacej stopy zwrotu i zwigkszaé wartos¢ depozytow nawet w srodo-
wisku spadajacych / niskich stép procentowych. Systematyczny wzrost wartosci
depozytéw przedsiebiorstw niefinansowych oraz gospodarstw domowych w pol-
skim sektorze bankowym podczas kryzysu XXI wieku — nawet w okresie ujemnego
realnego ich oprocentowania - przedstawiono ponizej (rysunek 11.21 11.3).
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Rysunek 11.2. Wartos¢ depozytéw przedsi¢biorstw niefinansowych na tle wysokosci
ich oprocentowania w Polsce w latach 2007-2022

Zrédto: Dane UKNF (https://www.knf.gov.pl/dane_i_opracowania).
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Rysunek 11.3. Wartos¢ depozytow gospodarstw domowych na tle wysokosci ich
oprocentowania w Polsce w latach 2007-2022

Zrédto: Dane UKNF (https://www.knf.gov.pl/dane_i_opracowania).

W4rdd przestanek istotnie wzmacniajacych zjawisko moral hazard na rynkach

finansowych, w tym w bankowosci, wymienic¢ nalezy:

rozbudowane zadania i kompetencje instytucji sieci bezpieczenistwa finansowego
(safety net),

nadmierng regulacje sektora bankowego,

opdznienia w regulacji innowacji finansowych (na przyklad cyberaktywow),
nadmierng rozbudowe przywilejow i ochrony konsumentéw,

brak realnych zachet do podnoszenia wiedzy finansowej przez konsumentéw.

Dazac do redukgji zjawiska moral hazard w sektorze finansowym / bankowym,

nalezy rekomendowaé migdzy innymi:

doprecyzowanie zasad informowania klienta o sytuacji ekonomiczno-finansowej
banku,

powrét do wkladu wlasnego deponenta,

wprowadzenie zachet podatkowych w odniesieniu do depozytéw dlugotermi-
nowych (wzrost udziatu depozytéw dlugoterminowych w depozytach ogétem
zmniejszy sktonno$¢ deponentéw do podejmowania krétkoterminowych decyzji
inwestycyjnych powiagzanych z wysoka stopg zwrotu),

regulacje, ale nie przeregulowanie innowacji finansowych,

powrdt do zaptlaty za korzystanie z kredytu / kapitatu,

dalszg edukacje finansowg spoteczenstwa.

Szczegélnie istotne z punktu widzenia deponenta jest wdrozenie dwdch pierw-

szych rekomendacji. Konieczne jest bowiem doprecyzowanie zapiséw ustawowych
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o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytow oraz
przymusowej restrukturyzacji (Ustawa, 2020) w zakresie obowigzku informowania
klienta (zwlaszcza deponenta) o sytuacji ekonomiczno-finansowej banku, w tym
okreslenie, jak czesto i w jakim zakresie oraz w jaki sposéb nalezy informowac klien-
ta o wspomnianej sytuacji ekonomiczno-finansowej banku. Bez doprecyzowania
zapisu przepis art. 318 omawianej ustawy jest w zasadzie martwy. Ponadto godny
rozwazenia jest powr6t do wkladu wlasnego deponenta przy jednoczesnym wdro-
zeniu dzialan majacych na celu wzrost sSwiadomosci finansowej Polakéw i wiedzy
w zakresie identyfikowania bankow w trudnej sytuacji finansowej. Rozwigzanie takie
ma tym samym na celu dazenie do swiadomego deponowania srodkéw finanso-
wych w bankach o zlej sytuacji finansowej (Kolesnik, 2019, s. 96). Istnienie wkladu
wlasnego deponenta jest ponadto korzystne z punktu widzenia klientéw bankéw
dzialajacych prawidtowo, bedacych w dobrej kondycji finansowej. Na wyptaty kwot
gwarantowanych (podobnie na wdrozZenie resolution) oza bowiem funkcjonujace
banki, ktére przerzucaja oplaty na rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego
(BFG) na swoich klientéw, co wptywa miedzy innymi na wzrost oprocentowania
kredytéw i/lub zmniejszenie oprocentowania depozytéw (Zaleska, 2023, s. 471).

Podsumowanie

Reasumujac, w celu poprawy bezpieczenstwa finansowego oraz uniknigcia lub
niwelowania skutkéw kolejnej odstony kryzysu XXI wieku nalezy rekomendowaé
dgzenie do:

- ograniczenia globalnego zadluzenia w stosunku do PKB, w tym na poziomie
poszczeg6lnych panstw,

— rozwiazania problemu systemowo waznych instytucji finansowych (SIFIs),

- optymalnego poziomu regulowania rynkéw finansowych,

- ograniczenia zjawiska moral hazard.

Rekomendacje powyzsze zaréwno majg wymiar instytucjonalny, jak i s odnie-
sione do spoleczenstwa. Zwlaszcza zdejmowanie calkowitej odpowiedzialnosci za
decyzje finansowe z klientéw bankéw jest niewtasciwe i krétkowzroczne, a ponadto
obciaza finanse publiczne, czyli cate spoleczenstwo. Niestety ten trend zarysowat
sie juz bardzo wyraznie i jego odwrécenie bedzie trudne.

Od lat obserwuje sig, ze politycy i spoleczenstwa stosunkowo szybko zapominaja
lekcje ptynace z wezesniejszych kryzyséw i powielaja wezesniejsze btedy. Kolejny
kryzys z pewnoscia zatem kiedys wystapi i ponownie beda prowadzone dyskusje
na temat wlasciwych mechanizméw zarzadzania kryzysowego, a zatem tematow
do dalszych analiz i badan nie zabraknie.
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The banking sector in 1H 2023

Abstract

Purpose: The aim of the chapter is to analyse the results of the banking sector in the first
half 0f2023 and the conditions in which they were achieved. 1H 2023 was a very interesting
period for the banking sector both in Poland and worldwide. In March 2023, the world
could observe new cases of turbulence in the banking sector, with the most complicated cas-
es occurring in the USA and Switzerland. Thanks to a rapid and deep reaction of different
institutions responsible for the stability of the financial market, the negative consequences
were rather limited and they were evidence of an unstable situation of individual banks.
This wave of turbulence affected both smaller and bigger banks, and therefore it seemed
important to indicate the main reasons for the last turbulences and to implement the
right measures in order to avoid similar problems in the future. This experience delivered
many new recommendations for banks and supervisors. It emphasised the significance
of fully implementing the prudential measures set by the Basel Committee and applying
these measures to all banks, not just those operating internationally. The turbulences in
question highlighted the importance of effective supervision, strong risk management in
banks, improved regulation of interest rate risk management, and consistent application
of AT1 instruments worldwide. The disturbances have also reignited the debate about the
scale of deposit guarantees and resolution mechanisms in the banking sector.

Methodology: The author uses the method of analysing literature and data from the
balance sheet and income statement of the banking sector in Poland.

Findings: In Poland, the banking sector remained stable, with no new instances of turbu-
lence detected. However, the economic conditions for the banking sector’s development
were complicated. Real GDP growth was negative, market interest rates remained high,
and these factors limited the demand for credit from both the economy and households.
In this situation the structure of bank assets has worsened. The share of credit portfolio
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has shrunk and the volume of treasure bonds in the bank assets has grown. Despite the
unfavourable macroeconomic conditions, it shall be noted that the quality of the credit
portfolio has not worsened. The higher interest rates allowed banks to generate higher
profits. These profits were limited by the credit memorandum adopted by the Polish
Parliament and high reserves set up in order to cover the risk concerning FX mortgage
credits. Banks have had problems to increase the non-interest income. Higher nominal
profits do not change a lot the general picture of the Polish banking sector. Its rentability
remained low, but it was higher than in 2022. Looking at the results of the total European
banking sector, it is necessary to conclude that the asset structure and credit quality in
Poland is worse compared to the entire European sector. The share of credit in Poland’s
total assets is lower, while the share of non-performing loans (NPLs) is higher than the
average figures in the European banking sector. Additionally, the rentability of Polish
banks also remained lower in comparison to the figures presented by the European
banking sector.

Keywords: banking sector, financial results, turbulence, banking crisis.
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Wstep

Pierwsza polowa 2023 roku byta interesujacym okresem dla sektora bankowego. Ta
konstatacja moze jednak po czesci wigzal si¢ ze znaczeniem tego stowa w chinskim
przystowiu, gdzie powiedzenie ,,obys zyl w ciekawych czasach” traktowano jako
przeklenstwo wyrazane wobec adwersarza. Szczesliwie nie dotyczylo to w sposéb
bardzo silny polskiego sektora bankowego, ale odnosito si¢ wyrazniej do specyficz-
nych zaburzen pojedynczych bankéw wystepujacych w USA i w Szwajcarii. Byty
to wyjatkowe wydarzenia postrzegane nie tylko przez pryzmat przyczyn klopotéw
poszczegdlnych bankdw, ale takze patrzac na sposéb zachowania si¢ regulatora
i podmiotéw odpowiedzialnych za stabilno$¢ finansowg w tych krajach. Bylo to tez
o tyle szczegdlne doswiadczenie, ze zaowocowalo ono szybko nowymi propozy-
cjami zmian regulacyjnych dla bankow na §wiecie. Warto zatem rozpocza¢ ocene
sytuacji w polskim sektorze bankowym od krétkiej oceny doswiadczenia zaburzen
w sektorze bankowym w marcu i kwietniu 2023 roku.

Z punktu widzenia sytuacji polskiego sektora bankowego pierwsze pétrocze
2023 roku byto réwniez interesujace pod wzgledem mozliwosci biznesowych dla
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polskich bankéw w specyficznych warunkach makroekonomicznych i prawnych
prowadzenia biznesu bankowego w Polsce. Skutkowalo to istotnymi zmianami
wybranych parametréw oceny sektora w pierwszej potowie 2023 roku.

12.1. Zaburzenia na rynku bankowym w Swiecie
w marcu 2023 roku

Zaburzenia na rynku bankowym z wiosny 2023 roku stanowity najbardziej znacza-
cg sytuacje stresowa w tym sektorze od czasu wielkiego kryzysu finansowego z lat
2008-2009. Nastapity one w sytuacji, gdy regulatorzy, banki i rynki byly przekonane,
ze wszystkie zalecenia i rekomendacje wydane po poprzednim kryzysie zostaly juz
wdrozone i nie groza swiatu kolejne powazne perturbacje na rynku finansowym.
Kapitaly bankéw zostaly wyraznie zwiekszone, wskazniki kapitalowe wzmocniono,
wprowadzono takze nowe normy ostrozno$ciowe dotyczace zarzadzania ptynnoscia
w instytucjach kredytowych. Wzmocniono takze mechanizmy przeprowadzania
uporzadkowanej restrukturyzacji. A mimo tych osiagnie¢ w konkretnych sytuac-
jach z pierwszej potowy 2023 roku trzeba bylo zastosowaé niekonwencjonalne
rozwigzania, ktére nie byty uwzglednione w standardowym zestawie dziatania
instytucji odpowiedzialnych za stabilnos¢ finansowa sektora bankowego. Dopiero
ich wprowadzenie pozwolito na uspokojenie sytuacji na rynku bankowym i nie-
rozprzestrzenianie si¢ klopotéw na kolejne instytucje bankowe.

W ciagu 11 dni marca 2023 roku cztery banki o tacznych aktywach w wysokosci
okoto 900 milionéw dolaréw zostaly zamkniete, nastgpnie zostaly uruchomione
w nich postepowania upadlosciowe i staly sie one przedmiotem postepowania re-
strukturyzacyjnego (BCBS, 2023a). Mimo ze przyczyny klopotéw kazdego z tych
bankéw byly odmienne, to wydarzenia te spowodowaly szeroki kryzys zaufania
spolecznego do bankéw, do ich odpornosci i odpornosci catych systeméw ban-
kowych na niespodziewane szoki. Efekt zarazenia pojawit si¢ na rynku nie tylko
w postaci ktopotow kolejnych bankow, ale takze w postaci silnej zmiany cen aktywéw
finansowych, wycen bankéw, przeceny okreslonych instrumentéw finansowych
(takich jak AT1), powodujac tez bardzo silny wzrost zmiennosci na rynku i zmiane
podejscia inwestoréw do oczekiwanych zmian makroekonomicznych i sytuacji na
rynku finansowym.

Z punktu widzenia makroekonomicznego kryzys wystapit po stosunkowo dlugim
okresie relatywnie fatwych warunkéw finansowych prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej. Tempo wzrostu ekonomicznego gospodarek byto nie najnizsze, utrzymywat
sie dtugi okres obowigzywania bardzo niskich rynkowych stép procentowych. Spo-
wodowato to znaczacy wzrost dlugu prywatnego i publicznego. Z punktu widzenia
bankéw zauwazalne bylo ograniczenie marzy dochodéw odsetkowych i poszuki-
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wanie alternatywnych Zrédel uzyskiwania dochodéw. W nastepstwie wybuchu
pandemii koronawirusa wiele krajow zdecydowalo si¢ na zastosowanie ogromnych
stymulatoréw polityki fiskalnej w celu podtrzymania koniunktury gospodarcze;j.
Réwnoczesnie banki centralne wprowadzily ogromne programy zakupéw skarbo-
wych papieréw wartosciowych. Nastepnie wybuch wojny na Ukrainie spowodowat
wzrost inflacji, na ktére odpowiedzig stalo si¢ zaostrzenie polityki monetarnej przez
najbardziej znaczace banki centralne na swiecie (BCBS, 2023b, s. 5). To spowodo-
walo sytuacje, w ktorej najpierw dtug publiczny wypart dtug prywatny w gospodar-
ce, a potem nastapit bardzo silny wzrost rynkowych stép procentowych. Mialo to
skutki finansowe dla gospodarki prywatnej (cho¢ wiele przedsigbiorstw otrzymato
ogromne wsparcie publiczne zapewniajace im wysoka ptynnos¢ bez korzystania
z kredytu bankowego), ale tez dla bankéw. W przypadku tych ostatnich nastapit
spadek znaczenia kredytu bankowego i jednoczesnie banki nabywaly znaczne pa-
kiety obligacji skarbowych. Zmiana rynkowych stép procentowych bardzo silnie
wplynela na dalsze ograniczenie popytu na kredyt ze strony gospodarki i na wyniki
odsetkowe bankéw oraz wzrost zainteresowania czesci bankow inwestowaniem
w przedsigwzigcia obarczone wyzszym ryzykiem.

Skutkiem drastycznej zmiany poziomu rynku stép procentowych byta zmiana
wyceny aktywéw bankowych i otwieranie si¢ nozyc odsetkowych. Wiele bankéw
musialo zaksiggowad niezrealizowane straty powstate na posiadanym portfelu skar-
bowych papieréw wartosciowych o statym oprocentowaniu. Jednoczesnie banki po
stronie pasywow posiadaly depozyty o znacznie krétszych okresach, wiec zmiana
rynkowych stép procentowych szybko spowodowata wzrost kosztéw pasywow przy
jednoczesnym braku wyraznego symetrycznego wzrostu przychodéw z aktywow.
Musialo to prowadzi¢ do pogorszenia si¢ wynikéw finansowych bankéw i w rezul-
tacie do zaniepokojenia czesci klientow sytuacja finansowa bankéw. Czesé klientéw
rozpoczeta wycofywanie depozytow, co prowadzito do sytuacji, w ktdrej niezreali-
zowane straty na obligacjach skarbowych stawaly si¢ szybko stratami zrealizowa-
nymi - w momencie gdy banki musiaty sprzedaé czgs¢ swojego portfela obligacji,
aby chroni¢ ptynnos¢. To powodowato poglebienie problemdéw z rentownoscia
bankdéw i w efekcie zaniepokojenie kolejnych klientéw o przyszla sytuacje bankow
(BCBS, 2023a). Skutkowato to dalszym wycofywanie depozytéw, w szczegdlnosci
depozytéw nieobjetych gwarancjami systemu gwarantowania depozytéw. W warun-
kach gospodarki cyfrowej proces wycofywania depozytéw przyspieszyt w tempie
niesamowitym, niekontrolowanym w zaden sposob. Wspélczesnie bank jest bowiem
otwarty dla klienta przez 24 godziny na dobe poprzez kanat internetowy. Mozna
do tego dodac jeszcze skutki rewolucji w mediach spotecznosciowych. Ich rozwdj
w ostatnich latach powoduje, Ze interesujace informacje, takze nowinki o potencjal-
nych klopotach banku, roznoszg si¢ z predkoscia réwng niemal predkosci swiatta.
Dostep do prawdziwych (ale takze falszywych) informaciji staje si¢ dla klientow
o wiele szybszy i reakcja w $wiecie internetu staje si¢ jeszcze bardziej impulsywna,
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czgsto bez pozostawienia sobie czasu na rozwazenie zasadnosci podejmowanego
dziatania (BIS, 2023a).

W tych nowych okolicznosciach instytucje odpowiedzialne za stabilnos¢ sektora
finansowego musialy podjaé bardzo pilne dziatania w celu ograniczenia potencjal-
nego ryzyka zarazenia i powstawania klopotéw finansowych w kolejnych bankach,
czyli powstania efektu domina. W krétkim czasie bank centralny dostarczyt ptynno-
$ci bankom bedacych w problemach, a system ochrony depozytéw objal czasowo
gwarancja depozytow wszystkie depozyty zgromadzone w bankach. Byly to bardzo
silne dzialania i potencjalnie bardzo kosztowne w celu ograniczenia systemowego
ryzyka w gospodarce, ktére w rezultacie mogtoby okazac si¢ jeszcze bardziej kosz-
towne dla gospodarki niz bezposredni koszt udzielanego wsparcia. W kolejnym kro-
ku zostaly podjete dziatania, ktére byty w gestii nadzoru bankowego oraz instytucji
odpowiedzialnej za przeprowadzenie uporzadkowanej restrukturyzacji bankéw.
Instytucje te wybieraly rozwiazania, ktére uznaty za najbardziej efektywne z punktu
widzenia skutecznosci i szybkosci przeprowadzanej restrukturyzacji.

Przypadki kryzysowe z marca 2023 roku prowadzity do powstania licznych
whnioskéw w zakresie pozadanego dzialania regulatoréw, instytucji odpowiedzial-
nych za bezpieczenstwo sektora bankowego oraz samych bankéw w najblizszej
przysztosci. Z racji skali potencjalnego zagrozenia ptynacego z ostatnich przypad-
kéw kryzysowych warto w tym miejscu wymieni¢ chociazby najwazniejsze z tych
wnioskéw, majac jednoczesnie sSwiadomos¢, ze w praktyce moze ich by¢ znacznie
wiecej i moga bardziej odnosi¢ si¢ do probleméw poszczegdlnych, konkretnych
bankéw. Oczywiscie niemal wszystkie te konkluzje powinny by¢ mozliwie szybko
wdrozone w praktyce bankowej i nadzorczej, ale jak zwykle otwarte pozostaje w tym
momencie pytanie, czy faktycznie beda one implementowane do regulacji i praktyki
bankowej i nadzorczej.

Po pierwsze ostatnie zaburzenia raz jeszcze uwidocznily jak zasadnicze znaczenie
ma pelne wdrozenie rozwigzan ostroznosciowych wypracowanych i przyjetych
przez Komitet Bazylejski (EBF, 2023). Przyklady z USA wskazywaly wyraznie, ze
w praktyce wiele rozwigzan nie zostato faktycznie wdrozonych, takich jak wymogi
plynnosciowe, niektére normy wymogdéw kapitalowych. Gdyby te normy byty wdro-
zone, do wielu niebezpiecznych sytuacji nie dosztoby lub bylyby one zdecydowanie
mniej bolesne dla samych bankéw oraz dla ich klientéw (BCBS, 2023a). Przykta-
dowo wdrozenie regulacyjnych norm plynnosci znaczaco zmniejszyloby ryzyko
silnego odptywu depozytéw, gdyz znaczaco wigksza czgs¢ tacznych depozytow
stanowilyby depozyty objete gwarancjami systemu gwarancji depozytow, ktére ze
swej natury sa znacznie mniej podatne na nagle wycofanie z banku.

Po drugie regulacyjne normy ostroznosciowe powinny mie¢ zastosowanie nie
tylko dla bankéw najwiekszych, tzw. instytucji systemowo waznych, sa one wazne
réwniez w odniesieniu do mniejszych bankdw, takze instytucji lokalnych (EBF,
2023). Marzec 2023 roku pokazal, ze nawet relatywnie maly (cho¢ w poréwnaniu
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z rozmiarami instytucji istniejacych w Polsce jednak duzy) bank moze zapoczat-
kowaé powstanie problemow systemowych w sektorze. Bankowos¢ cyfrowa to za-
grozenie silnie wzmacnia. Zatem przy zachowaniu zasady proporcjonalnosci takze
mniejsze banki przyjmujace depozyty bankowe powinny by¢ objete podobnymi
normami bezpiecznego dzialania. Co$, co jest oczywiste w Europie, wcale takie
nie jest w Ameryce czy w Azji i zgodnie z postanowieniami Komitetu Bazylejskiego
normy te maja zastosowanie tylko do najwigkszych bankéw, aktywnych w skali
migdzynarodowe;.

Po trzecie niezbedne jest sprawowanie efektywnego nadzoru nad bankami przez
profesjonalng publiczng instytucje powotang w tym celu. W wiekszosci przypadkow
ujawnionych w marcu 2023 roku zauwazalne bylo niedocenianie problemu spra-
wowania faktycznego nadzoru nad bankami, szczegdlnie nad bankami mniejszymi
(BCBS, 2023Db, 5. 27). Nadzdér musi prawidlowo identyfikowad stabosci poszczegél-
nych bankéw, dokonywac okresowych kontroli, takze kontroli na miejscu i na ich
podstawie podejmowa¢ odpowiednie pilne srodki zaradcze (BCBS, 2023a, s. 21).
Osobnym praktycznym wyzwaniem jest poprawa sprawowania efektywnego nad-
zoru w odniesieniu do bankéw prowadzacych dziatalnosé w skali migdzynarodowej
(BCBS, 2023b; EBF, 2023, s. 4).

Po czwarte sytuacje kryzysowe pokazaly bardzo powazne bledy w zarzadzaniu
ryzykiem w poszczeg6lnych bankach. Zatrwazajace byto, ze w niektérych bankach
z ujawnionymi ostatnio problemami od dawna nie bylo wskazanej osoby odpowie-
dzialnej za zarzadzanie ryzykiem. Jednak nie chodzi oczywiscie tylko o nominacje
dla jednej osoby, ale o faktyczny brak wiedzy i umiejetnosci w zarzadzaniu bankiem,
w tym w zarzadzaniu ryzykiem bankowym (Koziel, 2023, s. A18). W bankach bra-
kowato odpowiednich zasobéw do wlasciwego zarzadzania ryzykiem - zaréwno
ilosciowych, jak i jakosciowych. Bardzo negatywnie nalezy oceni¢ tez skoncentrowa-
nie uwagi na dazeniu do osiagnieciu wynikow finansowych w krétkim horyzoncie
czasu (BCBS, 2023a; EBF, 2023, s. 1; NBP, 2023, s. 11).

Po piate ewidentne byty liczne bledy bankéw w doborze partneréw biznesowych.
Skupienie uwagi na jednej grupie zawodowej czy jednym rodzaju biznesu przez
bank powoduje ryzyko skumulowania ktopotéw w przypadku materializacji si¢
ryzyka. Takie ryzyko nie dotyczy tylko aktywnosci po stronie aktywnej banku, ale
takze po stronie pasywnej. Nadmierne skoncentrowanie dziatalnosci w wybranej
branzy gospodarki dotyczy obu stron bilansu banku.

Po széste w dotychczasowej praktyce bankowej oraz w regulacyjnych normach
ostroznosciowych zdecydowanie zbyt malo uwagi poswigcone jest problemowi pra-
widlowego zarzadzania ryzykiem stopy procentowej. Gwaltowna zmiana rynkowych
stop procentowych potwierdzita ogromne narazenie wielu bankéw na zmniejszenie
dochodu odsetkowego, a wrecz na ponoszenie strat w tym obszarze. Dlatego moz-
na oczekiwac stopniowego zaostrzania norm regulacyjnych i wdrazanie nowych
praktycznych wymogdéw w zakresie zarzadzania ryzykiem stopy procentowej, takze
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ryzykiem stopy procentowej w ksiedze bankowej (teoretycznie mniej narazonej na
ryzyko zmiany stép procentowych niz ksiega handlowa) (BCBS, 2023a).

Po siédme pozadane jest koherentne stosowanie okreslonych kategorii instru-
mentéw finansowych, takich jak akcje, instrumenty hybrydowe AT1, instrumenty
dluzne w ramach dlugu podporzadkowanego. Dzi§ w kazdym rezimie prawnym
pewne cechy tych instrumentéw moga si¢ r6zni¢ mi¢dzy soba. Natomiast w zglo-
balizowanym swiecie uproszczone myslenie moze prowadzi¢ do niezrozumienia
lokalnych réznic w sposobie stosowania poszczegdlnych instrumentéw: praw, jakie
one niosg dla posiadaczy, i ryzyka, na jakie s oni narazeni na przyklad z punktu
widzenia kolejnosci dochodzenia roszczen. Prowadzi to w warunkach stresowych do
niezrozumiatych reakcji inwestoréw. Przykladem moze by¢ chociazby doswiadczenie
z instrumentami AT1 po kryzysie w Credit Suisse (BCBS, 2023, s. 26).

Po 6sme rozpoczeta si¢ dyskusja na temat zasadnosci rozszerzenia zakresu gwa-
rancji depozytow bankowych, zaréwno w odniesieniu do objecia kolejnych kategorii
klientéw bankowych gwarancjami systemu, jak i wielkosci kwoty depozytéw gwa-
rantowanych przez specjalng instytucje powotang w tym celu. Duza niestabilnos¢
depozytéw nieobjetych gwarancja w okresie wigkszych napie¢ i spadku zaufania
do bankéw moga zachgca¢ do dyskusji na temat faktycznych kosztéw rozszerzenia
zakresu gwarancji depozytow bankowych i poréwnania tych koszow z cena ptacona
za zarzadzanie kryzysem na rynku finansowym (BIS, 2023b).

Po dziewigte kryzys wywotal dyskusje na temat zakresu podmiotowego i przed-
miotowego stosowania instrumentéw uporzadkowanej restrukturyzacji. W ujeciu
podmiotowym by¢ moze wszystkie banki powinny by¢ objete tym procesem, bez
pozostawienia mniejszych bankéw jako instytucji, ktére sa przeznaczone do upadto-
$ci bez podejmowania prob ich ratowania. Pojawit si¢ bowiem silny glos, ze upadlos¢
nawet najmniejszego banku powoduje negatywne konsekwencje dla funkcjonowania
calego sektora bankowego, dla zaufania do tych instytucji. W ujeciu przedmiotowym
powinno by¢ rozwazone rozszerzenie zakresu instrumentéw stosowanych w ramach
restrukturyzacji. Przede wszystkim zasadne jest wprowadzenie instrumentéw, kté-
re beda stosowane na wczesniejszych etapach powstawania probleméw w banku.
Ponadto powinno by¢ rozwazone rozszerzenie zakresu instrumentow, ktére moga
by¢ zastosowane w procesie restrukturyzacji banku w trudnosciach finansowych
(BIS, 2023a).

Po dziesigte wszystkie te zmiany regulacyjne beda zapewne prowadzi¢ do sy-
tuacji, w ktérej banki, szczegélnie najwicksze, beda coraz silniej posrednio lub
bezposrednio znajdowac si¢ pod kontrolg panstwa. Skala regulowania dziatalnosci
bankdéw bedzie powodowad, ze zakres swobodnego sposobu prowadzenia biznesu
bankowego bedzie ulegac coraz silniejszemu zmniejszeniu. Wynika to ze stosowania
coraz precyzyjniejszych norm bezpiecznego dzialania banku oraz ze sprawowania
nadzoru nad bankami przez publiczng instytucje odpowiedzialng za t¢ dzialal-
nos¢. Jesli doda¢ do tego jeszcze stosowanie przez rézne panstwa specyficznych
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instrumentdéw (jak oszczedzanie na mieszkanie, kredyt preferencyjny ze wsparciem
publicznym), to skala faktycznego uzaleznienia sposobu prowadzenia dziatalnosci
przez banki od woli panistwa staje si¢ jeszcze wigksza (Leviatan, 2023, s. 64-65).
Konkludujac ten bardzo wazny temat powstalty w pierwszej polowie 2023 roku,
nalezy uznad, ze nie ulega zadnej watpliwosci, ze po - sila rzeczy - bardzo skréto-
wym przedstawieniu powyzej najbardziej kluczowych skutkéw i konsekwencji dla
sektora bankowego tych wydarzen beda one mie¢ donioste znaczenie dla ksztal-
towania warunkéw regulacyjnych prowadzenia biznesu bankowego w przysztosci.
Z tego wzgledu nie sposéb bylo pominaé tych wydarzen takze w kontekscie pre-
zentacji wynikéw sektora bankowego w Polsce. Te wydarzenia beda bez watpienia
mie¢ powazne dtugoterminowe skutki dla bankéw dziatajacych réwniez w Polsce.

12.2. Wyniki polskiego sektora bankowego
w pierwszym potroczu 2023 roku

Patrzac tylko na wyniki sektora bankowego w Polsce, nie sposéb pomina¢ na wstgpie
zasygnalizowania istniejacego kontekstu otoczenia makroekonomicznego i regu-
lacyjnego, w ktérym przyszto dziala¢ bankom w tym okresie. Wedtug wstepnych
danych GUS produkt krajowy brutto niewyréwnany sezonowo w II kwartale 2023
roku zmniejszyl si¢ realnie 0 0,6% w ujeciu r/r (w cenach statych sredniorocznych
roku poprzedniego). Byt to drugi z rzgdu kwartal, w ktérym tempo wzrostu go-
spodarczego bylo ujemne (w I kwartale 2023 roku PKB skurczyl si¢ 0 0,3% 1/r), co
oznacza wystapienie w Polsce technicznej recesji. Byl to pierwszy przypadek, kiedy
Polska znalazla si¢ przez dwa kwartaly w okresie zmniejszenia PKB. Ta recesja nie
byta bardzo gleboka, ale jednak stanowita bardzo silny wyznacznik sytuacji go-
spodarczej kraju. Dane o wzroscie PKB w II kwartale byly tez nizsze od oczekiwan
rynkowych i rozczarowujace. Wigkszos¢ prognoz formutowanych na biezacy rok
zakladala, Ze tylko w I kwartale 2023 roku dynamika bedzie ujemna, a potem roz-
pocznie si¢ proces odbudowy gospodarki. Tymczasem w drugim kwartale regres
sie poglebil. W rezultacie prognozy na kolejne kwartaly 2023 roku ulegty takze
obnizeniu (WIB, 2023).

Negatywnie na wzrost PKB ponownie wplyneta niska dynamika spozycia gospo-
darstw domowych — w IT kwartale 2023 roku odnotowano jej spadek o 2,7% w uje-
ciu r/r, po spadku o 2,0% w pierwszych trzech miesigcach roku. Réwnoczesnie
w IT kwartale odnotowano wzrost spozycia publicznego o 2,6%, po spadku o 0,5%
odnotowanym w I kwartale. W sumie spozycie ogétem zmniejszyto si¢ w IT kwartale
0 1,5% w ujeciu r/r (po spadku o 1,6% w I kwartale 2023 roku).

Pozytywny wplyw na PKB mialy natomiast inwestycje, ktére zwiekszyty si¢ re-
alnie 0 7,9% (przy wzroscie o 5,5% w I kwartale 2023 roku). Ze wzgledu na proces
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znaczacej redukcji zapasow, rozpoczety juz w poprzednim kwartale, w IT kwartale
odnotowano kontynuacje bardzo gtebokiego spadku akumulacji brutto -14,3%
(wobec 18,4% w I kwartale).

Rozczarowujace okazaty si¢ w I kwartale 2023 roku takze wyniki handlu zagra-
nicznego. O ile w I kwartale 2023 roku eksport byl znaczacym motorem wzrostu
PKB, o tyle w nastgpnym kwartale dynamika eksportu okazata si¢ ujemna na po-
ziomie -2,7%. W warunkach spadajacego popytu krajowego jeszcze silniej spadia
warto$¢ importu - 0 8,1% przy spadku o0 4,6% w I kwartale. Jednak na skutek spadku
importu silniejszego niz spadek eksportu saldo handlu zagranicznego bylo dodatnie
i nadal wspierato wzrost PKB.

Pierwsza potowa 2023 roku byla tez okresem stopniowego obnizania si¢ tempa
wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych. Czgsciowo bylo to wynikiem wyzszej
bazy odniesienia dla pomiaréw inflacji w poréwnaniu z koficem 2022 roku, ale takze
pewnego wyhamowania tempa wzrostu cen. Dotyczylo to zwlaszcza cen energii, ale
takze cen zywnosci. Rowniez zastosowanie niektérych instrumentow fiskalnych, jak
zerowy VAT na zywno$¢ czy zamrozenie cen pradu dla gospodarstw domowych,
pomogto w powstrzymaniu dalszego wzrostu inflacji w krétkim okresie. W czerwcu
2023 roku inflacja CPI wyniosta 11,5%, a na koniec 2022 roku byto to 16,6%.

Ten spadek tempa inflacji nie zmienial generalnej sytuacji, ze jej wysokos¢ byla
nadal bardzo odlegla od celu inflacyjnego NBP. Dlatego w pierwszym pdtroczu
2023 roku utrzymywano restrykcyjna polityke pieni¢zna. W tym okresie podsta-
wowe stopy procentowe nie ulegly zmianie i nadal byly relatywnie wysokie. Stopa
referencyjna NBP wynosita 6,75% i stwarzala sprzyjajace i stabilne warunki do
osiagania dobrych wynikéw finansowych przez banki.

Z punktu widzenia zmian regulacyjnych pierwsza polowa 2023 roku nie byta
okresem bardzo intensywnym pod katem skali zmian rozwigzan prawnych doty-
czacych bezposrednio sektora bankowego. Wiasciwie niemal wszystkie kluczowe
regulacje nie zmienily si¢ w tym okresie. Warto jednak wymieni¢ kilka waznych
rozstrzygniec legislacyjnych. Po pierwsze rzad wprowadzit program oszczedzania na
cele mieszkaniowe i program bezpieczny kredyt 2%. Ta regulacja nie znalazla jeszcze
odzwierciedlenia w wynikach bankéw w pierwszym pétroczu 2023 roku, ale juz
w kolejnym kwartale zmiana byta silnie zauwazalna w bilansach bankéw. Po drugie
kontynuowany byl proces zawierania ugdd przez banki z klientami w odniesieniu
do walutowych kredytéw mieszkaniowych a takze zwiekszala si¢ liczba pozwéw
kierowanych przez klientéw do sadéw w sprawie takich kredytéw. To powodowato
zmiany w poziomie nalezno$ci bankéw z tytutu kredytéw mieszkaniowych w CHF
oraz zmiany w terminowosci splaty tego rodzaju kredytéw w sektorze bankowym.
W tym kontekscie nie sposéb nie wspomnie¢ takze o wyrokach Trybunatu Spra-
wiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE), w tym o wyroku z 15 czerwca 2023 roku
w sprawie C-520/21, w ktérym TSUE odpowiedzial na pytania prejudycjalne za-
dane przez Sad Rejonowy dla Warszawy-Srédmiescia pod sygn. akt. I C 1297/21.
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TSUE orzekl w nim o braku dopuszczalnosci zadania przez bank od konsumenta
wynagrodzenia za korzystanie z kapitalu na podstawie dyrektywy 93/13/EWG.
Wyrok TSUE moze zachgcic kolejnych konsumentéw do wszczynania postepowan
sadowych, z wszelkimi tego konsekwencjami dla bankéw i ich klientéw. Po trzecie
banki kontynuowaly dzialania na rzecz osiagnigcia wymaganego od nich do kon-
ca tego roku poziomu MREL. Ta aktywnos¢ wigzala si¢ ze zmianami w bilansach
bankdéw po stronie pasywow.

Przechodzac do analizy wynikéw finansowych polskiego sektora bankowego,
trzeba zaznaczyd, ze jest ona prowadzona tylko na duzych agregatach finansowych.
Nie sposéb w tym miejscu dokona¢ szczegétowej analizy wszystkich najwazniej-
szych pozycji bilansu i rachunku wynikéw. Nie zostang takze wyodregbnione dane
obrazujace specyfike homogenicznego systemu bankowosci spétdzielczej. Sita rze-
czy ta ocena musi mie¢ zatem charakter generalny, ale obrazujacy faktyczny stan
i dynamike sektora w pierwszym pétroczu 2023 roku.

W tym analizowanym okresie suma bilansowa polskiego sektora bankowego
wzrosta 0 5,2%. Oczywiscie w wielkosciach nominalnych jest to wzrost istotny, jednak
jesli pamieta sie, ze inflacja roczna w polowie 2023 roku przekraczata 10%, to liczby te
maja juz mniejsza site. Tym samym relacja facznych aktywow sektora bankowego do
PKB Polski ulegta dalszemu obnizeniu i wynosita juz tylko okoto 88% (tabela 12.1).

Tabela 12.1. Wybrane aktywa netto sektora bankowego (bez NBP)

(w mln PLN)

Lp. Wyszczegolnienie 2022 % I p(z)(l)rzo?’cze % 2%’;;‘:1;133
1 | Kasaioperacje z NBP 142 569 5,2 171 848 6,0 120,5
2 | Naleznosci od sektora 283 560 10,4 334421 11,6 117,9

finansowego
3 | Naleznosci od sektora 96 688 3,5 93 349 3,9 96,5
budzetowego
4 | Naleznosci od sektora | 1127929 41,3 1113522 38,7 98,7
niefinansowego
- kredyty dla podmio- 405783 14,8 407 598 14,2 100,4
téw gospodarczych
— kredyty dla gospo- 713 766 26,1 697 384 24,3 97,7
darstw domowych
5 | Papiery wartosciowe 807 566 29,5 900 683 31,3 111,5
- bony pieni¢zne NBP 249 887 9,1 283 821 9,9 113,6
- bony i obligacje 376 704 13,8 424 687 14,8 112,7
skarbowe
6 |Inne aktywa 274748 10,1 261 459 91 92,2
Aktywa ogétem 2733 060 100,0 2875282 100,0 105,2

Zrédto: dane KNF (UNKE, 2023), obliczenia wiasne.
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Warto przypomnie¢, ze nieodlegle byly czasy, gdy wskaznik ten przekraczat 100%.
Pozostawal on tez jednym z najnizszych sposréd wszystkich krajow UE.

Jeszcze bardziej interesujaca jest analiza ostatnich zmian w strukturze aktywow
polskiego sektora bankowego. Do pewnego stopnia ona nawet nie powinna dziwic.
Dziwi¢ moze jednak skala zmian. Szczegdlnie zauwazalne jest tempo zmniejszenia
sie znaczenia najwigkszej pozycji aktywow bankéw, czyli naleznosci od sektora nie-
finansowego. W ciagu zaledwie pierwszych szesciu miesiecy 2023 roku ich wartosé
zmniejszyta sie 0 1,3%, a ich udzial w calosci aktywow bankowych zmniejszyt sie
0 2,6 pkt proc., osiagajac poziom 38,7%. Tak niskiego znaczenia kredytéw w akty-
wach sektora bankowego nie byto w przeszlosci. Najwazniejszy obszar dzialania
bankdéw po stronie aktywnej bilansu stanowil juz mniej niz 40% acznych aktywow.
Wysokie stopy procentowe oraz ujemne tempo wzrostu PKB powodowaly, ze zain-
teresowanie kredytem bankowym ze strony gospodarki i gospodarstw domowych
byto niewielkie. Co wigcej, wielu klientéw decydowato sie na wczesniejszg splate
swoich zobowiazan wobec bankéw, aby unikna¢ koniecznosci ptacenia wysokich
odsetek do banku. Dotyczylo to w szczegdlnosci oséb, ktére skorzystaly z ustawo-
wych wakacji kredytowych, co stanowito specyficzny skutek ich wprowadzenia
i wypaczenie celu ich ustanowienia.

Warto podkresli¢, ze w przypadku przedsigbiorstw kredyty netto w ujgciu nomi-
nalnym nieznacznie wzrosty, natomiast naleznosci netto bankéw od gospodarstw
domowych zmniejszyly si¢ 0 2,3%. Trzeba tez podkresli¢, ze w przedsigbiorstwach
zainteresowanie kredytem bylo wigksze zaréwno w zakresie kredytow operacyj-
nych (wzrost o0 1,4% z 162 465 mln PLN w ujeciu netto do 164 686 mln PLN), jak
i kredytéw inwestycyjnych (wzrost o 2,2% z 146 514 mln PLN do 149 669 mln
PLN). Z jednej strony czes¢ podmiotéw potrzebowala srodkéw obrotowych na
przezycie gorszego okresu w krajowej gospodarce, w tym takze szybko rosnacych
cen surowcow i energii, a z drugiej strony to byl efekt poczatku wzrostu inwestycji
w gospodarce, zwlaszcza realizowanych przez niektére duze przedsigbiorstwa.
Zmniejszyta si¢ jednoczesnie kwota naleznosci bankéw z tytutu pozostatych kre-
dytéw dla przedsigbiorstw, a wigc przede wszystkim kredytéw na nieruchomosci
(co wiazalo si¢ z sytuacja z biezaca sytuacja na rynku mieszkaniowym).

W zakresie kredytow dla gospodarstw domowych banki odnotowaty w pierw-
szym poélroczu 2023 roku wzrost zadtuzenia z tytutu kredytéw konsumpcyjnych
(0 1,5% z 166 396 mIn PLN do 168 949 mln PLN). Nie byta to wysoka dynamika
w warunkach wysokiej inflacji, ale byla ona przynajmniej pozytywna. Zauwazalne
byto zwigkszenie zadluzenia klientéw w segmencie matych kwot kredytéw, co mozna
wiazad z ograniczeniem konsumpcji w spoteczenstwie i dazeniem czesci obywateli
do sfinansowania biezacych budzetéw domowych. Mniej myslano o kredytach na
wieksze wydatki konsumpcyjne.

W warunkach wzrostu kredytow konsumpcyjnych i zmniejszenia sie naleznosci
bankéw z tytutu calosci kredytéw od gospodarstw domowych przyczyna tego spadku
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musiato by¢ silniejsze zmniejszenie si¢ kwoty naleznosci bankéw z tytutu kredytéow
mieszkaniowych. W pierwszym poétroczu 2023 roku kwota tych naleznosci netto
zmniejszyta si¢ az 0 3,9% (z 460 820 mIn PLN do 442 829 mIn PLN). Ten spadek
dotyczyt nie tylko naleznosci walutowych, ale takze ztotowych. Wiele mieszkan
i doméw byto kupowanych w tym okresie za gotéwke, a nie z wykorzystaniem kre-
dytu bankowego. Jego koszt i duza niepewnos¢ zmiany sytuacji byly zbyt wysoka
barierg dla wielu potencjalnych kredytobiorcéw, co powodowato mniejszy popyt
na kredyt oraz stabilizowanie si¢ cen nieruchomosci mieszkaniowych. Ponadto
w tym portfelu kredytowym banki obserwowaly najwigksze tempo dokonywanych
nadptat i wczesniejszych sptat zobowigzan finansowych. Poza wyzszymi stopami
procentowymi zachete do wczesniejszej splaty stanowily paradoksalnie - jak juz
wspomniano — wakacje kredytowe, ktdre pozostawily czesci kredytobiorcow istotne
nadwyzki finansowe, niekierowane na biezaca konsumpcije.

Warto takze zaznaczyd¢, ze spadek wolumenu kredytéw mieszkaniowych byl mniej-
szy w pierwszej potowie 2023 roku niz w 2022 roku Biuro Informacji Kredytowej
zaczeto w 2023 roku odnotowywac wzrost liczby skladanych wnioskéw kredytowych
do bankéw. Mozna to bylo wiaza¢ z faktem, ze proces zacie$niania polityki pieniez-
nej ulegl zakonczeniu, cho¢ nie byta ona wéwczas jeszcze tagodzona, a stopniowo
obnizajaca si¢ inflacja powodowata wzrost realnych wynagrodzen i gotowos¢ czesci
kredytobiorcéw do zaciagania nowych zobowigzan finansowych. Takze fagodzaca
zmiana zalecenn UKNF w zakresie oceny zdolnosci kredytowej (obnizenie wysokosci
bufora stopy procentowej do wczesniejszego poziomu 2,5 pkt proc. zamiast wymogu
5 pkt proc.) wplyneta na wigksze mozliwosci udzielenia kredytu przez banki.

Analizujac zmiany w strukturze aktywéw sektora bankowego, nie sposéb nie za-
uwazy¢, ze naleznosci bankéw od sektora niefinansowego byly jedyna duza pozycja
bilansu, ktére ulegly obnizeniu w pierwszym pétroczu 2023 roku. Zmniejszyta sie
wprawdzie kwota naleznosci od sektora budzetowego (o0 3,5%), ale ten stan mozna
z jednej strony wigzaé troche z czynnikami sezonowymi, ale takze z wyraznym
pogorszeniem sytuacji finansowej jednostek samorzadu terytorialnego.

Wszystkie pozostale gléwne pozycje aktywéw cechowaly si¢ catkiem wysoka
dynamika, wyzsza niz tempo wzrost cen towardéw i ustug konsumpcyjnych od-
notowane w tym okresie. Szczegélnie zauwazalna byta wysoka dynamika portfela
papieréw wartos$ciowych (o 11,5%) oraz kasy i operacji z NBP (o ponad 20%). To
dowodzilo istnienia zjawiska wypychania kredytu bankowego przez ekspansywna
polityke fiskalng panstwa. Jednoczesnie te zmiany struktury bilansu powodowaly
pogorszenie mozliwosci generowania wyzszych przychodéw przez banki oraz do-
wodzily olbrzymiej ich nadptynnosci. One takze wpltywaly na poprawe biezacej
adekwatnosci kapitalowej w sektorze bankowym.

Zauwazalna byla tez wysoka dynamika naleznosci bankéw od sektora finanso-
wego. Byto to wynikiem zmiany finansowania potrzeb w gospodarce. Kredyt na
zakup débr i ustug byl zastegpowany przez finansowanie potrzeb poprzez leasing,
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faktoring. To dowodzilo przewidywania przez interesariuszy mniejszej stabilnosci
makroekonomicznej i mniejszej checi angazowania swoich srodkéw finansowych
przez inwestoréw na nowe inwestycje czy wieksze wydatki konsumpcyjne.

Analizujac aktywa sektora bankowego w pierwszym pétroczu 2023 roku trzeba
tez odnotowac, ze jakos¢ naleznosci bankéw z tytutu kredytéw dla podmiotow nie-
finansowych pozostata praktycznie niezmieniona lub jej pogorszenie byto bardzo
ograniczone. Dotyczylto to wlasciwie wszystkich gléwnych kontrahentéw bankéw
(przedsigbiorstw i gospodarstw domowych) oraz najwazniejszych kategorii nalezno-
$ci od gospodarstw domowych (kredytéw konsumpcyjnych i kredytow mieszkanio-
wych). Czesciowo byto to skutkiem zaostrzenia kryteriéw i warunkéw kredytowych
przez banki, ale czesciowo takze istnienia wakacji kredytowych w odniesieniu do
kredytéw mieszkaniowych. Masowe korzystanie obywateli z tego przywileju powo-
dowalo powazne utrudnienie faktycznej oceny kondycji niektérych gospodarstw
domowych. Trzeba jednak tez wyraznie zauwazy¢, ze sytuacja recesyjna w gospodarce
w pierwszym péiroczu 2023 roku nie spowodowata wyraznego wzrostu bezrobocia,
ktére mogloby przetozy¢ si¢ na gorsza jakos¢ kredytéw od tej kategorii klientéw.

W przypadku naleznosci bankéw od przedsigbiorstw nastapita nawet poprawa
jakosci. Dotyczyla ona nie tylko naleznosci od duzych przedsigbiorstw — jeszcze
silniejsza poprawa zostata odnotowana w naleznos$ciach od sektora MSP. Udziat
naleznosci w fazie trzeciej dla tej ostatniej kategorii klientéw zmniejszyt si¢ z 9,6%
do 9,2%. Wyjasnieniem tej sytuacji moze by¢ ponownie zaostrzenie wymogoéw
kredytowych, lecz takze sprzedaz czesci portfela kredytow przez banki oraz szersze
korzystanie przez banki i klientéw z zabezpieczenia sptaty udzielanego kredytu
w postaci gwarancji de minimis BGK.

Patrzac na aktywa sektora bankowego w Polsce, warto zrobi¢ chocby bardzo
skrotowe odniesienie do sytuacji, jaka wystepuje w calym europejskim sektorze
bankowym, analizowanym regularnie mi¢dzy innymi przez Europejski Urzad Nad-
zoru Bankowego (EBA). W ostatniej cyklicznej publikacji Risk Assessment Report
z grudnia 2023 roku (EBA, 2023) wskazuje si¢, Ze dynamika akeji kredytowej spadata
w Europie w drugim pétroczu 2022 roku oraz pierwszym poétroczu 2023 roku, ale
pozostawala pozytywna, cho¢ na bardzo niskim poziomie (1% w skali roku). Byt
to zatem wynik wyraznie lepszy niz osiagniety przez banki w Polsce.

Jeszcze wigksza réznica dotyczylta struktury aktywow sektora bankowego. Udziat
kredytow i pozyczek w calym sektorze europejskim wynosit 62% catosci aktywow.
Dla poréwnania warto przypomnie¢, ze w Polsce wynosit on ostatnio 38,7%. Réznica
byta zatem kolosalna i pokazywata skale udziatu bankéw w finansowaniu gospodarki
i mozliwosci generowania zyskéw przez banki. W Polsce dtuzne papiery wartosciowe
stanowily okoto 30% aktywéw (znaczenie papieréw udzialowych tradycyjnie bylo
niewielkie), za$ w bankach europejskich bylo to zaledwie 12% aktywdw. Niestety,
w kazdym kolejnym okresie sprawozdawczym ta réznica poglebiala si¢ na nieko-
rzy$¢ polskich bankéw.
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Warto takze wspomniec, ze jakos¢ kredytéw w skali calej Europy byta znacznie wyz-
sza niz w Polsce, co wynikalo z wielu czynnikéw, takze regulacyjnych, czy dojrzatosci
rynku finansowego. Udzial kredytéw o obnizonej wartosci wynosit w Europie zaledwie
1,8%. Przy wigkszym znaczeniu portfela kredytowego w bankach europejskich dodat-
kowo portfel ten cechowat si¢ zdecydowanie wyzsza jakoscia niz w bankach polskich.

Tabela 12.2. Wybrane pasywa sektora bankowego (w mln PLN)

Pierwsza Dvnamik
Lp.| Wyszczegllnienie 2022 % polowa % ynamp<a
2023 2022 =100
1 | Zobowigzania wobec 579 924 21,2 588 870 20,5 101,5
sektora finansowego
2 | Zobowigzania wobec 185981 6,8 206 990 7,2 111,3
sektora budzetowego
3 | Zobowiazania wobec 1650 761 60,2 1714 880 59,6 103,9
sektora niefinansowego
- podmioty gospodarcze | 483 533 17,6 486 729 16,9 100,6
- gospodarstwa domowe | 1131 371 41,3 1190 656 41,4 105,2
4 | Rezerwy 19 825 0,7 21 144 0,7 106,7
5 | Kapitaly 202 926 7,4 236 157 8,2 116,4
Pozostale pasywa 93 643 3,4 107 241 3,7 114,5
Pasywa ogdlem 2733060 100,0 2 875282 100,0 105,2

Zrédto: Dane KNF (UKNF, 2023), obliczenia wiasne.

Po stronie pasywnej bilansu sektora bankowego zmiany pozycji nie byly tak
znaczace jak po stronie aktywnej. W pasywach tempo wzrostu poszczegdlnych naj-
wigkszych pozycji bylo bardziej zblizone do siebie, z wyjatkiem dynamiki kapitaléw
i pozostatych pasywow (tabela 12.2).

Zauwazalny byl szybki wzrost zobowiazan od sektora budzetowego, ale t¢ dyna-
mike mozna bylo wigzaé ze zmianami nastgpujacymi w trakcie roku kalendarzowego
i wstrzymaniem niektdrych inwestycji. Tempo wzrostu zobowigzan od sektora nie-
finansowego bylo umiarkowane, znacznie wolniejsze w przypadku przedsi¢biorstw
niz gospodarstw domowych. W przypadku gospodarstw domowych tempo to bylo
umiarkowane i takie samo jak tempo wzrostu catosci pasywéw bankéw. W wyniku
szybszego tempa wzrostu depozytéw od podmiotéw niefinansowych niz naleznosci
od tej kategorii podmiotéw relacja kredytéw do depozytow ulegta dalszemu obnize-
niu. W ujeciu kredytow netto ksztaltowala sie ona na koniec 2022 roku na poziomie
68,3%, a pét roku pdzniej 64,9%. W tym miejscu mozna tylko si¢ zastanawiac, jak
gleboko ta relacja moze si¢ obnizy¢ w praktyce. Nalezy jednak mie¢ nadzieje, ze
w drugiej potowie 2023 roku wraz z sygnatami poprawy koniunktury ta relacja
zostanie podwyzszona. Niska relacja swiadczyta o skali niewykorzystanego poten-
cjatu kredytowego polskich bankéw. Oczywiscie wplywa na niego takze wielkos¢
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kapitatéw wlasnych bankéw, ale ten rezultat byt bardzo symptomatyczny. Wynik
dowodzit tez skali nadptynnosci sektora bankowego w Polsce.

Jesli jest juz mowa o kapitatach wlasnych bankéw, to w pierwszej potowie 2023
roku ulegly one silnemu zwigkszeniu. Mozna zidentyfikowaé przynajmniej dwa
zasadnicze czynniki tego fenomenu. Po pierwsze bylo to rezultatem zatrzymania
znaczacej wigkszosci zyskéw w warunkach ograniczen nalozonych przez KNF
w polityce dywidendowej i samoswiadomosci bankéw w zakresie koniecznosci
przygotowywania si¢ do tworzenia wyzszych rezerw na ryzyko prawne wynikajace
z walutowych kredytéw mieszkaniowych. Po drugie nastapito wyrazne zmniejsze-
nie ujemnego wyniku z aktualizacji wyceny. W mniejszym stopniu wynikato to ze
zmian rynkowych stép procentowych, w wiekszym zas z lepszego zabezpieczenia
sie bankéw przed tym ryzykiem.

Poprawa kapitatéw doprowadzita do podwyzszenia wspdtczynnika wyptacal-
nosci w calym sektorze bankowym. Wzrdst on w ciagu szesciu miesigcy 2023 roku
2 20,4% do 21,7%. To zwigkszenie musi by¢ ocenione pozytywnie, ale trzeba tez

Tabela 12.3. Wynik finansowy sektora bankowego w 2022 roku i w pierwszym
potroczu 2023 roku (w min PLN)

Wynik
| e | W0 | e | ot
roku

1 | Odsetki 76 070 47 436 62,4

2 | Prowizje 18 463 9298 50,4

3 | Przychody z tytutu dywidend 1247 1274 102,2

4 | Pozostate -2700 -3257 120,7
Catkowite przychody operacyjne, netto 93 080 54 741 58,8

1 | Koszty ogélne, w tym: —45 268 -22 827 50,4
- wydatki na personel -20 467 -11925 58,3
— koszty eksploatacyjne -24 801 -10 902 44,0

2 | Amortyzacja -4 561 -2432 53,3

3 | Rezerwy -7 873 -4 359 55,4

4 | Zysk lub strata z tytutu modyfikacji -6932 306 X

5 | Odpisy aktualizujace z tytulu utraty warto- -9 059 -3 558 39,3
$ci aktywéw finansowych

6 | Odpisy aktualizujace z tytutu utraty warto- -126 0 X
$ci aktyw6w niefinansowych

7 | Pozostale odpisy -93 79 X
Wrynik brutto 19 165 22268 116,2
Podatek dochodowy -8393 -6 497 77,4
Wynik netto 10772 15771 146,4

Zrédlo: dane KNF (UKNF, 2023), obliczenia wlasne.
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pamietad, ze banki do kornca 2023 roku musza zgromadzi¢ calg kwote srodkow
koniecznych dla pokrycia wymogu MREL. W warunkach wysokich kosztéw emisji
dlugu wiele bankéw uczyni to w postaci pokrycia tego wymogu czescia swojego
kapitalu wtasnego. W efekcie na koniec 2023 roku wymoég kapitalowy bankow
wyliczany na potrzeby wytacznie CRR si¢ obnizy. Niemniej wazne jest, ze dzieki
wyzszym kapitalom banki beda fatwiejsza droge do spelnienia tego wymogu. Wiel-
kos¢ wspdtczynnika kapitalowego bankow zaleze¢ tez bedzie od skali kolejnych
odpisow z tytutu ekspozycji na walutowe kredyty mieszkaniowe oraz rozwoju akcji
kredytowej w drugim pétroczu.

Wyniki finansowe sektora bankowego za pierwsze péirocze 2023 roku poka-
zaly, ze bankom udalo si¢ zwigkszy¢ dochody odsetkowe (tabela 12.3). W warun-
kach niezmienionych wyzszych stép procentowych w banku centralnym banki
zrealizowaly wyzszy wynik. Byto to duze osiagniecie w warunkach pogorszenia si¢
warunkow makroekonomicznych, ograniczonej akgji kredytowej i wigkszej presji
rynku na podwyzszenie oprocentowania depozytow. Szczegélnym ograniczeniem
wzrostu dochodéw odsetkowych wlatach 2022-2023 byly obowiazujace ustawowe
przepisy w zakresie mozliwosci skorzystania przez kredytobiorcéw ztotowych kre-
dytéw mieszkaniowych tzw. wakacji kredytowych. Z racji duzej popularnosci tego
przywileju (skorzystalo okoto 50% uprawnionych klientéw), utrate przychoddéw
odsetkowych mozna szacowa¢ w latach 2022-2023 na okoto 13 mld PLN.

Na dowdd istnienia negatywnych skutkéw dla bankow istnienia wakacji kre-
dytowych warto zatem wskaza¢, ze przychody odsetkowe bankéw w pierwszym
pétroczu 2023 roku odpowiadaty 69,7% przychodéw za caly 2022 roku, natomiast
po stronie kosztowej odpowiadaly one az 82,7% kosztéw 2022 roku.

Rok 2023 nie przynidst zmiany w zakresie dochodéw bankéw osiaganych z tytulu
oplat i prowizji. W pierwszym pétroczu stanowily one 50% wyniku z 2022 roku,
cho¢ mozna doda¢, ze w tym czasie koszty ustug bankowych wzrosly. Ogranicze-
nie akcji kredytowej oraz spowolnienie gospodarcze byly gtéwnymi powodami
uzyskanego rezultatu.

Lepsze wyniki osiagnely banki z tytutu dywidend, co wynikato z generalnie
lepszych wynikéw wielu firm w 2022 roku w poréwnaniu z 2021 roku i wyzszych
wyplat dywidend. Trzeba tez odnotowac, Ze pierwsza polowa 2023 roku byla kolej-
nym okresem silnego ujemnego wyniku finansowego sektora bankowego z tytulu
operacji finansowych. On tez silnie oddziatywal na wielkos¢ finalnego wyniku
finansowego sektora bankowego w pierwszym péiroczu 2023 roku.

W sumie taczne dochody operacyjne stanowily w pierwszym pétroczu 2023 roku
ponad 58% wyniku za caty 2022 roku.

Znacznie wolniejsza byta dynamika kosztéw bankowych i to ona zadecydowata
o znacznie wyzszych dochodach bankéw w pierwszym pétroczu 2023 roku w poréw-
naniu z wynikiem w 2022 roku. O ile koszty dzialania utrzymaly sie proporcjonalnie
na poziomie roku poprzedniego, o tyle silna redukcja nastapita w zakresie kosztow
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ryzyka - z tytutu utworzonych odpiséw na aktywa finansowe. W zakresie kosztéw
dzialania bankéw sytuacja byta zréznicowana: w warunkach presji ptacowej wzrosty
koszty pracownicze, ale obnizyly si¢ koszty eksploatacyjne. Czesciowo wynikato
to ze zmniejszenia obciazen regulacyjnych bankéw z pewnych tytutéw: sktadek na
BFG, wptlat na funkcjonowanie IPS-éw, takze wplat na system wsparcia istnieja-
cego dla bankéw komercyjnych. Zmniejszenie akeji kredytowej bankéw i wzrost
znaczenia obligacji skarbowych w ich aktywach wplywaly na wielkos$¢ ptaconego
podatku bankowego.

Jak juz wspomniano, zmniejszyta si¢ wyraznie skala odpiséw z tytulu utraty
warto$ci aktywoéw finansowych. Ten dobry wynik zostal zrealizowany w niesprzy-
jajacych warunkach zmniejszenia tempa wzrostu gospodarczego Polski. Wydaje sie,
ze ta mniejsza skala odpiséw wynikata cz¢sciowo z wyzszych odpiséw dokonanych
przez czes$¢ bankow jeszcze w 2022 roku. Na podkreslenie zastuguje tez, ze poziom
pokrycia aktywéw niepracujacych odpisami wzrdst wowczas istotnie i pozostawat
w pierwszym pétroczu 2023 roku na wysokim poziomie.

Zwigkszyla si¢ natomiast skala utworzonych w bankach rezerw. Rezerwy utwo-
rzone w pierwszym poétroczu 2023 roku odpowiadaly 58% poziomu rezerw utwo-
rzonych w calym 2022 roku. Biorac pod uwage zakres negatywnych dla bankéw
orzeczen TSUE w sprawie walutowych kredytéw mieszkaniowych, mozna uznad,
ze skala faktycznie utworzonych rezerw w pierwszym pétroczu 2023 roku, wsréd
ktérych wiele stanowia rezerwy na ryzyko prawne zwigzane z tymi kredytami,
byta dotychczas stosunkowo ograniczona. Dopiero druga potowa 2023 roku po-
kaze faktyczng skale utworzonych rezerw, szczegélnie Ze jedno z najwazniejszych
dotychczas orzeczenie TSUE w tej sprawie zostalo wydane w czerwcu 2023 roku.

W konsekwencji szybszej dynamiki przychodéw niz kosztow wzrdst wynik finan-
sowy sektora bankowego. Wynik brutto za pierwsze pétrocze 2023 roku odpowiadat
116% wyniku za caty 2022 roku. Skala zmiany byla zatem znaczaca. Dodatkowo
warto podkreslié, ze przy takim wyniku brutto zaptacony podatek dochodowy byty
nizszy niz zaplacony w 2022 roku. Ten relatywnie mniejszy zaptacony podatek
wynikat z mniejszych kosztéw poniesionych przez banki, ktére nie sg zaliczane do
kosztéw uzyskania przychodéw, takich jak cz¢$¢ odpiséw na zle kredyty, mniejsze
wplaty na BFG.

Laczny wynik finansowy netto sektora bankowego w pierwszym péiroczu 2023
roku byt o blisko 50% wyzszy niz zysk netto osiggniety przez caty 2022 roku. Byla
to spektakularna zmiana, ale nie sposéb tego wyniku jednoznacznie oceniaé, gdyz
drugie pélrocze bedzie zapewne okresem tworzenia znacznie wyzszych rezerw
przez cz¢s¢ bankow na ryzyko prawne zwigzane z walutowymi kredytami miesz-
kaniowymi.

W wyniku znacznej poprawy nominalnego wyniku finansowego sektora popra-
wily si¢ takze wskazniki efektywnosci. Wskaznik ROA z poziomu 0,41% na koniec
2022 roku wzrést do poziomu 0,55% w pierwszym pétroczu 2023 roku. Natomiast
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wskaznik ROE zwigkszyt si¢ z 6,8% do wysokosci 9,1% w czerwcu 2023 roku. Te
wskazniki stopniowo rosty w kolejnych miesiacach roku. Trzeba jednak zaznaczy¢,
ze patrzac w dluzszej perspektywie, wskaznik ROA osiagniety w pierwszym pot-
roczu 2023 roku pozostawal nadal na znacznie nizszym poziomie, niz si¢ to dzialo
przed 2020 rokiem. Wéwczas wynosit ono minimalnie 0,7%, wiec réznica byla
nadal znaczaca.

Tak wiec nawet ten wyzszy poziom uzyskiwanego ostatnio zwrotu z kapitatu
w bankach nie odpowiadat kosztom pozyskania nowego kapitalu na rynku finanso-
wym. Jesli ten poziom rentownosci utrzymalby sie w skali calego roku, to nadal nie
stanowilby on szansy na wyrazne wzmocnienie kapitalowe, ktére stwarzataby moz-
liwos¢ ekspansji kredytowej. Wyzsze wyniki finansowe datyby bankom lepsza szanse
na zaabsorbowanie ich strat z tytulu portfela walutowych kredytéw mieszkaniowych
i tym samym poprawienie bezpieczenstwa i stabilnosci calego sektora bankowego.

Warto tez wskazal, ze ROE wypracowane w pierwszym poétroczu 2023 roku
bylo nizsze niz w 2016 roku czy uzyskane w latach wczesniejszych. Aby pokazac
skale zmiany, mozna doda¢, ze w latach 2012-1014, a wigc przed wprowadzeniem
podatku bankowego w Polsce, ROE zawsze ksztaltowat si¢ na poziomie przekra-
czajacym 10%, siegajac nawet poziomu 13%-15%. Mozna takze dla poréwnania
doda¢, ze wskaznik ROE wyliczony przez EBA dla calego europejskiego systemu
bankowego wynidst w pierwszej potowie 2023 roku 11%, a wigc byt znacznie wyzszy
niz w polskim sektorze bankowym. W Europie ten wskaznik tez wzrést w pierwszym
poétroczu 2023 roku w poréwnaniu z danymi za caly 2022 roku (z 7,9%). Tym samym
skala poprawy rentownosci kapitatu w caltym europejskim sektorze bankowym byla
wieksza niz w Polsce.

Podsumowanie

Pierwsza potowa 2023 roku byta interesujacym okresem w bankowosci. W skali
swiatowej doswiadczyliSmy nowych przypadkéw powaznych ktopotéw pewnych
bankdw, ktdre réznily sie od wezesniejszych perturbacji w sektorze bankowym.
Szczgsliwie dzigki szybkiemu (i kosztownemu) zaangazowaniu instytucji publicz-
nych odpowiedzialnych za stabilno$¢ rynkéw finansowych negatywne konsekwencje
tych wydarzen byly ograniczone. Niezwykle wazne bylo tez, ze zostaly wyciagniete
wnioski z zaistniatych wydarzen i nalezy mie¢ nadzieje, ze zostana one szybko
wdrozone w skali swiatowej. Warto przy tym podkresli¢, Ze podobne zdarzenia
w polskim sektorze bankowym byly bardzo mato prawdopodobne, co wynikato
ze znacznie lepszej jakosci nadzoru sprawowanego nad bankami w Polsce, a tak-
ze z powszechnego wdrozenia bardziej konserwatywnych standardéw w zakresie
obowiazujacych norm ostroznosciowych dla bankéw.
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W zakresie sytuacji ekonomicznej bankéw w Polsce obraz byl bardziej ztozony.
Z jednej strony nalezy odnotowa¢ wzrost dochodéw bankéw, poprawe ich rentow-
nosci. Z drugiej strony martwic¢ musi spadek akcji kredytowej bankéw, koniecznosé
tworzenia wysokich rezerw na ryzyko prawne w celu pokrycia strat powstajacych
w zakresie walutowych kredytéw mieszkaniowych po orzeczeniach TSUE i wy-
rokach polskich sadéw. W tych warunkach trudno méwi¢ dobrej sytuacji sektora
bankowego w Polsce, bardziej o tagodniejszej Sciezce absorpcji strat wynikajacych
z tych kredytéw. Poziom rentownosci odpowiadal mniej wigcej kosztowi kapitatu
i nadal stanowit ograniczenie dla bankéw do pozyskania nowego kapitatu w drodze
emisji nowych instrumentéw kapitatlowych.
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Monografia stanowi owoc Konferencji Katedr Finansow, ktéra od-
byta sie we wrzesniu 2023 roku w Poznaniu, i porusza wybrane
zagadnienia z najwazniejszych obszarow wspoétczesnych finan-
sow. Koncepcja monografii jest jasna i czytelna. Wszystkie roz-
dziaty s3 Scisle zwigzane z poruszang tematyka, komplementarne
oraz obejmuja istotng czes¢ wspodtczesnych finanséw, poczawszy
od finanséw osobistych poprzez finanse publiczne, bankowos¢,
a skonczywszy na finansach cyfrowych i transformacji cyfrowe;.
Ze wzgledu na bardzo szeroki zakres tematyczny (...) monografia
moze by¢ inspiracjg do dalszych badan, materiatem dydaktycznym
dla studentéw, punktem odniesienia i wskazowkami w praktyce
gospodarczej, materiatem eksperckim na potrzeby zycia politycz-
nego i spotecznego.

Z recenzji dra hab. Jana Kolesnika, prof. SGH w Warszawie

Autorzy poszczegélnych rozdziatéw stanowia zréznicowane Sro-
dowisko naukowe pod wzgledem reprezentowanych osrodkéw
(...) oraz praktyki gospodarczej (...), a takze pod wzgledem porusza-
nych zagadnien, przez co w monografii wystepuje wieloaspektowe
spojrzenie na finanse oraz Nowa Gospodarke, jak tez na wyzwania
zZwigzane ze wspotczesnymi kryzysami, z transformacja energe-
tyczna i cyfrowg oraz ze zréwnowazonym rozwojem.

[ze wstepu do ksigzki]
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