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0d Redakgcji

Cwieréwiecze wydawania czasopisma ,Bezpieczny Bank” zbiegto sie w czasie z ku-
mulacja kryzyséw na Swiecie, ktére w szerokim aspekcie funkcjonalnym bardziej
staja sie normalno$cia niz wyjatkowoscia. Koniczacy sie rok 2022 uptynat gtéwnie
pod wptywem wydarzen zainicjowanych agresja Rosji na Ukraine, cho¢ innych pro-
ces6w i zdarzen absorbujacych ekonomistéw i finansistéw nie brakowato. Jednak
nie sposéb rozwaza¢ konsekwencji tej inwazji w innych obszarach bez uwzgled-
nienia dramatéw ludzi tracacych zycie, zdrowie, bliskich, materialny dorobek zycia
czy poczucie bezpieczenstwa i Zycia w pokoju w swych lokalnych spotecznosciach.

W zglobalizowanym $§wiecie coraz mniej adekwatna staje sie parafraza strofy Stani-
stawa Wyspianskiego w brzmieniu: niech na catym swiecie wojna byle NASZA wie$
zaciszna, byle NASZA wie$ spokojna.

Od przetomu tysiaclecia silniej i wyrazniej przekonujemy sie, ze globalna wioska
planety Ziemia, coraz bardziej nasycona technika i technologig oraz réznorodny-
mi powigzaniami kapitalowo-organizacyjnymi, narazana jest na bezprecedensowe
tempo i zakres materializacji nowego jako$ciowo ryzyka. Mozna nawet zapytac, czy
ugruntowana w ekonomii teoria cyklu koniunkturalnego nie powinna podlegac re-
wizji lub modyfikacji, ze wzgledu na pojawianie sie nowej kategorii multikryzysow
lub ich sekwencji obejmujacych rézne obszary aktywnosci ludzi. Zresztg trzeba
podkresli¢, ze kryzysy te majg wybitnie interdyscyplinarny charakter i wymagaja
nie tylko nowych, ale wrecz innowacyjnych rozwigzan. Zeby nadmiernie nie roz-
wija¢ tego watku wspomne o sekwencji czy tez zbiegu kryzysu migracyjnego, pan-
demicznego, wojennego, ekonomicznego, energetycznego, wreszcie klimatycznego.
Tradycyjny obszar zainteresowania czasopisma ,Bezpieczny Bank” w naturalny
sposob ulega poszerzeniu i to nie tylko ze wzgledu na integracje rynku finansowego
w wymiarze transakcyjnym, ale takze skomplikowania regulacyjnego, wreszcie na-
ktadania sie na to bardzo silnej tendencji ochrony konsumenta ustug finansowych.

Majac na uwadze ten nowy kontekst systemowy, Redakcja naszego czasopisma zor-
ganizowata debate poswiecong bezpieczenstwu finansowemu z udziatem cztonkéw
Rady Programowej i Kolegium Redakcyjnego, w ktérej wzieli udziat akademicy re-
prezentujacy kilka osrodkéw akademickich. Zapis tej debaty otwiera 4(89) numer
,Bezpiecznego Banku”, a poruszane w niej watki moga by¢ inspiracja dla naszych
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PT Czytelnikéw do przedstawienia swoich refleksji na ten temat, ktére beda tema-
tem publikacji w kolejnych numerach.

Do gtéwnego tradycyjnego nurtu zainteresowania ,Bezpiecznego Banku” nalezy za-
liczy¢ opracowanie autorstwa Magdaleny Kozinskiej i Bartosza Wilka pt. ,Charak-
ter prawny sankgcji ze strony Bankowego Funduszu Gwarancyjnego za niespetnienie
wymogu MREL oraz ich ekonomiczna skuteczno$¢”. Poruszane w nim zagadnienia
w bezposredni sposéb dotycza instytucji kredytowych, ale moga tez zainspirowac
przedstawicieli nauk prawnych do ciekawych refleksji.

W nawiazaniu do coraz silniejszych uwarunkowan dziatalnosci bankowej pocho-
dzacych z obszaréw do niedawna niemal nieobecnych w zasadach, kryteriach czy
procedurach bankowych prezentujemy opracowanie Aleksandra taszka i Pauliny
Honda pod intrygujacym tytutem ,Zmiany klimatyczne a sektor bankowy: Co rosna-
ca presja konsumentéw i regulatoréw oznacza dla bankow”.

Turbulencje na rynkach oraz nadzwyczajny w ostatnich dekadach wzrost inflacji
z do$¢ radykalnymi zmianami polityki pienieznej uzasadnia opublikowanie cyklicz-
nego opracowania eksperckiego ,Konsensus prognostyczny Europejskiego Kon-
gresu Finansowego”, ktéry na tamach naszego czasopisma publikujemy od 2019 r.

Merytorycznym nawigzaniem do rozwazan o charakterze prawnym sankcji za nie-
spetnienie wymogu MREL jest recenzja napisana przez Bartosza Wilka z ksiazki
Ewy Kowalewskiej, Status prawny sktadek wptacanych na rzecz Bankowego Fundu-
szu Gwarancyjnego, wyd. C.H. Beck, Warszawa 2021.

Zachecam Panstwa do wspotpracy w 2023 roku i zycze interesujacej lektury.

Redaktor Naczelny
Jan Szambelariczyk
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Problemy i poglady

DOI: 10.26354/bb.1.4.89.2022

Debata redakcyjna ,Bezpiecznego Banku”
na temat bezpieczenstwa finansowego

W debacie uczestniczyli akademicy:

Matgorzata Iwanicz-Drozdowska - Kierownik Katedry Systemu Finansowego
Szkoty Gtéwnej Handlowej

Ewa Kulinska-Sadtocha - Instytut Finanséw Uniwersytetu Lodzkiego
Monika Marcinkowska - Kierownik Katedry Bankowos$ci Uniwersytetu
Lodzkiego

Ewa Miklaszewska - Kierownik Katedry Bankowosci i Globalnego

Systemu Finansowego Uniwersytetu Ekono-
micznego w Krakowie

Ryszard Kokoszczynski - Katedra Finansow Ilosciowych Uniwersytetu
Warszawskiego

Leszek Pawtowicz - Koordynator Europejskiego Kongresu Finan-
sowego

Jan Szambelanczyk - Redaktor Naczelny , Bezpiecznego Banku”

Wprowadzenie

Jan Szambelanczyk (J.Sz.): Dzisiejsza debata redakcyjna wychodzi naprzeciw su-
gestii Rady Programowo-Naukowej, aby raz w roku organizowa¢ dyskusje czton-
kéw Rady i Kolegium odzwierciedlajaca aktualng problematyke z obszaru zainte-
resowania naszego czasopisma, a jednocze$nie nakreslajacg tematyke opracowan,
jakie chcieliby$my publikowa¢ na tamach ,Bezpiecznego Banku” w nadchodzacym
roku.
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Bardzo dziekuje cztonkom Rady i Kolegium za przyjecie zaproszenia do dzisiejszej
debaty poswieconej szeroko pojetemu bezpieczenstwu finansowemu. Biorgc pod
uwage procesy zachodzace na rynku finansowym oraz jego blizszym i dalszym oto-
czeniu, a takze kompetencje merytoryczne moich gosci, mozna oczekiwac, ze jej
opublikowanie spotka sie z zyczliwym przyjeciem PT Czytelnikéw oraz zacheci ich
do przygotowania artykutéw do kolejnych numeréw.

Siegajac do definicji bezpieczenstwa finansowego, mozna znalez¢ rézne podejscia.
Dla makroekonomistéw bezpieczenstwo finansowe oznacza zwykle brak zagrozen
w sferze finanséw publicznych, finanséw przedsiebiorstwa, bankowo$ci, ubezpie-
czen czy finanséw osobistych gospodarstw domowych. Do gtéwnych czynnikéw
determinujacych bezpieczenstwo finansowe panstwa naleza: zadtuzenie publiczne
i koszty jego obstugi oraz sprawnos$¢ instytucji i regulacji prawnych chronigcych
system finansowy przed potencjalnym kryzysem.

Natomiast dla przystowiowych ,ludzi z ulicy” bezpieczenistwo finansowe oznacza
posiadanie oszczednosci, w tym na rachunku bankowym, lub dysponowanie zdro-
wym portfelem inwestycji, a takze wygodnym ,jajkiem emerytalnym”, dajacych po-
czucie kontroli nad standardem Zycia albo swoboda wyboru tego, jak zy¢, niezalez-
nie od biezacych okolicznosci. Wspétczesnie bezpieczenstwo finansowe cztowieka
okresla sie coraz cze$ciej czwartym komponentem zdrowia (fizyczne, psychiczne,
spoteczne, finansowe).

Te dwie, istotnie réznigce sie perspektywa analityczng definicje, moga konstytu-
owac ramy naszej dyskusji. Jednakze nie sposéb poming¢ znacznie bardziej ztozo-
nego systemu i jego uwarunkowan, w ktérych bezpieczenstwo finansowe powinno
sie rozpatrywac. Bez uwzglednienia tej ztozonos$ci rozwigzuje sie problemy bezpie-
czenstwa finansowego w wyizolowanej bance, co utatwia specjalistom ekonomii
i finans6w formutowanie diagnoz, rekomendacji, badz projekcji. Ale jednocze$nie
grozi postrzeganiem ich jako specjalistow, ktorzy jutro potrafig powiedzie¢, jak na-
lezato sie zachowac¢ wczoraj. W bardziej ztozonej strukturze poznawczej mozna to
okresli¢ jako wykorzystywanie ugruntowanych teorii do wyjasniania coraz bardziej
odbiegajacej od ich powstania praktyki spoteczne;j.

Przynajmniej od przetomu tysigcleci globalizacja i rewolucja informatyczna wraz
z rozwojem technologii komunikowania sie w czasie rzeczywistym niemal w skali
globu, stwarzajg nowe wyzwania dla nauki i praktyki. Obok koniecznego postepu
w poszczeg6lnych dziedzinach, w tym w ekonomii i finansach, kapitalne znaczenie
ma badanie i rozwigzywanie kompleksowych probleméw w ujeciu interdyscypli-
narnym, a nadto czesto w ujeciu ohne Grenze. Czyli bez granic regionéw, panstw na-
rodowych, ugrupowan miedzynarodowych, catych kontynentéw czy nawet w skali
planety, ale z uwzglednieniem specyfiki sytuacyjnej czy systemowe;j.

W wielu sferach aktywnosci ludzi te stosunki bez granic prowadza do réznorod-
nych konsekwencji, pojawiajacych sie w tempie nieznanym w przesztosci. Dotyczy
to nawet obszaréw pozornie niezaleznych czy odlegtych merytorycznie od finan-
séw. Mozna wymienic tu np. katastrofy ekologiczne, awarie wielkiej infrastruktury
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krytycznej, pandemie czy konflikty polityczne eskalujgce do interwencji zbrojnych,
a w dluzszym horyzoncie niekorzystne procesy demograficzne. Ostatnie dekady
dostarczaja empirycznych przyktadéw. Wymienie tu chociazby atak na wieze World
Trade Center, miedzynarodowe interwencje zbrojne w Iraku, Afganistanie i innych
krajach Bliskiego Wschodu, awarie w Czarnobylu czy Fukushimie, masowe migracje
z Afryki lub Azji, zmiany klimatu i kleski zywiotowe na wielka skale (Afryka, Indie,
Pakistan). Last but not least pandemia Covid-19 i pomniejsze kryzysy zdrowotno
-sanitarne skutkujace nie tylko zakt6ceniami albo zerwaniem tanicuchéw dostaw,
ale takze $miertelnoscia o skali wiekszej niz duze konflikty zbrojne.

Sa takze przyktady powiazan globalnych w obszarze relacji polityczno-gospodar-
czych zagrazajace bezpieczenstwu energetycznemu (np. gaz, ropa, wegiel, mate-
riaty rozszczepialne, deficyt wody niezbednej do produkcji energii) lub produkcji
zZywnosci.

No i wreszcie bezposrednio sfera finanséw i pouczajace przyktady: bannka DOTco-
m’6w, globalny kryzys finansowy z kontraktami subprime w tle, kryzysy zadtuzenia
krajéw rozwijajacych sie, czy hazard moralny instytucji kredytowych prowadzacy
do zaburzen stabilno$ci bankéw globalnych (np. Grecja, Islandia).

Nie wspomniatem wcze$niej o agresji Federacji Rosyjskiej na Ukraine, gdyz jest to
nie tylko najnowszy casus o charakterze on-going, gdzie mamy przyktad materia-
lizacji wielu zagrozen i rozleglych konsekwencji siegajacych daleko poza bezpo-
$redni obszar dziatan wojennych (sankcje miedzynarodowe, zakt6cenia na rynkach
weglowodoroéw, katastrofy ekologiczne czy niszczenie infrastruktury krytycznej,
masowe migracje, perturbacje w transporcie surowcéw zywnos$ciowych, inflacja,
kursy walutowe, alianse polityczne etc.).

Nie mozna poming¢ zagrozen dla bezpieczenstwa finansowego wynikajacych z za-
chowan konsumentéw ustug finansowych na tle ryzyka prawnego, jakie dla kredy-
todawcow stwarzajg coraz to bardziej prokonsumenckie regulacje, jak i postano-
wienia TSUE czy sadéw krajowych, zreszta w korelacji z gwattownymi zwrotami
postaw politykéw w zalezno$ci od biezacego interesu wyborczego.

Nawet na tle tego syntetycznego wprowadzenia wida¢, ze lista problemoéw dotycza-
cych bezpieczenstwa finansowego jest dtuga, ich istota ztozona, rozwigzania nieba-
nalne, a dotychczasowe paradygmaty mato przydatne.

Nakres$lajac problematyke bezpieczenstwa finansowego w megaagregatach zrozu-
miatych dla akademikdéw, nie mozna zapominac o finansach codziennosci, ktére tu
i teraz ksztaltujg sytuacje zaréwno jednostek, jak i podmiotéw gospodarczych.

Zachecam do spojrzenia nie tylko globalnego, ale takze spojrzenia z perspekty-
wy zwyktego czlowieka, ktéry nie wie, co ma robi¢ w kwestii sporu zwolennikéw
i przeciwnikéw zapiséw w umowach kredytowych, jak ma sie zachowywaé wobec
diametralnie réznych informacji na temat ksztalttowania stép procentowych czy
ocen instytucji publicznych dotyczacych WIBOR-u.
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1. Kryteria i zakres bezpieczenstwa finansowego

Ryszard Kokoszczynski (R.K.): Do wskazanych rozwazan definicyjnych bezpie-
czenstwa finansowego dodatbym kryterium doprecyzowujace obszar branzowy
lub podmiotowy; nie wiem, czy to utatwi, czy skomplikuje nam rozwazania, ale
chodzi mi o to, czy mowa jest o bezpieczenstwie finansowym panstwa, bezpieczen-
stwie finansowym gospodarstw domowych, bezpieczenistwie finansowym przemy-
stu przetworczego, bezpieczenistwie systemu finansowego etc. W takim ujeciu moz-
na lepiej rozpatrywac te problemy z perspektywy makro- lub mikro-. Zastanawiam
sie takze nad bezpieczenstwem podmiotéw bezposrednio zainteresowanych versus
bezpieczenstwie postrzeganym przez kogo$ innego, na przyktad bezpieczenstwo
systemu finansowego postrzegane przez regulatoréw i takie bezpieczenstwo wi-
dziane z perspektywy poszczeg6lnych podmiotéw. Empirycznie odzwierciedla to
np. podejsécie do sktadek na system gwarantowania depozytéw. Bytoby wiec do-
brze uzywac terminu bezpieczenstwa finansowego zawsze z okresleniem, jakiego
kawatka rzeczywistosci to dotyczy, i z gory zgodzi¢ sie, ze percepcja tego bezpie-
czenstwa przez zainteresowanych moze by¢ inna niz bezpieczenstwo finansowe
mierzone w sposéb w miare obiektywny w badaniach naukowych.

Matgorzata Iwanicz-Drozdowska (M.L.-D.): Dorzucitabym do ujecia mikro- i ma-
kro- ujecie ‘posrednie’, czyli mezoekonomiczne. W tym pierwszym mamy gospodar-
stwo domowe, albo przedsiebiorstwo, bez wchodzenia w ich rodzaje. W tym dru-
gim, czyli makro-, agregat réznorakich podmiotéw lub subsysteméw tworzacych
organizm makroekonomiczny. Z punktu widzenia bezpieczenstwa finansowego
brakuje jeszcze perspektywy mezo, ktéra w duzym stopniu jest zbiezna z propozy-
cja R. Kokoszczynskiego i dotyczy odpowiednich branz czy gatezi gospodarki.

Uwzgledniajac te trzy perspektywy analityczne, zwracam uwage na zdecydowanie
rézne podejscie do ich traktowania, takze definicyjnego, z punktu widzenia bezpie-
czenistwa finansowego. Chodzi o to, Ze w odniesieniu do skali makro- oraz niekto-
rych sektorow, zwtaszcza finansowych, zaréwno teoria, jak i praktyka, dopracowaty
sie zasad, norm, standardéw czy rekomendacji majacych na celu stabilne funkcjo-
nowanie systemu, jak i poszczeg6lnych jego sktadowych (podmiotéw). Zgoda, ze
zwlaszcza w literaturze nie ma jednolitej definicji i charakterystyki wplywu okre-
$lonych rozwiazan na bezpieczenstwo finansowe. A ponadto, Ze do$¢ czesto odpo-
wiednie regulacje wprowadzane sg dopiero w nastepstwie wystapienia zdarzen
czy procesOw niepozadanych. Dobrg ilustracjg sg regulacje po globalnym kryzysie
finansowym i ich sukcesywne poprawianie czy poszerzanie.

Nadto dos¢ czesto instytucje regulowane uzupetniajg obowiazujgce normy lub reko-
mendacje kodeksami dobrych praktyk czy, w szczeg6lnosci, kodeksem etyki bankowe;.

To co mnie niepokoi, to brak ugruntowanych definicji w stosunku do gospodarstwa
domowego czy przedsiebiorstwa. Kwestie te, przynajmniej w przypadku profesjo-
nalistow, sg rozumiane intuicyjnie, pewnie do$¢ zbieznie, cho¢ nietozsamo, szcze-
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goblnie jezeli chodzi o zakres. Trudniej jednak o takie ujecia w literaturze. Za to kazde
gospodarstwo czy podmiot gospodarczy bedzie postrzegac bezpieczenstwo finan-
sowe w zaleznosci od wiedzy, umiejetnosci i doSwiadczenia, wreszcie tzw. apetytu
na ryzyko decydenta (glowa rodziny, wtasciciel, kierownictwo itp.).

]J.Sz.: Dziekuje za rozwiniecie tego watku, gdyz sedno bezpieczenistwa finansowego
nie musi by¢ takie samo z perspektywy regulatora czy z perspektywy poszczegélne-
go interesariusza branzowego. Ale, czy ta rozwinieta struktura analityczna pozwala
na optymalizacje wielocelowg?

R.K.: Ja nie szedtem tak daleko, zeby méwic¢ o optymalizacji - wystarcza mi sam
fakt, ze mozna bezpieczenstwo ocenia¢ w rézny sposéb w zaleznosci od tego, kto je
ocenia. Dobrym przyktadem jest tu poczucie bezpieczenstwa gospodarstwa domo-
wego - podoba mi sie ta definicja, Ze to jest to swoboda wyboru, jak zy¢ i mie¢ po-
czucie kontroli nad swoim zyciem. [ jakkolwiek bySmy nie prébowali tego mierzy¢,
moze to da¢ zupetnie inne wyniki niz dyskusja o bezpieczenstwie gwarantowanym
na przyktad minimalna emerytura. To da pewnie zupetnie inny krag tych, ktérzy sa
bezpieczni; optymalizacja jest dla mnie chyba na razie za trudna, zeby ja rozpatry-
wacé w tym watku.

2. 0 systemowym zapetleniu bezpieczenstwa finansowego

Monika Marcinkowska (M.M.): Bezpieczenstwo tych réznych sektoréw czy pod-
miotéw mozna ocenia¢ w rozmaity sposob. Wypadatoby sprecyzowac, w jaki spo-
s6b one s3a ze sobg powigzane. Jest dla mnie oczywiste, ze wszystkie s3 ze soba
powigzane i w okres$lony sposéb nawzajem na siebie wplywaja. Kwestia ta jest
dostrzegalna zwtaszcza gdy tego bezpieczenstwa zaczyna brakowaé. Na przyktad
jezeli zagrozone jest bezpieczenstwo finansowe gospodarstw domowych, to mogg
mie¢ problem banki, ktére kredytowaty te gospodarstwa, czy banki, ktére opieraty
sie na oszczednosciach tychze gospodarstw, a te sg wycofywane - zwtaszcza maso-
wo -z rachunkdéw. Jeszcze mocniejsza jest zalezno$¢ miedzy bezpieczenstwem pan-
stwa a bezpieczenstwem systemu finansowego, i trudno sobie wyobrazi¢ stabilny
system finansowy w panstwie, ktére ma zachwiane fundamenty. A do tego dot6zmy
problem podwdjnego zapetlenia tych zaleznos$ci - mam tutaj na mysli problem dia-
bolic loop, gdy instytucje kredytowe sa gtéwnym podmiotem finansujgcym potrze-
by finansowe panstwa, poprzez nabywanie papieréw warto$ciowych. To sprawia,
ze panstwo staje sie zalezne od obligatariuszy, a z kolei ich zdrowie finansowe za-
lezy od kondycji tegoz panstwa. Tak wiec mamy wzmocnienie czy wrecz zapetlenie
impulséw. Podrecznikowa zaleznoscig jest stabilno$¢ i bezpieczenstwo systemu
finansowego oraz bezpieczenstwo sfery realnej, w szczego6lnos$ci przedsiebiorstw.
To stawia na porzadku dziennym problem credit crunch, czyli nagtego ograniczenia
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dostepu do kredytu lub podniesienie rygorow jego uzyskania. W warunkach wyste-
powania wielokryzysu, z jakim mamy do czynienia (pandemiczny, wojenny, ener-
getyczny, surowcowy, inflacja, deficyt budzetowy, sankcje miedzynarodowe etc.),
gdyby banki nie byty w stanie finansowa¢ gospodarki, ktéra szalenie tego finanso-
wania potrzebuje, to ograniczanie dostepnosci kredytu przez finansowanie potrzeb
finansowych panstwa zagraza bezpieczenstwu w kilku aspektach, o ktérych mowit
R. Kokoszczynski. Jezeli dodac¢ do tego preferowanie krotkookresowych celéw przez
wtadze fiskalne czy regulatoréw, ktdrzy mogg, i powinni, w okreslony sposéb sty-
mulowac sektor finansowy do pozadanych dziatan, to generuje sie pewnie nie tylko
zagrozenia, ale i negatywne konsekwencje dla bezpieczenstwa systemu finansowe-
go, a w konsekwencji sfery realnej i gospodarstw domowych. Postrzegam w tym
ztozong sie¢ zaleznosci, ktora dodatkowo cigzy na bezpieczenstwie poszczegélnych
aktorow rynku finansowego, anizeli wzmacnia ich stabilno$¢. Pozostaje pytanie, czy
jest to znak czasu, czy to juz bedzie nasza nowa normalnos¢.

Ewa Kulinska-Sadltocha (E.K.-S.): W nawigzaniu do wypowiedzi M. Marcinkow-
skiej o silnym powigzaniu sektora panstwowego z sektorem bankowym warto to
zilustrowa¢ danymi liczbowymi. Na koniec paZzdziernika 2022 r. sektor bankowy
byt gtéwnym nabywca krajowych skarbowych papieréw warto$ciowych i miat po-
nad 42% udziatu w tym rynku - to bardzo duzo. Udzial NBP wynosit za$ 8,6%. Przy
czym zaangazowanie sektora bankowego w dtuzne papiery warto$ciowe wzrosto
na koniec pazdziernika 2022 r. w stosunku do konca 2019 r. o ponad 55% (suma bi-
lansowa w tym okresie wzrosta o 36%), a udziat tych papieréw dtuznych w struktu-
rze aktywow wyniost 26% (z tego ponad potowe stanowity papiery skarbowe). Co
oznacza, ze ich warto$¢ byta ponad dwukrotnie wyzsza niz kapitaty wtasne catego
sektora bankowego. Trudno to uzna¢ za rozwigzanie pozadane z punktu widzenia
funkcji posrednictwa kredytowego bankéw komercyjnych, a takze wedtug kryte-
rium dywersyfikacji ryzyka. Tym bardziej, Ze wystepuja znaczne wahania wyceny
tych papieré6w warto$ciowych, co bedzie odpowiednio oddzialtywa¢ na sytuacje fi-
nansowg bankéw. Nie mozna tez pomijaé, Ze obligacje emitowane i gwarantowane
przez Skarb Panstwa od bankéw skupowal Narodowy Bank Polski, co byto niemal
gwarancja sprzedazy catosci ich emisji. Warto jednak zaznaczy¢, ze polski bank
centralny w ten spos6b posrednio angazowat sie w finansowanie deficytu budze-
towego. Informacje te dobrze ilustruja empirycznie kwestie poruszane poprzednio
w ujeciu abstrakcyjnym.

3. 0 edukacji finansowej

M.L.-D.: W debacie o bezpieczenstwie finansowym nie mozna unika¢ kwestii eduka-
cji. Coraz wieksza ztozonos¢ zycia codziennego i praktyki gospodarowania wymaga
powszechnej wrecz edukacji finansowej. Przede wszystkim po to, aby radzi¢ sobie
w zyciu prywatnym. W zréznicowanym uktadzie jest to potrzebne dla réznych funk-
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cji czy stanowisk w pracy zawodowe;j. Ale szczeg6lng troske trzeba przydawac do
edukacji finansowej os6b i gremiow decydujgcych o sprawach, ktére majg zwigzek
z bezpieczenstwem systemowym.

J.Sz.: Kwestia edukacji finansowej spoteczenstwa jest przeze mnie na réznych forach
silnie akcentowana. Systematycznie zgtaszam ten problem do tematyki kolejnych
edycji Europejskiego Kongresu Finansowego czy w ramach dziatalno$ci o$wiato-
wej bankéw spétdzielczych. Gdy przygotowywatem sie do naszej debaty wpisatem
do przegladarki Google hasto financial security. Wyswietlito sie wiele stron, w tym
takie, ktére osobie nie majacej wyksztatcenia finansowego, czy cho¢by ekonomicz-
nego, w prosty sposéb wyjasniaty istote zjawiska, sposoby jego rozpoznawania
i kontroli. Praktyczna uzyteczno$¢ podobnych stron w jezyku polskim jest daleko
mniejsza, zwtaszcza z punktu widzenia nieprzygotowanego edukacyjnie czytelnika.

M.L-D.: Oczywiscie, ze poziom kompetencji finansowych dla réznych pod wzgle-
dem statusu ekonomicznego gospodarstw domowych czy wielkoSci i skompliko-
wania struktury podmiotéw gospodarczych jest wielce zréznicowany i rodzi odpo-
wiednie konsekwencje. Przyktadowo, emeryt nabywajacy na podstawie popularnej
reklamy lokate strukturyzowang versus wielka kopalnia wegla kamiennego inwe-
stujaca w opcje walutowe nie powinni by¢ systemowo traktowani tak samo. Kwe-
stia ochrony interesu klienta w odr6znieniu od ochrony jego pozycji rynkowej staje
sie w Polsce coraz bardziej kontrowersyjna.

Uwazam, Ze ochrona klienta instytucji finansowych idzie zbyt daleko. Z jednej bo-
wiem strony mamy uzasadniong ochrone deponentéw, cho¢ na jednolitym w kra-
jach UE poziomie przy istotnym zr6znicowaniu poziomu krajowego bogactwa.
Z drugiej za$ - coraz to nowe rozwigzania chronigce kredytobiorcow, w zasadzie
bez uwzglednienia specyfiki umowy czy kontekstu ekonomicznego powstatych zo-
bowigzan. Jako sztandarowe mozna przywotac skrajnie rézne interpretacje ,fran-
kowych” uméw kredytowych, a ostatnio pojawiajace sie watpliwosci w odniesieniu
do umoéw opartych na wskazniku WIBOR. Ponadto pojawiajg sie réznego rodzaju
zwolnienia czy wakacje kredytowe, bez rzetelnego uwzglednienia rzeczywistej sy-
tuacji dtuznika.

E.K.-S.: Wtrace tylko, Ze w listopadzie 2022 r. agencja Moody’s - jedna z trzech naj-
wiekszych agencji ratingowych - zmienita perspektywe dla polskiego sektora ban-
kowego ze stabilnej na negatywna i, o ile dobrze pamietam, w uzasadnieniu byty
podnoszone obok wysokiej inflacji i wzrostu kosztéw finansowania, m.in.: konse-
kwencje rzadowego programu wakacji kredytowych, ktére tylko opéznia spodzie-
wany wzrost zalegtos$ci kredytowych, czyli pogorszenie jakosci kredytéow. Jezeli
chodzi o wyptacalno$¢ czy wiarygodnos$¢ kredytowa Polski, co ma wptyw na do-
step do kapitatu oraz jego koszt, to oceny trzech najwiekszych agencji ratingowych
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(Fitch, Moody’s, S&P) nie ulegly w ostatnim czasie zmianie; perspektywa w dalszym
ciagu jest stabilna. [, mimo ze wcze$niej niektdre instytucje ratingowe wskazywaty
na nieodpowiednie relacje Polski z Unig Europejska skutkujgce blokada srodkow
unijnych jako negatywne konsekwencje dla przysztej oceny wiarygodnosci kraju, to
ostatecznie nie potwierdzily tego w przyznanym ratingu. Dotychczasowe wysokie
oceny na poziomie A-, A2 zostaty potwierdzone.

4. Pozycja rynkowa bankow i ochrona interesu klienta

M.L.-D.: Trzeba takze o tym pamietac i bra¢ to pod uwage w rozwazaniach o bezpie-
czenstwie finansowym.

Tendencja do nadmiernej ochrony, juz nie tylko pozycji, ale takze interesu klienta
instytucji kredytowych, stanowi i pewnie stanowi¢ bedzie wyrazny demotywator
dla podnoszenia wiedzy i Swiadomosci finansowej w szerokich kregach spoteczen-
stwa. A utrzymanie tej tendencji bedzie prowadzi¢ do analfabetyzmu finansowego
i poszerzania ochrony podmiotdw nierozwaznie zarzadzajacych swoimi finansami
osobistymi. Koniec koncéw ten brak rozwagi bedzie poprzez koszty lub ceny ustug
przerzucany na wszystkich klientéw instytucji kredytowych, a w skrajnym przy-
padku na podatnikdw. Warto przypomnie¢ rzadziej ostatnio przywotywang pokuse
naduzycia (moral hazard) w zachowaniach klientéw. Problem ten jest tym powaz-
niejszy, gdyz: po pierwsze, ci nieroztropni nie mieli okazji nauczenia sie jak zarzg-
dza¢ finansami osobistymi; po drugie, stosunkowo czesto sg brani w obrone przez
politykéw.

Osobnym problemem s3 kompetencje finansowe menedzeréw czy przedsiebior-
coOw, ktére wymagaja odrebnego potraktowania.

Jezeli dyskutujemy o bezpieczenstwie w Swiecie realnym, to trzeba tez poruszy¢
kwestie bezpieczenstwa w $wiecie cyfrowym, ktére wspoétczes$nie jest immanentng
cecha bezpieczenstwa finansowego. Podnoszac ten aspekt, wskazuje jednoczes$nie,
ze to takze domena edukacji, bowiem btedne czy ryzykowne zachowania przy ko-
rzystaniu z bankowosci internetowej albo uleganie fatszywym komunikatom tele-
fonicznym czy sms-owym moze katastrofalnie wptywac na nasze bezpieczenstwo
finansowe.

J.Sz.: W nawiazaniu do propozycji M. Iwanicz-Drozdowskiej o wzbogaceniu wymia-
réw rozwazan nad bezpieczenstwem finansowym o poziom mezo. Majac w pamieci
doswiadczenia ostatniego okresu, jak lockdown czeSci kraju (np. Chiny) czy ograni-
czenie dziatalno$ci na pewnym obszarze z powodu kleski ekologicznej (np. zatru-
cie Odry), zastanawiam sie, czy ten wymiar mezo nie powinien mie¢ obok aspektu
funkcjonalnego takze aspektu terytorialnego.
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M.L.-D.: To zalezy od tego, czy rozpatrujemy zagadnienie lub proces w granicach dane-
go kraju, bo wtedy kryterium geograficzne czy terytorialne ma mniejsze znaczenie, czy
rozpatrujemy to w skali miedzynarodowej (np. w Unii Europejskiej), a tym bardziej glo-
balnie, co istotnie zmienia optyke problemu. W kazdym razie problem wart jest rozwa-
zenia zardwno w ujeciu teoretycznym, jak i z uwzglednieniem konkretnych przyktadow.

E.K.-S.: Eksponowana przez M.Iwanicz-Drozdowska kwestia edukacji finansowej
oraz przywotanie problemu zatrucia rzeki Odry przyblizyto nasza debate do proble-
matyki ESG (tzn. czynnikéw srodowiskowych, spotecznych oraz zarzadczych, ktérych
oddziatywanie na dziatalno$¢ gospodarcza, spotecznosci i gospodarke w ostatnim
czasie znacznie wzrosto), ktdra jest aktualnie zywo podejmowana nie tylko w Swie-
cie czy UE, a takze w kraju przez instytucje kredytowe, ktére sa narazone na ryzyko
ESG w najwiekszym stopniu w sposéb posredni poprzez materializacje tego ryzyka
u swoich klientéw i kontrahentéw. Obecnie najwieksze wyzwanie dla bankéw stano-
wi duza liczba regulacji i wytycznych dotyczacych zarzadzania ryzykiem ESG, wyda-
wanych w bardzo krétkim czasie, i konieczno$¢ ich szybkiego wdrozenia do procedur
bankowych jest duzym wyzwaniem dla bankdéw. Ich celem jest kontrola i ogranicze-
nie ryzyka ESG w dziatalno$ci bankéw, a takze tworzenie warunkéw i mobilizowanie
$rodkéw finansowych dla finasowania transformacji gospodarki w kierunku modelu
zrownowazonego. Banki, podejmujac odpowiednie dziatania w tym zakresie, z jednej
strony moga mie¢ realny wptyw na przyspieszenie procesu transformacji, z drugiej
ograniczac czy utrudnia¢ dostep do finansowania podmiotom gospodarczym niespet-
niajacym okreslonych wymogdéw odnosnie do kwestii ESG.

Wydaje sie jednak, ze ta problematyka nie ma ani koniecznego priorytetu w aktyw-
nosci spotecznej czy gospodarczej, ani nalezytego us§wiadomienia wsréd szerokich
grup ludnosci.

Juz obecnie wiele bankéw opracowato listy branz wykluczonych z finansowania
z powodu procedur ESG; ma tez listy branz, w stosunku do ktérych to finansowanie
jest znacznie ograniczane, wprowadza dodatkowe wymogi dla podmiotéw, ktérych
dziatalnos$¢ jest uzalezniona od czynnikéw ESG, a takze w stosunku do zabezpieczen
kredytéw. Jest kwestia czasu, gdy takie restrykcje dotkna poszczego6lnych klientow
ze wzgledu na cel kredytowania. Wszystko to sprawia, ze kwestia edukacji finanso-
wej, ze szczegblnym uwzglednieniem bezpieczenstwa finansowego, rozumianego
takze jako mozliwo$¢ pozyskania kredytu bankowego, bedzie nabiera¢ znaczenia.

M.M.: Warto tez doda¢, ze problem ten w réwnie duzym stopniu dotknie sek-
tor ubezpieczeniowy, poddany podobnej presji wykluczania okreslonych branz,
w szczego6lnosci zwigzanych z paliwami kopalnymi. Jest to dodatkowo wzmacniane
znacznie silniejszymi reakcjami reasekuratoréw w tym aspekcie. W konsekwencji
w horyzoncie kilku lat pewne rodzaje ryzyka beda nieubezpieczalne, wzglednie
ubezpieczenie ich bedzie wigzato sie z bardzo wysokg cena. Wymusi to rzecz jasna
konieczne zmiany po stronie przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.
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Ewa Miklaszewska (E.M.): W nawigzaniu do moich przedmoéwcéw, chciatam
zwrdci¢ uwage na powigzania miedzy stabilnym i zdrowym sektorem bankowym
i finansowym, a strefa realng. Jestem zdziwiona, ze z tak matym odzewem, zwtasz-
cza w $rodowisku finansistdw, spotkata sie tegoroczna Nagroda Banku Szwecji
im. Alfreda Nobla w dziedzinie nauk ekonomicznych dla Bena Bernanke, Douglasa
Diamonda i Philipa Dybviga. Prace naukowe tréjki tegorocznych noblistéw odpo-
wiadajg na wiele pytan, o ktérych tu dyskutujemy. Monika Marcinkowska stwierdzi-
ta wczesniej, ze zyjemy w okresie permanentnych szokdw czy multikryzysow. Totez
podobnie jak Carmen Reinhart i Kenneth Rogoff mozna zapyta¢ - czy na pewno This
time is different?, nawigzujac do ich stynnej ksigzki z 2009 r. Moim zdaniem nadal
mamy takie same fundamentalne problemy z ignorowaniem baniek spekulacyjnych
czy rynkowych nieefektywnosci. Przede wszystkim chciatabym zwrdéci¢ uwage na
problem nieefektywnego kanatu kredytowego w Polsce. Jestem ogromnym zwolen-
nikiem pogladéw i publikacji Bena Bernanke, ktory wielokrotnie podkreslat role
efektywnego kanatu kredytowego dla stabilnosci sektora finansowego i rozwoju
gospodarczego, ze przytocze jego wypowiedz w trakcie kryzysu z 2008 roku: Credit
has the ability to build a modern economy, but lack of credit has the ability to destroy
it. Przed pracami tegorocznych noblistow literatura finansowa traktowata czesto
kryzysy bankowe gtdwnie jako konsekwencje probleméw ekonomicznych, a wkta-
dem noblistdw byto pokreslenie, Ze czesto jest odwrotnie - to zaburzenie akcji
kredytowej spowodowane panika na rynku bankowym przynosi problemy gospo-
darcze, recesje lub kryzysy. Klasycznym przyktadem paniki na rynku finansowym
sg lata 1929-1933, kiedy doszto do zamarcia kanatu kredytowego w USA, a ponad
40% z dziatajacych woéwczas bankéw upadto. Podobnie panika bankowa podczas
kryzysu 2007-2009 spowodowata zaburzenia w akcji kredytowej, cho¢ jej zrodta
byty inne niz w latach 30.

Przez panike bankowa nie musimy rozumiec¢ tylko klasycznego runu deponentow
na banki - w 2008 r., z pewnymi wyjgtkami (np. Northen Rock w UK), panika w kra-
jach dotknietych GKF wystgpita gtéwnie na rynku hurtowym. Natomiast zaréwno
w $wietle teorii finansowych, jak i doswiadczen przesztych kryzyséow wynika, ze
panike deponentéw moga wywotac rézne przyczyny - np. wysoka inflacja i uyjemne
realne stopy procentowe, czy tez nagta utrata zaufania do instytucji finansowych
lub regulacyjnych. Wazna jest tez wiarygodno$¢ banku centralnego i zaufanie do
deklarowanych przez niego scenariuszy przysztosci. Krytyczne znaczenie moze
mie¢ kumulacja negatywnych sygnatéw, a nawet plotek, o realnych czy potencjal-
nych problemach sektora bankowego. Mam tu tez na uwadze negatywne procesy
i zjawiska jakie w duzej mierze dotycza polskiej bankowosci, np. brak systemowego
rozwigzania problemu kredytéw frankowych, czy préby uniewazniania legalnych
umow kredytowych opartych na stawkach referencyjnych WIBOR, co powoduje, ze
obecnie role regulatora rynku finansowego prébuje odgrywac system sagdownictwa,
wspierany przez niektdre media spotecznosciowe. Jest to bardzo niebezpieczne dla
zaufania do sektora bankowego i jego stabilizacji. Szkoda, ze zabrakto zdecydowa-
nej reakcji na problemy systemowe organdw sieci bezpieczenistwa. Mamy w Polsce
ustawe o nadzorze makroostroznosciowym, ktéra daje specyficzne uprawnienia
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czterem instytucjom centralnym. W zatozeniu miato to stuzy¢ szybszemu reagowa-
niu i lepszej komunikacji, ale mam wrazenie, ze stato sie odwrotnie - kazda z tych
instytucji zamkneta sie przede wszystkim w swojej ,bance” i w konsekwencji brak
podmiotu odpowiedzialnego za catoksztatt funkcjonowania rynku bankowego,
przede wszystkim w zakresie stabilnosci. Wszystko to sprawia, ze zagrozen dla
sprawnego funkcjonowania sektora bankowego, a przez to dla efektywnego kanatu
kredytowania gospodarki, jest coraz wiecej. Reasumujac, prace tegorocznych no-
blistow przyczynity sie do ugruntowania wiedzy o tym, dlaczego i w jaki sposéb
destabilizacja sektora bankowego zagraza sferze realnej gospodarki, oraz do uza-
sadnienia polityki ochrony bankéw, nawet jesli cena takiej ochrony jest wysoka.

J.Sz.: Szkoda, Ze w polskiej telewizji publicznej nie mozna obejrze¢ programu na
podobienstwo tego, jaki nadata w tzw. prime time BBC 17 grudnia ubiegtego roku
z udziatem noblistéw, o ktérych wspomniata Ewa Miklaszewska. Tym bardziej, ze
w prosty acz przekonujacy sposéb odpowiadali na pytania nie tylko prowadzacej,
ale takze studentéw londynskich uczelni.

Leszek Pawlowicz (L.P.): Najpierw, w nawigzaniu do uwagi prowadzacego debate,
odniose sie do przekazéw medialnych. U progu nowego 2023 r. niemal na kazdym
kroku ukazuje sie przynajmniej kilka réznych, czesto strasznych wizji tego, co nas
czeka w najblizszej przysztosci. S to zaréwno wizje prezentowane przez makro-
ekonomistéw, bytych prezeséw bankdw centralnych, a nawet przez bytego prezy-
denta Federacji Rosyjskiej Dmitrija Miedwiediewa. Pomine te zatrwazajace przeka-
zy globalne, a ogranicze sie do sytuacji krajowej tu i teraz, kontynuujac w szerszym
ujeciu watek poruszony przez E.Miklaszewska. Chodzi mi o przeciwdziatanie ryzy-
ku systemowemu, bo to co zostato przez Nig syntetycznie zdiagnozowane, mozna
nazwac brakiem racjonalnej ochrony przed ryzykiem systemowym.

Powiem tylko o trzech zagrozeniach, ktére uznaje za najwazniejsze, a nie dlatego,
ze wiecej nie ma. L.aczne ich oddziatywanie okreslitbym - przez analogie - jako ku-
mulacje w Lotto.

Pierwsze wynika z tego, ze Swiat zwalnia i rozpoczyna sie okres dekoniunktury,
a moze nawet kryzysu. W konsekwencji trzeba liczy¢ sie z pogorszeniem jakosci
portfela w najblizszych latach ze wzgledu na materializacje klasycznego ryzyka kre-
dytowego w okresie kryzysu gospodarczego albo znacznego pogorszenia koniunk-
tury. Natomiast to co uznaje za oryginalne dla naszego kraju, to kumulacja ryzyka
kredytowego z ryzykiem prawnym. M.in. dlatego ryzyko prawne uznaje za kluczo-
we zagrozenie w moim rankingu. Ryzyko prawne wzmacniane jest przez ‘unikalne’
opinie niektérych instytucji publicznych podwazajace wazno$¢ uméw kredytowych.
Jeszcze dwa lata temu zartowatem, ze Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsu-
mentéw wymyslit nawet takie prawo, zgodnie z ktéorym warto$¢ pieniadza w czasie
réwna sie zero, czym jakoby obalil doszczetnie dorobek matematyki finansowe;j.
Ale dzisiaj TSUE rozwaza, czy bankowi przystuguje prawo do wynagrodzenia za
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udostepnienie kapitatu. To tak jak gdyby rozwazat, czy wynajmujacemu mieszkanie
nalezy sie czynsz. Ze wzgledu na zalew materiatéw na temat kredytéw frankowych
nie bede tego szerzej rozwijal, ale zwréce uwage, ze skoro otwarto puszke Pandory,
to pojawity sie kolejne nieszczescia, a zwtaszcza ryzyko zwigzane z kwestionowa-
niem stawki referencyjnej WIBOR.

W tym kontekscie przyznam, Ze nie rozumiem, dlaczego w 2010 r. czy 2011 r. nie
doprowadzono do tego, ze WIBOR ponownie miatby charakter transakcyjny. Wy-
starczyto wprowadzi¢ gwarancje banku centralnego dla transakcji na rynku mie-
dzybankowym. Przynajmniej dla tych uczestnikéw, ktérzy spetniali wymogi kapi-
tatowe.

Trzecie najwazniejsze zagrozenie w moim rankingu to niszczenie mechanizméw
gospodarki rynkowej i restytucja rezimu centralnego sterowania gospodarka.
W intencjach czy deklaracjach politykéw obozu wtadzy i decydentéw pobrzmiewa
nuta tzw. dobrych checi. Przyktadem jest propozycja 2% kredytu warunkowane-
go oszczedno$ciami na cele mieszkaniowe i subwencjonowanego przez panstwo,
czy wcze$niej tzw. wakacje kredytowe. Jednoczesnie te dobre checi sa jawnie anty-
rynkowe. Moim zdaniem lepiej bytoby przeznaczy¢ srodki publiczne na wspieranie
dtugookresowych oszczedno$ci, np. na gwarancje dla tych, ktérzy kupowaliby indy-
widualne listy zastawne na rynku. Bytby to przejaw budowania lepszej gospodar-
ki rynkowej w odréznieniu od rozlegtych inicjatyw nacjonalizacji czy centralizacji.
Najstarsi uczestnicy tej debaty pamietajg, jak na seminariach w latach 70. ubiegtego
wieku analizowano prace ]. Kornai’a o gospodarce niedoboréw w kontekscie cen-
tralnego planowania.

Te trzy zagrozenia, czyli klasyczne ryzyko rynkowe wynikajgce z cyklu koniunk-
turalnego w gospodarce rynkowej, wzmocnione ryzykiem prawnym zaréwno
‘frankowym’, jak i ‘wiborowym’, wreszcie potegowane wprowadzaniem na coraz
wiekszg skale gospodarki centralnie sterowanej - to jest ta super kumulacja, ktora
w grze hazardowej tylko wyjatkowo przynosi korzysci nielicznym, ale zdecydowa-
na wiekszos¢ uczestnikéw sktada sie na ewentualng nagrode. W ten sposéb chcia-
tem wnie$¢ wktad do naszej debaty o bezpieczenstwie finansowym. I jeszcze jedna
refleksja z historig w tle. Niemal 200 lat temu socjalisci glosili juz idee wspdlnej
wtasnosci, a glo$na reakcja na to byta encyklika papieza Leona XIII zatytutowana
Rerum Novarum z 1891 r, ktérg warto nie tylko przypominac z nazwy, ale czytac
ze zrozumieniem w odniesieniu do czaséw wspoétczesnych. Leon XIII przestrzegat
przed niesprawiedliwos$cia jaka niesie wtasnos¢ wspdlna, taki system przyniostby
dodatkowo ,zamieszanie i przewrot catego ustroju, za czym by przyszia twarda
i okrutna niewola obywateli” i proroczo przestrzegat, ze rownos¢ o jakiej marza so-
cjalisci, bytaby w rzeczywistosci réwnoscig biedy. Po odjeciu bodzca pracy jednost-
kom, ,wyschlyby zrédta bogactw”. Leon XIII analizujac idee socjalistow utopijnych
podsumowat je konkluzjg, ze bez watpienia doprowadza do zréwnania wszystkich
tak jak oni to widza, ale niestety w niedoli. I ja sie boje, Ze ta totolotkowa kumulacja
tych trzech gtéwnych czynnikéw ryzyka doprowadzi do zréwnania nas wszystkich,
ale w niedoli.
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J.Sz.: Odnosnie do wzmianki L. Pawtowicza o J. Kornai'u i gospodarce niedoboru,
wspomne, ze wiasnie skonczytem odktadang lekture ksigzki Piotra Gajdzinskiego
pt. ,Gomutka. Dyktatura ciemniakow”. I nie tylko pod wptywem tej lektury nie moge
przestac sie dziwi¢, dlaczego stara tacinska zasada ‘historia magistra vitae est’ jest
tak nieroztropnie lekcewazona. Z niepokojem znajduje wiele analogii, gdyz przed-
siewziecia lansowane przez dwczesnego przywodce partii i panstwa, z dobrymi
intencjami w tle, poczatkowo cieszyly sie uznaniem spoteczenstwa, a w koncu do-
prowadzity do erupcji niezadowolenia motywowanego m.in. utratg bezpieczenstwa
ekonomicznego.

R.K.: Nie polemizujac z gtdwnym przestaniem wypowiedzi L.Pawtowicza o kumu-
lacji trzech zagrozen bezpieczenstwa finansowego, chciatbym wyrazic¢ nieco scep-
tyczny poglad co do tego, czy jest to dazenie do centralnego planowania - wolatbym
tu mowic o etatyzmie. Jest taki nurt w pracach socjologéw z lat 80.-90., zapoczatko-
wany chyba przez Ulricha Becka i Anthony’ego Giddensa, o spoteczenistwie ryzyka.
W brutalnym wrecz uproszczeniu chodzi o to, Ze: ludzie pogodzili sie z tym, Ze coraz
wieksza produkcja débr, ktére maja im zapewnia¢ dobrobyt w sensie materialnym,
pociaga za soba pojawianie sie coraz to nowego ryzyka. Co prawda pisano wtedy
o ryzykach §rodowiskowych, a nie o gospodarczych, ale wspominano réwniez o pan-
demiach, aczkolwiek na mniejsza skale, i o tego typu zjawiskach. Generalnie autorzy
twierdzili, Ze spora cze$¢ ludzi postrzega ten przyrost dobrobytu w pakiecie - jezeli
chcemy mie¢ ten wiekszy dobrobyt, to musimy liczy¢ sie z nowym ryzykiem, trud-
nym do kwantyfikacji ex ante, a dodatkowo towarzyszy temu przyzwolenie na coraz
wieksza ingerencje panstwa. W oczekiwaniach spotecznych ta ingerencja ma, jezeli
nie zapobiec tym ryzykom, to przynajmniej skompensowac ich negatywne skutki.

Wiemy, Ze coraz czeSciej pojawiajg sie opinie, Ze nie powinni$my sie godzi¢ ze sta-
tym zwiekszeniem produkcji rzeczy, ale sg one jeszcze mato wptywowe. Dlatego
pierwsze zagrozenie bezpieczenstwa finansowego w rankingu L. Pawtowicza, czyli
ryzyko cykliczne w tendencji zanika samodzielnie. Drugie, niestety, wydaje sie by¢
utrwalane. Natomiast co do trzeciego, moim zdaniem, nie jest tak, Ze jak sie zmieni
faza cyklu politycznego, to uda nam sie tatwo z tego wycofac.

Dlatego taczenie kwestii edukacji finansowej, o ktérej méwita M.Iwanicz-Drozdow-
ska, z czym sie nota bene w 100% zgadzam, ze wzrostem ryzyka codziennosci wy-
nikajacej z rozwoju $wiata, przed ktérym kto$ nas powinien broni¢, i zatozeniem, ze
najlepiej robi to panstwo - wydaje mi sie niestety trwaltym komponentem szeroko
rozumianej sieci bezpieczenstwa, nie tylko finansowego.

L.P.: Zgadzajac sie w zasadzie z R. Kokoszczynskim, chciatbym doda¢, ze wedtug
mnie gtéwnym problemem jest problem kumulacji, z uwzglednieniem sprzezenia
zwrotnego, o ktdrym mowita M. Marcinkowska, czyli uzaleznienia bankéw od pan-
stwa i panstwa od bankéw, ktoére wczesniej czy pdézniej doprowadzi do kryzysu.
Natomiast, gdy wspomniatem o centralizacji, zresztg raczej w znaczeniu centrali-
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zacji decyzji niz centralnym planowaniu, miatem na mysli, ze taczy sie to z ryzy-
kiem prawnym. Na marginesie p6t zartem po6t serio powiem, ze dawna zbiorowa
madros¢ partii socjalistycznej, milczaco akceptowana spotecznie, zostaje obecnie
w naszym kraju zastepowana zbiorowa madros$cia sedziéw. A to juz generuje ewi-
dentne ryzyko systemowe. W sferze niewiadomej pozostaje, jak szybko ta madros¢
temidy doprowadzi do kryzysu systemowego.

E.M.: Na ogoét zgadzam sie z wszystkim, co méwi Ryszard Kokoszczynski, ale nie tym
razem. Jezeli paiistwo ma nas broni¢ przed zagrozeniami zwigzanymi z kumulacja réz-
nych ryzyk, rodzi to nie tylko hazard moralny, ale tez asymetrie informacji. Jesli zaktada-
my dominujacag role panistwa na rynku finansowym, choéby pozytywnie motywowana,
rodzi ona monopol informacyjny i w konsekwencji sektor prywatny bedzie sie wyco-
fywat z nieré6wnej konkurencji. Czerpigc doswiadczenia ze stynnego artykutu innego
Noblisty - George’a Akerlofa (The Markets for Lemons), wszyscy skonczymy na subop-
tymalnej strukturze rynkowej, bo konkurencja z panistwem nie jest konkurencja réwna.

R.K.: To nie jest tak, ze sie ze soba nie zgadzamy. Bowiem gdy panstwo wchodzi
w pewne obszary, zeby nas chroni¢, po czym okazuje sie, ze te dziatania sg zbyt
kosztowne, a sektor prywatny sie wycofuje, to panstwo zaczyna w danym obsza-
rze wystepowac jako dominujacy podmiot gospodarczy i wtedy - bez watpienia -
mamy strukture suboptymalng i to bardzo daleka od optimum. Tutaj petna zgoda.

M.L.-D.: Chciatabym co$ dopowiedzie¢ do tego, co L. Pawtowicz nazwat pét Zartem
pot serio zbiorowa madroscia sedziow. W istocie problem tkwi w kompetencjach,
a zwlaszcza wiedzy finansowej tej grupy zawodowej, i to wiedzy adekwatnej do roz-
strzygania spraw z obszaru bezpieczenstwa finansowego i ryzyka z nim zwigzanego.

A drugi watek to pytanie, kto sposréd sedziéw orzekajacych w sprawie kredytéw
frankowych ma osobiscie takie zobowigzanie kredytowe. Mamy tu do czynienia
z subtelnym problemem potencjalnego konfliktu interesu, przynajmniej w takim
znaczeniu, ze ksztaltowane orzecznictwo wptywa na kolejne postanowienia, a pew-
nie ma takze wptyw na rozstrzygniecia generalne. O ile wiem, takiego testu nieza-
lezno$ci do tej pory nie przeprowadzono.

Obie wskazane kwestie moze nie majg czystej natury ryzyka prawnego, ale s z nim
organicznie zwigzane.

Skoro wyraznie wida¢, ze problem kredytéw frankowych ma istotny wptyw na ryzy-
ko systemowe, to zanim utarta sie okreslona linia orzecznictwa, odpowiedni organ,
a w szczegollnosci panstwo, powinno jasno okresli¢ zasady procedowania spraw.
Po pierwsze, nie mozna rozstrzygac¢ spraw z zakresu bezpieczenstwa finansowego,
tym bardziej o znaczeniu systemowym, bez posiadania specjalistycznej wiedzy. Po
drugie, jezeli kto$ ma kredyt frankowy - to nie powinien orzeka¢ w takich sprawach.
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R.K.: Krotko i anegdotycznie do sprawy konfliktu interesow. Gdy odmawiatem re-
cenzji doktoratu ze wzgledu na konflikt intereséw powiedziano mi: ,...ale wie Pan,
jest taki problem - konflikt intereséw to rzecz, ktéra sie w Polsce nie przyjeta”.

M.L.-D.: Sprawa standardu w tym zakresie to problem sam w sobie. Natomiast
w sporze R. Kokoszczynskiego i E. Miklaszewskiej, czy panstwo powinno chronié¢
przed takim ryzykiem? Ja méwie: nie! To wykracza poza konieczne funkcje pan-
stwa, jak np. obrona narodowa, infrastruktura krytyczna, czy ochrona zdrowia.
Natomiast jesli chodzi o ryzyko finansowe, to obywatel czy obywatelka powinni
by¢ na tyle dobrze przygotowani do tego, Zeby samodzielnie o tym decydowac i sa-
modzielnie ponosi¢ konsekwencje. Tym bardziej, ze w sprawie ochrony intereséw
finansowych klientéw nadmierna ochrona panstwa powoduje, Ze panstwo chroni
jedna grupe kosztem innej, bo w ostatecznym rachunku ochrona jest finansowana
z kieszeni podatnika. To jest takie przenoszenie odpowiedzialnoSci i transfer kosz-
tow z osob, ktore ryzykownie zarzadzaty swoimi finansami, na przezornych.

M.M.: Mam mozliwo$¢ odnie$¢ sie do kilku wypowiedzi, ale tez wej$¢ w polemike
z L. Pawtowiczem. Nie zgadzam sie, Zze problem WIBORu by nie powstat, gdyby NBP
cokolwiek zrobit. Ten problem i tak by wyniknat pod byle pretekstem na takiej czy
innej ptaszczyznie. W uksztattowanej atmosferze szukania hakéw na banki, wyta-
cza sie nawet tak nieistotne w istocie zarzuty, jak okolicznos¢, ze do umowy kredy-
towej nie zataczono regulaminu ustalania WIBORu. Wyobrazmy sobie przecietnego
klienta analizujgcego ze zrozumieniem taki dokument i weryfikujacego ustalanie
poziomu stawki referencyjnej. Toz to ,,matrix”!

Natomiast warto popularyzowac i promowac edukacje finansowg spoteczenstwa,
ze szczeg6lnym uwzglednieniem oséb decydujacych o ryzyku systemowym, w spo-
s6b wskazany chocby we wczesniejszych wypowiedziach.

W kwestii granic ochrony konsumenta przez panstwo jest mi bliskie stanowisko
M. Iwanicz-Drozdowskiej. Twierdze, ze nadmierna ochrona konsumenta jest wrecz
szkodliwa - gdyz ogranicza sktonno$¢ do podnoszenia $wiadomosci finansowej
i powoduje che¢ przerzucenia odpowiedzialnos$ci za swoje zachowania na innych.
W moim przekonaniu prowadzi to do ,wyuczonej bezradnosci”, a nawet pozwala
akceptowa¢ zachowania niemoralne. Prof. Anna Lewicka-Strzatecka od lat pro-
wadzi badania nad moralno$cia finansowa Polakéw, dokumentujace, jaka czes¢
naszego spoteczenstwa akceptuje nieetyczne zachowania finansowe konsumenta
w odniesieniu do przer6znych kontrahentdw, w tym instytucji finansowych. Wyniki
tych badan s3a zatrwazajgce - pokazujg, ze nie tylko ich poziom jest wysoki, ale, co
gorsza, rosnie.

Warto pytaé, czy stereotyp cwaniaka, traktujacego przepisy jak przeszkode, ktora
trzeba oming¢, lub hotdujacego zasadzie: ,nie mam twojego ptaszcza i co mi zro-
bisz?” to efekt kultury sprzeciwu wobec wrogiej wtadzy, ksztaltowany w trendzie
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sekularnym czy moze takze erozji statusu norm prawnych i wzorcéw etycznych
intensywnie nagtasnianej przez media. Nie mozna tez jednoznacznie oceni¢, na
ile wptyw na to majg przypadki naduzywania pozycji rynkowej profesjonalnych
podmiotdéw nad nieprofesjonalnym klientem. W kazdym razie podwyzszenie stan-
dardow etycznych w zachowaniach podmiotéw rynkowych stanowi przyczynek
do obnizania kosztéw transakcyjnych, a w rachunku ciggnionym ogranicza ryzyko
i podwyzsza bezpieczenstwo finansowe. Niestety pytanie, kiedy taki stan osiggnie-
my, ma zdecydowanie retoryczny charakter.

R.K.: W wypowiedzi L. Pawtowicza pobrzmiewaty watki ingerencji paiistwa w sto-
sunki umowne, ktére w istocie cze$ciej majq charakter ad hoc niz systemowy, ponad-
to sg zwykle klasycznym przypadkiem moral hazard. Wspominali$my juz, ze w ra-
mach powiazan systemowych i sprzezen zwrotnych takie ingerencje zniechecaja,
a przynajmniej ograniczaja sktonno$¢ ludzi do edukacji finansowej i racjonalizacji
podejmowanych decyzji z punktu widzenia bezpieczenstwa finansowego oparte-
go na kompetencjach wlasnych. Zapewne, zawsze znajda sie zwolennicy zasady:
»Zrobie babci na zto$¢ i sie przeziebie”. W takim przypadku edukacja ma niewiele
do tego. Natomiast przy upowszechnianiu i promowaniu idei odpowiedzialnosci
panstwa za niepowodzenia konsumentéw ustug finansowych, poza uksztattowana
infrastruktura bezpieczenstwa, jak chociazby $cisle zdefiniowane gwarancje dla
deponentdéw, ros$nie presja spoteczna na rekompensowanie ponoszonych strat lub
nieoczekiwanych kosztéw. Przyktady to sympatia politykéw dla nabywcéw opcji
walutowych, poparcie dla zagdan klientéw AmberGold, a ostatnio eufemistyczny
stosunek do zadan frankowiczéw czy brak zdecydowanej reakcji ogniw sieci bez-
pieczenstwa finansowego w kwestii WIBORU.

Gdy stuchatem wywodu o zbiorowej madrosci sedziow, w kontekscie interesow
kredytobiorcéw i reakcji panstwa, natychmiast skojarzytem, ze trzeba tu bra¢ pod
uwage prawo gtosu w wyborach powszechnych. Wazne jest bowiem pytanie, jakich
interesariuszy w elektoracie jest wiecej? Jezeli mamy odpowiednio duzg grupe wy-
borcéw, to wtedy interes polityczny aktualnie rzadzacych bedzie polegat na tym,
zeby ta grupa zostata zadowolona wynikami interwencji panstwa. Nawet gdyby
taka interwencja w $rednim czy dtugim horyzoncie dawata w konsekwenciji syste-
mowego sprzezenia zwrotnego efekty negatywne. Moim zdaniem, pojawianie sie
takiego trendu jest znacznie grozniejsze dla bezpieczenstwa finansowego niz oka-
zjonalna interwencja tego typu.

Chciatbym jeszcze doprecyzowaé, ze moje nawigzanie do U. Becka i A. Giddensa,
w kwestii stosunku spoteczenstwa do ryzyka, nie miato charakteru normatywne-
go, a odzwierciedlato tylko obserwacje (takie generalizacje empiryczne), zgodnie
z ktérymi ochrona panstwa nalezy sie konsumentom w zamian za coraz wieksze
skomplikowanie i rosnaca skale ryzyka.
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Zas$ wiaczajac sie w nurt deklaracji co do preferencji normatywnych, jestem bliz-
szy odpowiedzialno$ci jednostki za zachowania finansowe niz przenoszenia jej na
panstwo.

Natomiast L. Pawtowicz, obserwujac praktyke i nabierajagc doswiadczenia, szcze-
gblnie z krajowego podwdrka, doszedt do wniosku, ze praktyka nie zgadza sie
z teorig. OczywiScie bytoby dobrze, aby kompetencje merytoryczne przesadzaty na
przyktad o tym, jacy sedziowie orzekajg w sprawach rynku finansowego. Bytoby
dobrze, zeby poziom wiedzy finansowej w spoteczenstwie byt wyzszy, zwlaszcza
w kontekscie tego co méwity M. Marcinkowska i M. Iwanicz-Drozdowska.

J.Sz.: Jak mawiat Iwan Pawtow, noblista z dziedziny fizjologii i medycyny z 1904 r,,
ale takze filozof: ,w teorii fakt jest krélem i przed nim nalezy chyli¢ czoto”. A mé-
wie to w kontekscie fatwo dostepnych opracowan zwolennikéw i przeciwnikow
udzielania kredytéw w walutach obcych lub w nich nominowanych, z wyrazna linig
demarkacyjng dwczesnego KNF i ZBP versus rzekomych politycznych rzecznikow
interesu klientow instytucji kredytowych. Sg to doskonate ilustracje wypowiedzi
R.Kokoszczynskiego w kwestii stosunku politykéw do ryzyka.

L.P.: Ad vocem. Pamietam, jak profesor Zyta Gilowska, gdy byta ministrem finan-
sow, zareagowata na propozycje Wojciecha Kwasniaka w sprawie zakazu udzielania
kredytéw w walucie innej niz kredytobiorca zarabia. Zreszta byta to najdalej idgca
propozycja rekomendacji kredytowej w sprawie ryzyka walutowego, ktérej nota
bene bytem zwolennikiem. Z. Gilowska kategorycznie odmdwita twierdzac, Ze to by
godzito w wolno$¢ obywatelska, i méwita to z przekonaniem.

R.K.: Jak mnie uczono, ekonomisci powinni zaczyna¢ od bodzZcow, ktoére wptywaja
na zachowania podmiotéw. A te bodZce nie musza mie¢ koniecznie charakteru czy-
sto finansowego, przynajmniej w pierwszym etapie.

L.P.: Chciatbym jeszcze powrdéci¢ do watku zwigzanego z rolg panstwa w mechani-
zmie rynkowym. Nie ma watpliwosci, Ze w tym mechanizmie sa rafy czy stabosci,
miedzy innymi te, na ktére wskazat R. Kokoszczynski, i generujg hazard moralny.
Jednak gdy rozpatrujemy ryzyko prawne dla systemu bankowego, to ten hazard jest
zaréwno po stronie bankéw, jak i konsumentéw. W wielu krajach problem ryzy-
ka prawnego w odniesieniu do kredytéw hipotecznych zostat rozwigzany poprzez
ustalenie wzoru czy standardu umowy:. Jest on zaakceptowany przez instytucje pu-
bliczne, ktdre powinny dziata¢ w interesie konsumenta. W Polsce bytby to np. UOKIK
czy rzecznik finansowy. Oznacza to, ze w stosunkach rynkowych mamy wzorzec
umowy kredytowej, ktory jest taki sam dla wszystkich bankéw ale, uwaga, nie jest
on obowigzkowy, a jedynie do wykorzystania. Bank, ktéry samodzielnie konstruuje
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umowe z kredytobiorcg, a nie korzysta z uzgodnionego w systemie wzorca, zgadza
sie na ponoszenie ryzyka prawnego z tym zwigzanego. Gdy Klub Odpowiedzialnych
Finansow w imieniu ekspertéw Europejskiego Kongresu Finansowego zapropo-
nowatl takie rozwigzanie dla Polski, krytycznie o tym rozwigzaniu wypowiadat sie
rzecznik finansowy, jakoby w trosce o swobode umoéw i zr6znicowanie rozwigzan.
Szkoda, ze nie korzystamy z do$wiadczen rynkow o znacznie dtuzszej historii, bo
zamiast uczy¢ sie na cudzych btedach, popelniamy wtasne szukajac jakoby inno-
wacyjnych rozwigzan, jak np. wakacje kredytowe. Majac do dyspozycji rozwigzania
sprawdzone, podkreslam - sprawdzone w gospodarkach rynkowych o dtuzszej tra-
dycji - nie korzystajgc z nich popetniamy grzech zaniechania, ktéry w ujeciu sys-
temowym obcigza panstwo. A tak w tej chwili jest, i wczesniej tez tak byto, tylko
w mniejszym zakresie.

5. Rbwnowaga wolnosci i bezpieczenstwa

J.Sz.: Przegladajac rézne materiaty przed dzisiejsza debata, bytem pod wrazeniem
prostych przekazéw na anglosaskich stronach internetowych dla niespecjalistow
w kwestii bezpieczenstwa ekonomicznego. Na wstepie wykorzystatem juz jedna
z definicji, ale w nawigzaniu do spotkania L. Pawlowicza z wicepremier Gilowska
oraz jego konkluzja o aktywnej roli panstwa. Przywotam jeszcze jeden fragment,
dotyczacy bezpieczenstwa finansowego gospodarstwa domowego. Ot6z wyttusz-
czono tam zdanie: najpierw musisz osiggna¢ bezpieczenstwo zanim bedziesz miat
swobode wyboru. Przypomina to innag zasade adaptowana z obszaru prawa do
rynkéw finansowych: miedzy wolnoScig a bezpieczenistwem nie ma sprzecznosci
- albo bedziemy mieli oba te dobrodziejstwa, albo zadnego. Kwestie te w istocie
wykraczaja poza Scisty zakres zainteresowania finanséw, ale dotycza zachowan lu-
dzi. I to takich zachowan, ktére nie zasadzajg sie na optymistycznych, a zwtaszcza
super scenariuszach swego dobrobytu w przysztosci, ale na twardych podstawach
ekonomicznych. Niestety, mamy wiele przyktadéw, kiedy takie zbyt ryzykowne za-
chowania sg stymulowane systemowo. Niemal ekstremalnym przyktadem byt crisis
subprime w USA z lat 2007-2020, ktory zapoczatkowat globalny kryzys finansowy.
Gdy sie poznaje imponderabilia tego kryzysu, to az trudno uwierzy¢, ze takie prak-
tyki mogty zaistnie¢ w XXI w. w systemie finansowym. Szcze$liwie polski system
finansowy uniknat wtedy szerszego uwiktania w globalny kryzys finansowy, ale sa
opinie, ze zawdzieczamy to m.in. niedorozwojowi naszego rynku i skali aktywow
systemu bankowego, bowiem uczestnictwa w grze na instrumentach pochodnych
zwigzanych z kredytami subprime wymagato takiej skali transakcji jaka odpowia-
data kapitatom catego polskiego sektora bankowego.

E.M.: Odnoszac sie do kwestii wolno$ci wyboru i bezpieczenstwa, jest to niewat-
pliwie problem trudnego kompromisu. Kluczowe znaczenie ma tez kwestia, jakie
warto$ci przypisujemy réznym roszczeniom. Dlatego rozstrzygniecia dylematu:
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Lile wolnosci, a ile bezpieczenstwa” w decyzjach finansowych nie mozna zepchna¢
na system prawny - jest to tez problem spoteczny i polityczny. Méwigc o wadze
réznych roszczen, trzeba zauwazy¢, ze wzgledéw politycznych roszczenia klientow
sektora finansowego s3 nadmiernie uprzywilejowane, w stosunku np. do roszczen
klientow sektora technologicznego. Czy komus$ przychodzi do gtowy uniewaznienie
umowy kupna telewizora z powodu, Ze nie ma zatgczonego dokumentu na temat
zasad 1aczenia sie przez bluetooth, bez czego nie mozna korzystac¢ ze wszystkich
funkcji? W kategoriach ogélnych mamy tu do czynienia ze swoistg dyskryminacja
podmiotéw rynku finansowego, gdzie klienci sa czesto zachgcani do uniewazniania
umoéw pod dowolnym pozorem, lub umowy uniewaznia panstwo (np. wakacje kre-
dytowe).

J.Sz.: E. Miklaszewska - by¢ moze, mimo woli - zwrdcita uwage, Ze rozpatrujac bez-
pieczenstwo finansowe zbytnio ,zyjemy we wtasnym kregu”. I tak jak L. Pawtowicz
akcentowat pesymistyczne nastroje w mediach, to w niektérych $rodowiskach,
szczegOlnie zagranica, optymistycznie zaktada sie, Ze gospodarki zaczng wydo-
bywac sie z recesji. Ten optymizm obarczony jest jednak obawami, czy powrdt na
$ciezke wzrostu bedzie oznaka zdrowia i przyczyni sie do bezpieczenstwa planety.
W naszej debacie, raczej miedzy wierszami, przewijat sie watek globalnej racjona-
lizacji produkcji i konsumpcji. Nie rozwijajac tego szerzej, zapytam, czy juz czas na
nowa ekonomie? Czy rozwigzaniem sg koncepcje zbliZone do zarysowanej przez
Kate Raworth w ,, Ekonomii obwarzanka”? Czy narzucony juz rozwigzaniami legisla-
cyjnymi model ESG wdrazany pilnie w sektorze bankowym to remedium?

6. 0 inflacji

J.Sz.: Gdy debatujemy nad bezpieczenstwem finansowym, trudno nie poruszy¢ proble-
mu inflacji, o ktérej niemal zapomnieliSmy przez wiele lat i nie zaprzatata ona gtowy
ani decydentom, ani konsumentom. Niestety, w ekonomii i finansach nic nie jest dane
raz na zawsze. Przekonujemy sie o tym dowodnie w ostatnim okresie, gdy przychodzi
gospodarowac przy sukcesywnie rosnacej inflacji, i to juz w przedziale dwucyfrowym.
Do aktualnych rekordzistéw na $wiecie mamy jeszcze daleko (Wenezuela, Argentyna,
Turcja), a w UE tez nie jesteSmy na pierwszym miejscu, nawet wérdd krajéw ze strefy
euro. Zresztg chyba podobnie jak z dyskutowang wcze$niej kumulacja ryzyka mamy
takze kumulacje czynnikéw inflacyjnych w sekwencji: pandemia Covid-19, perturbacje
w handlu swiatowym, agresja Rosji na Ukraine oraz sankcje z echem na rynku surow-
céw energetycznych przy wdrazaniu polityki klimatyczne;j.

L.P.: Ja mysle, ze wspotczesnie kwestia inflacji to domena finanséw behawioralnych.
Uzasadniam to gtéwnie tym, ze od czasu gdy pienigdz nie ma w niczym pokrycia, to
jedynym wtasciwie czynnikiem wiarygodnosci jest zaufanie do emitenta. Przy czym
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rozumiem to szeroko jako stabilnosci i jakosci prawa, od adekwatnosci regulacji,
do odpowiedzialnosci instytucji, w tym zwtaszcza tworzacych tzw. sie¢ bezpieczen-
stwa w kraju emitenta. Zresztg istnieje konsensus wsrod ekonomistow, ze inflacja
jest najwiekszym zagrozeniem dla stabilno$ci makroekonomicznej. Mozna z tymi
opiniami zapoznac¢ sie w kolejnej edycji prognoz makroekonomicznych, jakie przy-
gotowali$my w ramach Europejskiego Kongresu Finansowego i, tradycyjnie juz, pu-
blikujemy je na tamach ,Bezpiecznego Banku” (zob. w czesci Miscellanea obecnego
numeru 4(89)/2022).

Jak sie okazuje, nawet przy trzycyfrowej inflacji mozna wygrywac¢ wybory. Kazus
Wenezueli, gdzie tylko w 2022 roku inflacja wynosita na poczatku roku ponad
472% (obnizajac sie uprzednio z poziomu ponad 5 tys. procent), a w pazdzierniku
156% - jest tu dos¢ instrukcyjny. Nie wchodzac w szczegdty, wspotczesnie inflacja
powinna by¢ rozpatrywana w kontekscie popularnosci idei populistycznych, nawet
w spoteczenstwach formalnie demokratycznych. Kwestie te wymagaja gruntowne-
go zbadania i uwzglednienia w tzw. gtéwnym nurcie ekonomii i finanséw, standar-
dowa wiedza nie pozwala bowiem zrozumie¢ tych procesow.

E.M.: Uwazam, Ze inflacja w Polsce ma charakter ekonomiczny, a nie behawioralny,
a jej obecny poziom i konsekwencje oceniam jako bardzo niebezpieczne. Przede
wszystkim dlatego, ze inflacja zagraza stabilnosci finansowej i rujnuje kanat kre-
dytowy. Zamiast transparentnych mechanizméw gospodarki rynkowej wdrazamy
skomplikowang sie¢ dodatkéw i dotacji, ktére maja nie tylko charakter antycyklicz-
ny, ale i procykliczny, tzn. nawet jesli ustanie przyczyna subsydiowania jakiego$
segmentu, trudno taki dodatek wycofa¢. Wzmacnia to wspomniang przez wielu
moich przedméwcow centralizacje gospodarki. Bez szybkiego uporania sie z infla-
cja nie zbudujemy ani nowoczesnej gospodarki, ani nowoczesnego spoteczenstwa.

R.K.: Kilka uwag w kwestii inflacji, pewnie nie nadmiernie oryginalnych. Po pierw-
sze, panstwo zareagowato oglaszajgc, ze mamy Put-Inflacje, co znakomicie roz-
wigzuje problem. Po drugie, panstwo ,dato” duzo dodatkéw na rdézne cele, a zaraz
bedzie wysoka waloryzacja emerytur. Co prawda, panstwo nie chroni jednakowo
wszystkich przed skutkami inflacji, ale wystarczajaco liczne grupy chroni, a przynaj-
mniej mowi, ze chroni. O skutkach sie przekonamy. Ciekawa jest sprawa cen paliw,
bowiem zgodnie z komunikatami Orlen chronit nas przed podwyzkami. W zwigzku
z tym wydaje sie, Ze mimo iz inflacja jest naprawde wysoka i catkiem spore grupy
ludzi ja czuja na co dzien - to na pewno nie w tej samej skali maja pretensje do pan-
stwa. No bo panstwo, na sto tysiecy sposobow, chroni ich przed skutkami inflacji.
A to, Ze panstwo samo za nig w duzej mierze odpowiada, to jest troche za trudne dla
przecietnego konsumenta. Ta moja wypowiedz koresponduje w istocie z watkiem
behawioralnym, jaki podniést L. Pawtowicz.
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Szanowni Panstwo,

PoruszyliSmy szerokie spectrum zagadnien mieszczacych sie w tytule naszej debaty.
Z natury rzeczy nie wszystkie watki byty podjete, a i te rozwazane musiaty by¢ trak-
towane sygnalnie oraz wybiérczo. Charakterystyczne jest, ze dyskutujac poszcze-
gblne zagadnienia w ujeciu abstrakcyjnym odwotywali$my sie niemal wytacznie
do przyktadéw polskich. Traktuje to bardzo symptomatycznie. Z jednej strony jako
$Swiadectwo wystepowania odpowiednich probleméw w naszym kraju, a z drugiej
jako dowdd zaangazowania uczestnikéw w ich badanie i formutowanie wnioskow.

Bardzo dziekuje za po$wiecenie czasu i interesujaca debate. Zywie nadzieje, ze jej
opublikowanie na tamach ,Bezpiecznego Banku” dostarczy P.T. Czytelnikom bodz-

c6w do wiasnych refleksji na temat bezpieczenstwa finansowego, a by¢ moze nie-
ktérych sktoni do przedtozenia wtasnych opracowan naszej Redakgji.

U progu Nowego 2023 roku zycze wszystkim pomyslnosci, a w szczegdlnosci oso-
bistego bezpieczenstwa finansowego w warunkach pokojowego wspétistnienia bli-
skich i dalekich narodéw swiata.

Jan Szambelanczyk
Redaktor Naczelny
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Charakter prawny sankcji

ze strony Bankowego Funduszu Gwarancyjnego
za niespetnienie wymogu MREL

oraz ich ekonomiczna skuteczno$¢!

Streszczenie

Wymog MREL jest elementem ram resolution. Ustanowienie wymogu MREL wprost wiaze sie
z podstawowa zasada resolution, ktérg jest obowiagzek pokrywania strat instytucji w pierw-
szej kolejnosci przez akcjonariuszy, a nastepnie przez wierzycieli. Celem artykutu jest od-
powiedz na pytanie, czy udzielone organowi resolution ustawowe kompetencje daja realna
szanse oddziatywania na podmiot celem doprowadzenia do wypetnienia przez niego wymo-
gu MREL. W tym celu dokonano oceny prawnego charakteru sankcji oraz ich ekonomicznej
skuteczno$ci. Analiza prowadzi do wniosku, Ze poszczegélne sankcje maja rézne funkcje do-
minujgce (naprawcza, prewencyjna i represyjna) oraz charakteryzuja sie zr6znicowang sku-
tecznoscia rozumiang jako zdolno$¢ do oddziatywania na bank w taki sposoéb, aby zwieksza¢
prawdopodobienstwo spetnienia wymogu MREL. Instrumentem prawnym, cechujacym sie
modelowo wysoka skuteczno$cig (w zakresie bezpos$redniego wplywu na zmniejszanie nie-
doboru MREL) jest wydawanie zalecen. Z kolei najmniejsza skuteczno$cia (rozumiang zgod-
nie z przyjeta wyzej definicjg skutecznosci) charakteryzuja sie kary pieniezne, ktére jednak
wiazg sie z innymi przestankami oraz kanatami oddziatywania na podmiot przemawiajacymi
za ich wykorzystaniem.

* Magdalena Kozinska - doktor, adiunkt, Instytut Bankowosci, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie.

™ Bartosz Wilk - doktor, adiunkt, Zaktad Nauki Administracji, Wydzial Prawa i Administracji Uniwer-
sytetu Warszawskiego.
Artykutl prezentuje prywatne opinie oraz poglady autoréw i nie powinien by¢ interpretowany jako
stanowisko instytucji, z ktérymi sa zwigzani autorzy artykutu. Autorzy wyrazaja wdziecznos$¢ oso-
bom, ktérych uwagi pozwolity na udoskonalenie materiatu, tj. Grzegorzowi Owczarkowi oraz Alek-
sandrze Placek.
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Stowa kluczowe: MREL, zobowiagzania kwalifikowalne, przymusowa restrukturyzacja, sank-
cje, resolution, mozliwo$¢ stosowania resolution, BFG, M-MDA, kary pieniezne, zalecenia

JEL: G21, G28, G33, G38, H12, H32, H81, K23

MREL requirement - legal nature of sanctions imposed
by the Bank Guarantee Fund for failure to meet the requirement
and their economic effectiveness

Abstract

The MREL requirement is an element of the resolution framework. The introduction of the
MRELrequirementisdirectly related to the basic principle of resolution, which is the obligation
to cover the institution’s losses first by shareholders and then by creditors. The aim of the
article is to find an answer to the question whether the statutory powers (sanctions) granted
to the resolution authority give a real chance to influence the entity in order to ensure that
it meets the MREL requirement. For this purpose, the legal nature of the sanctions and their
economic effectiveness were assessed. The analysis leads to the conclusion that individual
sanctions have different dominant functions (corrective, preventive and repressive) and are
characterized by varying effectiveness, understood as the ability to affect the bank in such
a way as to increase the probability of meeting the MREL requirement. A legal instrument
characterized by model high efficiency (in terms of direct impact on reducing the MREL
deficit) is issuing recommendations. Financial penalties, on the other hand, are the least
effective (according to the above-mentioned definition of effectiveness), but at the same time
they are connected with other premises and impact channels justifying their application.

Key words: MREL, eligible liabilities, sanctions, resolution, resolvability, M-MDA, BFG, cash
penalties, recommendations

Wprowadzenie

Minimalny wymoég w zakresie funduszy wtasnych i zobowigzan kwalifikowalnych
(ang. minimum requirement for own funds and eligible liabilities, dalej jako: MREL)
stanowi jeden z gtéwnych elementéw systemu restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji (ang. resolution; w Polsce - przymusowa restrukturyzacja?)3. Jego celem

2 Takie pojecie wprowadzita ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, sys-

temie gwarantowania depozytow oraz przymusowej restrukturyzacji (Dz.U. z 2022 r., poz. 2253 ze zm,,
dalej jako: ustawa o BFG), ktéra stanowi implementacje dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajgca ramy na potrzeby prowadzenia dziatarn naprawczych
oraz restrukturyzacji i uporzqdkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwe-
stycyjnych oraz zmieniajqca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE
i 2013/36/EU oraz rozporzqdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE)
nr 648/2012 (Dz.U. UE. L.z 2014 . Nr 173, str. 190 ze zm., dalej jako: Dyrektywa BRR).

Systemy resolution stanowia jeden z elementéw ram zarzadzania kryzysowego obok np. systeméw
gwarantowania depozytéw, zasad samodzielnej naprawy oraz upadtosci podmiotéow (Zaleska 2017,
s. 84). Szerzej o istocie resolution pisze np. Kozinska (2018b, s. 43-67) lub Trocha (2022,s.112-115).
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jest zapewnienie pierwszego, wewnetrznego zrédla finansowania* podmiotow
w sytuacji kryzysowej poprzez zabezpieczenie mozliwo$ci pokrycia strat podmiotu
lub samodzielnej (wewnetrznej) rekapitalizacji. Wymég MREL ma zapewni¢ taka
strukture pasywnej strony bilansu banku®, aby mozliwe byto zastosowanie umo-
rzenia lub konwersji instrumentéw kapitatowych i dtugu, ktére to mechanizmy re-
alizuja wskazany wyzej cel. W ten sposoéb wymég MREL stanowi zrédto finansowa-
nia kryzysu w banku (Kozinska 2018a, s. 254, 262)°.

Ustanowienie wymogu MREL wprost wigze sie z podstawowaq zasada resolution,
ktorg jest obowigzek pokrywania strat instytucji w pierwszej kolejnoSci przez ak-
cjonariuszy, a nastepnie przez wierzycieli (w kolejnosci odwrotnej do kolejnosci
uprzywilejowania wierzytelno$ci okreslonej w prawie krajowym?’). Rozwigzanie to
jest efektem lekcji z kryzysu finansowego z poczatku XXI w. (Narodowy Bank Pol-
ski 2014, s. 71), ktdéry kosztowat podatnikéw Unii Europejskiej (UE) biliony euro®.
Rekomendacja ustanowienia systeméw resolution, przyjmujacych za podstawowy
mechanizm finansowanie probleméw podmiotéw ze srodkéw akcjonariuszy i wie-
rzycieli (w tym wprowadzenie wymogdw w zakresie wewnetrznej zdolnosci do ab-
sorpcji strat i rekapitalizacji), zostata takze sformutowana przez miedzynarodowe
gremia, w tym np. Rade Stabilno$ci Finansowej°.

Wymég MREL zostat wprowadzony juz w pierwszej wersji Dyrektywy BRRw 2014 r.
Wtedy jednak nie przewidziano reakcji prawnych, ktére znalaztyby zastosowanie
w zwigzku z niespeinieniem przez podmiot wymogu. Przyjety w 2019 r. tzw. Pakiet
Bankowy wprowadzal m.in. nowelizacje Dyrektywy BRR' oraz rozporzadzenia do-
tyczacego wymogow ostrozno$ciowych bankéw!l. Reforma ta obejmowata nie tyl-
ko zmiany w zakresie kalkulacji i spetniania wymogu MREL, ale takze wprowadzita
katalog sankcji przewidzianych do stosowania przez organ resolution lub nadzorce
w sytuacji niespetniania wymogu MREL lub zwigzanego z nim wymogu potaczone-
go bufora (ang. combined buffer requirement, dalej jako: CBR). W Polsce organem,

W rozumieniu kapitatowym a nie ptynnosciowym.

Lub innego podmiotu, na ktéry naktadany jest wymég MREL, np. firmy inwestycyjnej lub spétdziel-
czej kasy oszczednosciowo-kredytowe;.

Nalezy podkresli¢, ze finansowanie to ma jedynie charakter kapitatowy i nie obejmuje mechanizméw
ptynnosciowych, co jest ewidentna wada systemoéw resolution.

7" Zob. art. 440 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadtosciowe (Dz.U. z 2022 . poz. 1520).

W sumie na ratowanie instytucji finansowych w latach 2008-2015 za pomoca réznych instrumentéw
wykorzystano w UE bowiem tacznie prawie 4,8 biliony euro (European Commission 2022, s. 55).

9 Patrz np. (Financial Stability Board 2014; Financial Stability Board 2015).

10 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/879 z dnia 20 maja 2019 . zmieniajqca dy-
rektywe 2014/59/UE w odniesieniu do zdolnosci do pokrycia strat i dokapitalizowania instytucji kredy-
towych i firm inwestycyjnych oraz dyrektywe 98/26/WE (Dz.U. UE. L. z 2019 . Nr 150, str. 296 ze zm.,
dalej jako: BRRD 2).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w spra-
wie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych oraz zmieniajqce rozporzqdzenie (UE)
nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L.z 2013 . Nr 176, s. 1 ze zm., dalej jako: CRR).

11
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ktory zostal wyposazony w uprawnienia do stosowania tego typu sankcji jest, za-
sadniczo, Bankowy Fundusz Gwarancyjny (dalej jako: BFG lub Fundusz)'2.

Zadaniem artykutu jest odpowiedz na pytanie, czy udzielone Funduszowi ustawo-
we kompetencje dajg realng szanse oddzialywania na podmiot celem doprowadze-
nia do wypetnienia przez niego wymogu MREL. Analiza bedzie skupiata sie na ban-
kach, ktore sg w Polsce gtéwna grupa podmiotéw, na ktére naktadany jest wymog
MREL!3.

Dla udzielenia odpowiedzi na wskazane powyzZej pytanie zostang zrealizowane na-
stepujace cele badawcze:

e Okreslenie charakteru prawnego kompetencji Funduszu, zwigzanych z niespet-
nianiem przez podmiot wymogu MREL. W tym zakresie celem szczeg6towym
bedzie udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy w odniesieniu do poszczegélnych
kompetencji dominuje funkcja represyjna, prewencyjna, czy tez naprawcza. Jest
to istotna kwestia zwtaszcza dla okreslenia skutku, do ktérego powinno dopro-
wadzi¢ stosowanie wskazanych instrumentéw prawnych.

e Okreslenie ekonomiczno-finansowych skutkéw uprawnien Funduszu. Ocenie
zostanie poddane, na ile kompetencje Funduszu przyczyniajg sie realnie do
poprawy sytuacji finansowej, ktérej konsekwencjg bedzie spetnienie wymogu
MREL.

Skuteczno$¢ sankcji jest zatem rozumiana w artykule nie tylko jako prawna mozli-
wos$¢ wydania okreslonego rozstrzygniecia administracyjnego i jego egzekwowania
przez wtasciwy organ, ale takze jako spowodowanie finansowej zmiany w dziatal-
nosci podmiotu, polegajacej na zaprzestaniu naruszania wymogu MREL albo co naj-
mniej na ograniczeniu skali niespeiniania wymogu.

Zastosowane w artykule metody badawcze to przede wszystkim analiza zrodet
zastanych, ale rowniez analiza teoretycznoprawna, w tym zwtaszcza w aspekcie
krytycznej analizy regulacji pod katem ich potencjalnych skutkéw ekonomicznych.
Rozwazania zostaly wsparte przyktadowymi wyliczeniami. Analiza ma charakter
gtéwnie teoretyczny z powodu braku danych empirycznych, ktére mogtyby zostac
wykorzystane (jak dotychczas brak podmiotow, ktére podlegaty sankcjom wymie-
rzonym przez BFG z uwagi na wstepna faze obowigzywania przepiséw dotyczacych
MREL oraz sankcji za jego niespetnienie). Niewatpliwie wnioski ze stosowania
sankcji moga postuzy¢ w przysztosci do dalszego rozwoju ich analiz.

12 W przypadku, gdyby kompetencje Funduszu nie doprowadzity do zaprzestania przez podmiot naru-
szania wymogu MREL, zastosowanie moga znaleZ¢ kompetencje Komisji Nadzoru Finansowego (vide
art. 337a ust. 3 ustawy o BFG).

Zgodnie z art. 97 ustawy o BFG, wymég MREL obowiazane s3 utrzymywac wszystkie podmioty kra-
jowe, czyli banki, firmy inwestycyjne oraz spoétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe. Ponadto
Fundusz moze natozy¢ wymég MREL réwniez na inne podmioty, np. instytucje finansowe czy spotki
holdingowe, ktére tworza razem z podmiotami krajowymi grupy.

13
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1. Wymég MREL

Zasady wyliczania oraz spetniania wymogu MREL zostaty okreslone w art. 45-45m
Dyrektywy BRR (zaimplementowane w art. 97-99a ustawy o BFG). Wymé6g MREL
okreslany jest dwutorowo jako odsetek zaréwno tacznej kwoty ekspozycji na ryzy-
ko (ang. Total Risk Exposure Amount, dalej jako: TREA), czyli jako tzw. MREL-TREA,
oraz miary ekspozycji catkowitej (ang. Total Exposure Measure, dalej jako: TEM),
czyli jako tzw. MREL-TEM. Kazdy podmiot otrzymuje zatem informacje o de facto
dwoch wymogach MREL, a jego zadaniem jest spetnianie jednocze$nie obydwu
(MREL-TREA oraz MREL-TEM).

Zarowno MREL-TREA, jak i MREL-TEM, kalkulowane sg, co do zasady, jako suma
kwoty na pokrycie strat oraz kwoty rekapitalizacji. Majac na uwadze powyzsze:

a) MREL-TREA stanowi sume:

« kwoty na pokrycie strat odpowiadajacej tacznemu wspotczynnikowi kapita-
towemu na poziomie 8% oraz dodatkowemu wymogowi w zakresie fundu-
szy wiasnych (tzw. add-on'%),

» kwoty dokapitalizowania w wysoko$ci umozliwiajacej przywrécenie tagczne-
go wspoéiczynnika kapitatowego do poziomu 8% oraz przywrdcenie dodat-
kowego wymogu w zakresie funduszy wtasnych (tzw. add-on) po resolution.

Kwote dokapitalizowania mozna w tym przypadku powiekszy¢ o kwote nie-

zbedna do utrzymania zaufania rynku do podmiotu (tzw. market confidence

buffer, MCC), ktora, co do zasady, jest rOwna wymogowi potaczonego bufora po-
mniejszonego o specyficzny dla instytucji bufor antycykliczny. Kwota ta jednak
moze by¢ korygowana przez Fundusz w gére lub w d6t'>.

b) MREL-TEM stanowi sume:
« kwoty na pokrycie strat w wysoko$ci odpowiadajgcej wymogowi w zakresie
wskaznika dzwigni (3%),
e kwoty dokapitalizowania umozliwiajacej przywrécenie wskaznika dzwigni
(3%) po resolution.
Nie ma zastosowania dodatkowy bufor na wzdér market confidence buffer.

Rownolegle do okreslenia samego wymogu MREL, Fundusz okresla (jako odsetek
sumy bilansowe;j'®) jaka cze$¢ MREL banku powinna by¢ utrzymywana w formie in-

14 W zargonie finansowym add-on okreélany jest réwniez jako P2R, od angielskiego Pillar 2 Require-
ment (tj. specyficzny dla danej instytucji dodatkowy wymoéw kapitatowy, ktéry stanowi uzupetnienie
podstawowego wymogu kapitatowego w wysoko$ci 8% TREA bedacego wymogiem tzw. pierwszofi-
larowym - Pillar 1 Requirement, P1R).

W praktyce Fundusz wykorzystuje MCC tylko w przypadku podmiotéw, dla ktérych jako grupowa
strategie resolution wybrano SPE (ang. Single Point of Entry). MCC obliczany jest jako kwota réznicy
miedzy hipotetycznym wymogiem MREL, ktory miatby zastosowanie wobec danego podmiotu, gdyby
byt wyliczany na danych skonsolidowanych, a rzeczywistym wymogiem MREL, ktéry w przypadku
SPE wyliczany jest na podstawie danych jednostkowych. Zrédto: (https://www.bfg.pl/wp-content/
uploads/metodyka-mrel.pdf).

Doktadnie odsetek tacznych zobowigzan, w tym funduszy wtasnych (ang. Total Liabilities including
Own Funds, TLOF). Okre$lenie tego wymogu jako odsetek TLOF wiaze sie z wymaganym przez Komi-
sje Europejska minimalnym wktadem akcjonariuszy i wierzycieli banku w jego ratowanie pod katem
oceny zgodnosci z zasadami pomocy publiczne;j.
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strumentéw podporzadkowanych, co jest okreslane mianem wymogu podporzadko-
wania. Regulacje w zakresie MREL wprowadzajg takze minimalne wysokosci wymo-
gu MREL dla wybranych rodzajéw instytucji. Wymogi te podsumowano w tabeli 1.

Tabela 1. Wymogi MREL dla poszczego6lnych rodzajow podmiotéow

Wyszczegél- G-SlIs, spotki zal'ezne Top-tier banks® Pozostale p(')dmloty
L. G-SII oraz podmioty , b podlegajace
nienie . oraz fished banks L
nalezace do G-SII resolution
16% TRE . . . '
0d wejscia 6% LRE Wymog specyflllczny Wymo.g specyfll.czny
.. . , . . dla instytucji - dla instytucji -
w zycie pakietu | Wymodg wyzszy, specyficz-
; . wedtug oceny organu | wedtug oceny organu
bankowego ny dla instytucji - wedtug e U
L resolution resolution
oceny organu resolution
0,
18% TRE 135'05//(;;ERE
6,75% LRE Wymoég v(\)/stzy spe-
0d 2022 Wymo,t.:,7 wyzszy.,'specyflcz- cyficzny dla instytucji Jak wyzej
ny dla instytucji - wedtug
.« | —wedlug oceny organu
oceny organu resolution 7
resolution
Jak wyzej (od 2022) Jak wyzej
Jak wyzej (od 2022) Dodatkowo wymoég Dodatkowo wymog
0d 2024 Dodatkowo wymog 8% TLOF (ale nie 8% TLOF wedtug
8% TLOF wiecej niz 27% RWA uznania organu
dla top-tier banks) resolution
Co do zasady tak
Maksymalnie do wysoko- Decyzja organu
$ci 8% TLOF lub wysoko- resolution
Wymég podpo- $ci wymka],qce] zZ forml'ﬂy: na podstawie analizy
zadkewania 2 X wymog w zakresie danego banku
3 [ Filara (8%) + 2 x wymoég (oraz oceny ryzyka
w zakresie Il Filara ztamania zasady
(tzw. add-on) + wymog NCWO)
potaczonego bufora

* Dla bankéw, ktére maja podlega¢ likwidacji, MREL ustalany jest na poziomie kwoty na pokrycie strat
(~minimalny wymag kapitatowy).

™ Wedtug ogélnej zasady wyliczania MREL (opisane ponizej), zgodnie z ktérag MREL to suma kwoty na
pokrycie strat oraz kwoty dokapitalizowania.

@ Banki, w przypadku ktérych suma aktywdéw tworzonej przez nie grupy resolution wynosi co najmniej

100 mld euro.

b Banki wyselekcjonowane przez Fundusz ze wzgledu na ryzyko systemowe, ktére moze zmaterializo-
wac sie w sytuacji upadtosci takiego banku.

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie Dyrektywy BRR, BRRD 2, ustawy o BFG oraz CRR.
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W przypadku kiedy ustalany w powyzszy sposéb wymdog MREL ma zastosowanie
wobec podmiotu resolution (resolution entity)'’, woéwczas zastosowanie majg wy-
mogi na poziomie skonsolidowanym (o ile podmiot sporzadza sprawozdania skon-
solidowane) i jest to tzw. zewnetrzny MREL (ang. external MREL)'8. Jesli wymog
MREL jest ustalany dla podmiotu niebedgcego podmiotem resolution (bedacego
czesScig grupy resolution), wéwczas zastosowanie majg wymogi na poziomie indy-
widualnym i jest to tzw. wewnetrzny MREL (ang. internal MREL) ™.

Wymég MREL moze by¢ spetniany za pomoca funduszy wtasnych lub zobowiazan
kwalifikowalnych (zobowigzan spetniajacych warunki okreslone w art. 72a-72c
CRR w przypadku zewnetrznego MREL lub warunki okreslone w art. 98 ust. 21
w przypadku wewnetrznego MREL).

Co wazne z punktu widzenia kontroli speinienia wymogu MREL i stosowania przez
Fundusz przystugujacych mu kompetencji, w odniesieniu do kapitatu podstawo-
wego Tier 1 (ang. Common Equity Tier 1, dalej jako: CET1) obowiazuje zasada, ze
w pierwszej kolejnosci jest on zaliczany na poczet spetnienia wymogu MREL-TREA,
a dopiero pézniej wymogu potaczonego bufora (jest to tzw. stacking order). Zalez-
nos¢ te przedstawiono na rysunku 1.

Rysunek 1. MREL a wymog potaczonego bufora - wykorzystanie CET1

Wymoég potaczonego bufora (CBR) CET1 na pokrycie CBR

Fundusze wtasne oraz zobowigzania
kwalifikowalne na pokrycie wymogu
MREL (ponad fundusze wtasne

wykorzystywane do spetnienia T

Kwota dokapitalizowania =
[8% + add-on] x czynnik skalujacy

Sktadowe wymogu
MREL-TREA
kolejno$¢ wykorzystania
CET1

wymogéw kapitatowych) .
Kwota na pokrycie strat = Fundusze wtasne na pokrycie
8% + add-on wymogo6w kapitatowych banku

* rysunek ma charakter pogladowy

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie ustawy o BFG oraz ustawy o nadzorze makroostroznoscio-
wym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym (Dz.U. z 2022 r.
poz. 963 ze zm.,, dalej jako: ,ustawa o nadzorze makroostroznosciowym”).

17" Podmiot dziatajgcy w grupie, w odniesieniu do ktérego zdecydowano, ze bedzie podmiotem, wobec
ktorego beda stosowane narzedzia resolution. Najczesciej jest to spétka dominujaca grupy kapita-
towej, w odniesieniu do ktdrej zdecydowano, ze ewentualne resolution bedzie stosowane jedynie
wobec tego podmiotu nawet jesli problemy beda dotyczy¢ innej spétki z grupy (spétki zaleznej).
Woéweczas - modelowo - bedzie uruchamiany mechanizm transferu strat i rekapitalizacji miedzy
podmiotem resolution (wobec ktérego formalnie uruchomiono resolution) a podmiotem zaleznym.

18 Jego idea polega na tym, ze instrumenty emitowane w celu zaliczenia ich do zobowigzan kwalifikowal-
nych powinny by¢ emitowane do inwestoréw zewnetrznych (z punktu widzenia podmiotu resolution
i tworzonej przez niego razem z jego sp6tkami zaleznymi grupy resolution, jak réwniez catej grupy
kapitatowej). Przepisy nie zabraniaja jednak, aby instrumenty te zostaly objete przez spotke matke.

19 Regulg w przypadku wewnetrznego MREL jest, ze instrumenty kwalifikowalne emitowane w celu
zaliczenia ich na poczet spetnienia MREL obejmowane sg przez spétke matke (podmiot resolution).
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2. Sankcje za niespelnienie wymogu MREL

Przez pojecie ,sankcji” mozna rozumie¢?? negatywne konsekwencje prawne, ktore
powinny by¢ zastosowane przez wtasciwy organ administracji publicznej w zwigz-
ku z tym, ze dziatanie adresata normy prawnej nie wypetnia jej dyspozycji (Wincen-
ciak 2008). Jednym z obowiazkéw podmiotdw, jak zostato wskazane we wczesniej-
szej czesci tekstu, jest wypetnienie wymogu MREL. W zwigzku z powyzszym, przez
tytutowe ,sankcje” rozumie sie negatywne konsekwencje prawne, ktére moga spo-
tka¢ podmiot niespetniajacy wymogu MREL, w zwiazku z wykorzystaniem przez
BFG przystugujacych temu organowi kompetencji w tym zakresie. Sankcje te jednak
pociagaja za soba okres$lone konsekwencje finansowe, co sprawia, ze konieczne jest
rozwazanie ich takze w tym wymiarze.

W sposob bezposredni sankcje przewiduje art. 337a ust. 1 ustawy o BFG, kto-
ry wprowadza instytucje kary pienieznej za naruszenie przez podmiot wymogu
MREL?!. Jednakze, w art. 337a ust. 2 ustawy o BFG przesgdzono, Ze niezaleznie od
wskazanych kar pienieznych Fundusz moze: 1) zakaza¢ wyptaty zyskow powyzej
M-MDA?2, w spos6b okre$lony w art. 96a ustawy o BFG (tj. w zwigzku z narusze-
niem CBR rozumianego jako uzupetnienie MREL), jak réwniez 2) nakaza¢ usuniecie
okolicznosci uniemozliwiajacych lub utrudniajgcych przeprowadzenie przymuso-
wej restrukturyzacji (na zasadach okreslonych w art. 91-95 ustawy o BFG). W swie-
tle przywotanej regulacji nie budzi watpliwosci, Ze omawiane w niniejszym opraco-
waniu sankcje mogg by¢ wykorzystywane niezaleznie od siebie. Oznacza to, ze BFG
moze - w granicach przestanek zastosowania tychze instrumentéw - zastosowac
wszystkie z nich albo tylko wybrane.

Ponadto, zgodnie z art. 337a ust. 3 ustawy o BFG, gdyby podjecie wskazanych $rod-
kéw (zaréwno kary pienieznej, zakazania wyptaty zyskéw powyzej M-MDA, jak i na-
kazania usuniecia okoliczno$ci uniemozliwiajacych lub utrudniajacych przeprowa-
dzenie przymusowej restrukturyzacji) nie prowadzitoby do zaprzestania naruszenia
przez podmiot wymogu MREL, Fundusz ma obowigzek poinformowa¢ o tym KNE
ktora moze zastosowac $rodki, okreslone w art. 337a ust. 3 in fine ustawy o BFG.

W zwiagzku z powyzszym, mozna wyszczeg6lnic¢ trzy sankcje, za ktérych zastosowa-
nie odpowiada BFG, zwigzane z naruszeniem przez podmiot wymogu MREL, oraz
jedna norme kompetencyjna, zwiazang z poinformowaniem KNF.

20 Doktrynalne pojecie sankcji budzi przy tym wiele watpliwo$ci - zob. (Chmielnicki 2017).

21 Kara pieniezna za niespetnienie wymogu MREL jest jedng z kar pienieznych, ktére moze natozy¢
Fundusz (Gryber 2022, s. 143-144).

22 Pod pojeciem M-MDA (ang. maximum distributable amount related to MREL) rozumie sie, zgodnie
z art. 16a ust. 1 ab initio dyrektywy BRRD (w rozumieniu BRRD 2) oraz art. 96a ust. 2 ustawy o BFG,
maksymalng kwote podlegajaca wyptacie zwigzana z minimalnym wymogiem w zakresie funduszy
wtasnych i zobowigzan kwalifikowalnych.
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Rysunek 2. Uprawnienia BFG zwiazane z niespelnieniem przez podmiot MREL

Zakazanie podmiotowi wypfaty zyskow powyzej maksymalnej kwoty podlegajacej wyptacie
zwigzanej z minimalnym wymogiem w zakresie funduszy wtasnych
i zobowigzan kwalifikowalnych, tj. M-MDA (art. 96a-96d ustawy o BFG)

Procedura usuniecia okolicznosci uniemozliwiajacych
lub utrudniajacych przeprowadzenie przymusowej restrukturyzacji
oraz potencjalne sankcje z tego tytutu (art. 91-95 ustawy o BFG)

Natozenie kary pienieznej za naruszenia przez podmiot wymogu MREL
(art. 337a ustawy o BFG)

Poinformowanie KNF o braku efektywnosci zastosowania ww. Srodkow
(art. 337a ust. 3 ustawy o BFG)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przepiséw ustawy o BFG.

3. Charakterystyka poszczegdlnych sankcji
oraz ich charakter prawny

3.1. Zakazanie wyptaty zyskéw powyzej M-MDA

Instytucja ograniczenia wyptat z zysku podmiotu ma kilka wymiardéw. Jesli odnoszo-
na jest do przypadku niespetnienia buforéw kapitatowych ponad wymogi kapitato-
we podmiotu (obliczane na podstawie tgcznej ekspozycji na ryzyko oraz catkowitej
ekspozycji niewazonej ryzykiem) wowczas zastosowanie znajdujg uregulowania
w rozdziale 9 ustawy o nadzorze makroostroznosciowym. Mianowicie, instytucja
zobowigzana jest obliczy¢ maksymalng kwote podlegajaca wyptacie woéwczas, gdy
nie spetnia wymogu potaczonego bufora stosowanego jako uzupeinienie funduszy
wiasnych (art. 56 ust. 1 ustawy o nadzorze makroostroznosciowym - wéwczas jest
to okreslane jako ,MDA” od angielskiego formutowania maximum distributable amo-
unt) (Kolesnik 2015, s. 248-249) lub tez wowczas, gdy nie speinia wymogu bufora
wskaznika dzwigni (art. 56 ust. 1a?3 ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym)
- wowczas jest to okreslane jako ,L-MDA” od angielskiej nazwy maximum distri-
butable amount related to leverage). Zgodnie z art. 56 ust. 1 zdanie drugie ustawy
o nadzorze makroostroznosciowym, instytucja nie moze dokonywac¢ wyptat z zy-
skow powyzej maksymalnej kwoty podlegajgcej wyptacie. Naruszenie wskazanych
wymogoéw potaczonego bufora stosowanego jako uzupeinienie funduszy wtasnych

23 Przepis wejdzie w zycie 1 stycznia 2023 r., zostal dodany na mocy ustawy z dnia 25 lutego 2021 r.
o0 zmianie ustawy - Prawo bankowe oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. z 2021 r., poz. 680 ze zm.).
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oraz wymogu bufora wskaznika dZwigni moze by¢ takze podstawg do skorzystania
przez KNF z kompetencji, okreslonych w art. 62 ust. 1 pkt 2 lit. c i d ustawy o nad-
zorze makroostrozno$ciowym, w tym do wymierzenia kary pienieznej zar6wno na
podmiot, jak i na osobe fizyczng (prezesa, wiceprezesa lub innego cztonka zarzadu
instytucji bezposrednio odpowiedzialnego za stwierdzone nieprawidtowosci) (To-
ronczak 2022, s. 92-100).

Rysunek 3. Rodzaje ograniczen w wyptacie zyskow w zalezno$ci od naruszanych wymogéw

Ograniczenie
wyptat z zyskow

MDA L-MDA M-MDA

Gdy podmiot nie spe%pia CBR Gdy podmiot nie spefnia CBR Gdy podmiot nie spetnia CBR
ponad wymogi ponad bufor
. L P ponad MREL
w zakresie funduszy wtasnych wskaznika dzwigni

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przepiséw ustawy o BFG, ustawy o nadzorze makroostrozno-
$ciowym oraz ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe (Dz.U.z 2022 . poz. 2324 z pdzn. zm.).

Nalezy podkresli¢, Ze - zgodnie z art. 96a ust. 2 ustawy o BFG - procedura dotyczaca
M-MDA znajdzie zastosowanie wowczas, gdy zaktualizuje sie okolicznos¢ okreslona
w art. 91 ust. 5a pkt 1 ustawy o BFG. Przywotany przepis dotyczy sytuacji, w ktorej
podmiot objety wymogiem MREL spetnia wymogi w zakresie funduszy wiasnych oraz
wymég potaczonego bufora stosowany jako uzupetnienie funduszy wfasnych, ale nie
spetnia wymogu potaczonego bufora, stosowanego jako uzupetnienie MREL (tj. ponad
wymoég MREL). Zakres zastosowania M-MDA odrdznia ten instrument prawny od po-
zostatych instrumentéw poddanych analizie w niniejszym opracowaniu, gdyz znajdzie
zastosowanie nie tylko wéweczas, gdy podmiot nie spelnia MREL, ale takze przy mniej
istotnym pogorszeniu sytuacji finansowej, a mianowicie, gdy podmiot znajdzie sie w sy-
tuacji naruszenia wymogu potaczonego bufora stosowanego jako uzupetienie MREL.

W przypadku MDA i L-MDA podmiot objety wymogiem, w przypadku spetnienia
sie przestanek, oblicza maksymalng kwote podlegajaca wyptacie oraz informuje
o niej KNF. Z mocy prawa znajdzie za$ zastosowanie zakaz do dokonywania wyptat
przez podmiot powyzej wskazanej kwoty. Odmienne podejscie regulacyjne przyjeto
w przypadku M-MDA?*, Podmiot ma obowigzek niezwtocznie poinformowaé BFG

2% Rozwigzania art. 96a-96d ustawy o BFG opieraja sie na podejsciu, przyjetym w art. 16a dyrektywy
BRR (w brzmieniu nadanym na mocy BRRD 2).



Nr 4(89) 2022 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

oraz KNF o zaistnieniu okolicznosci, o ktérej stanowi art. 91 ust. 5a pkt 1 ustawy
o BFG. Natomiast Fundusz ma kompetencje do zakazania podmiotowi, po zasiegnie-
ciu opinii KNF, wyptaty zyskow powyzej M-MDA, ale - co do zasady - nie ma obo-
wigzku skorzystania z tej kompetencji. Fundusz dziata wéwczas w ramach uznania
administracyjnego?®, do uznania organu pozostaje bowiem ustalenie, czy w re-
aliach sprawy zasadne bedzie wydanie przedmiotowego zakazu. Dokonujac oceny
zasadnos$ci wydania zakazu wyptaty zyskéw powyzej M-MDA, Fundusz uwzglednia
przestanki okreslone w art. 96a ust. 5 ustawy o BFG?°.

Wskazane uznanie administracyjne doznaje ograniczenia po uptywie 9 miesiecy od
dnia powiadomienia przez podmiot o wystapieniu okolicznosci, o ktérej stanowi
art. 91 ust. 5a pkt 1 ustawy o BFG. Zgodnie bowiem z art. 96b ust. 1 ustawy o BFG,
w tym przypadku Fundusz ma obowiazek wyda¢ decyzje, o ktorej stanowi art. 96a
ust. 2 ustawy o BFG, czyli decyzje o zakazie wyptaty zyskéw powyzej M-MDA.
W celu uelastycznienia tego obowigzku okre$lono, ze Fundusz odstepuje od wy-
dania decyzji, gdy sa spetnione co najmniej dwie z przestanek, wymienionych
w art. 96b ust. 2 ustawy o BFG. Nalezy podkresli¢, ze przestanki do odstapienia od
wydania decyzji na podstawie art. 96b ust. 2 ustawy o BFG s3g odmienne od prze-
stanek wydania zakazu wyptaty zyskéw powyzej M-MDA w trybie art. 96a ust. 5
ustawy o BFG. O ile w przypadku art. 96a ust. 5 ustawy o BFG przestanki koncentru-
ja sie na okre$lonym podmiocie, perspektywach poprawy sytuacji finansowej, czy
tez przyczynie i skali niespetnienia wymogu potaczonego bufora stosowanego jako
uzupetnienie MREL, o tyle przestanki, wymienione w art. 96b ust. 2 ustawy o BFG,
koncentruja sie na sytuacji makroekonomicznej?’.

Co istotne, niespelnienie przez podmiot wymogu potaczonego bufora, stosowane-
go jako uzupetnienie MREL, oraz zwigzane z tym wszczecie omawianej procedury
M-MDA wiaze sie z obowigzkiem comiesiecznej oceny sytuacji podmiotu oraz wery-
fikacji zajetego przez Fundusz stanowiska co do zasadnosci (lub braku zasadnosci)
wydania zakazu o wyptacie zyskow powyzej M-MDA. Zgodnie bowiem z art. 96a
ust. 6 ustawy o BFG, Fundusz do dnia ustania okoliczno$ci, o ktérych mowa w art. 91
ust. 5a pkt 1, nie rzadziej niz raz w miesigcu, dokonuje oceny zasadno$ci wydania
decyzji, o ktérej mowa w art. 96a ust. 2, i konieczno$ci utrzymania zakazu wynika-
jacego z tej decyzji. Z obowiazkiem Funduszu do comiesiecznej oceny skorelowany

25 Szerzej np.: (Jaskowska 2015, s. 276-279).

26 Do przestanek tych naleza m.in.: przyczyna, czas trwania, skala niespetnienia wymogu, a takze jego
wptyw na wykonalno$¢ planu przymusowej restrukturyzacji lub grupowego planu przymusowej re-
strukturyzacji; prawdopodobienstwo podjecia przez podmiot dziatan zmierzajacych do zwiekszenia
sumy funduszy wtasnych i zobowigzan kwalifikowalnych oraz ryzyko dalszego obniZenia sumy fun-
duszy wihasnych i zobowiazan kwalifikowalnych, w tym prawdopodobienstwo wystapienia zagroze-
nia podmiotu upadtoscia, czy tez adekwatnos$¢ i proporcjonalno$¢ zakazu oraz jego wptyw na warun-
ki finansowania podmiotu i wykonalno$¢ planu przymusowej restrukturyzacji lub grupowego planu
przymusowej restrukturyzacji.

W ramach tych przestanek uwzglednia sie m.in. powazne zaktécenia funkcjonowania rynkéw fi-
nansowych (lub tez zamkniecie rynkéw), ktére prowadza do silnego napiecia w wielu segmentach
gospodarki lub zwiekszonej zmiennosci cenowej instrumentéw funduszy wtasnych i instrumentéw
zobowigzan kwalifikowalnych, co za$ wptywa na mozliwo$¢ emisji instrumentéw.

27
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jest zas obowiazek podmiotu do udostepniania Funduszowi zaréwno informacji
o wysokos$ci M-MDA (art. 96a ust. 4 zdanie drugie ustawy o BFG), jak i innych in-
formacji, niezbednych do oceny okolicznosci, okreslonych w art. 96a ust. 5 ustawy
o BFG (vide art. 96a ust. 6 zdanie drugie ustawy o BFG).

Wobec powyzszego, zakaz wyptaty zyskéw powyzej M-MDA ma mieszany charak-
ter, mozna bowiem tej instytucji prawnej przypisac¢ zaréwno charakter represyjny,
jak i naprawczy. Represyjny wymiar wigze sie z mozliwoscig obcigzenia podmiotu
ograniczeniami, ktére za$ mogg wynikac¢ z dotychczasowej dziatalnosci, ktora - per
exemplum - cho¢ mogta to uczyni¢, to nie uchronita podmiotu przed pogorszeniem
sie sytuacji finansowej. W tym wzgledzie szczegdlne znaczenie ma obowigzek
uwzglednienia przez Fundusz m.in. przyczyny, czasu trwania i skali niespetienia
wymogu (art. 96a ust. 5 pkt 1 ustawy o BFG).

Jednakze, w przypadku zakazu wyptaty zyskéw powyzej M-MDA dominuje funk-
cja prewencyjna, ktéra wiaze sie z tym, ze zakaz wyptaty zyskdw powyzej M-MDA
ma zapobiega¢ dalszemu odptywowi §rodkéw z podmiotu, a przez to pozwala unik-
na¢ naruszenia samego wymogu MREL. Warto podkresli¢, Ze wtasnie taki prewen-
cyjny charakter maja naktadane na podmioty bufory kapitatowe (Chaikovska 2021,
s. 46-54), ktére wiaze sie z mozliwoscig wczesnego oddziatywania na podmioty,
ktérych sytuacja pogarsza sie. Wskazuje sie bowiem, ze bufory kapitatowe stanowia
instrumenty ostrozno$ciowe (Kruszka, Mokrogulski 2017, s. 193-194; Miklaszew-
ska, Kil 2019, s. 174). W koncu, prewencyjny charakter procedury M-MDA wiaze
sie z obowiazkiem biezacej, comiesiecznej oceny, z ktéra skorelowane jest prze-
kazywanie przez podmiot informacji niezbednych do oceny zasadnosci zakazania
wyptaty zyskéw. Dzieki statemu kontaktowi z podmiotem, Fundusz moze wcze$nie
diagnozowa¢ m.in. przyczyny pogarszajacej sie sytuacji podmiotu (uzupeiniajac
prowadzony przez BFG biezacy nadzdr na podstawie standardowych danych spra-
wozdawczych).

3.2. Procedura usuniecia okoliczno$ci uniemozliwiajacych
lub utrudniajacych przeprowadzenie przymusowej restrukturyzacji
oraz potencjalne sankcje z tego tytutu

W przeciwienstwie do innych sankcji, oméwionych w niniejszym opracowaniu, pro-
cedura usuniecia okolicznosci uniemozliwiajacych lub utrudniajacych przeprowa-
dzenie przymusowej restrukturyzacji (dalej jako: ,okoliczno$ci”) ma znacznie szer-
szy zakres przedmiotowy. Nie jest ona stosowana jedynie wéwczas, gdy podmiot nie
spetnia wymogu MREL (tudziez wymogu potaczonego bufora stosowanego jako uzu-
petienie MREL), ale takze do wszelkich innych przypadkéw, gdy Fundusz - w wy-
niku przegladu planu przymusowej restrukturyzacji - oceni, ze sa one przeszkoda
w skutecznym i efektywnym prowadzeniu przymusowej restrukturyzacji.
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Podmiot jest informowany o tym, ze ,okolicznosci” zostaly stwierdzone przez Fun-
dusz?8, Wowczas aktualizuje sie obowigzek przedstawienia przez podmiot planu dzia-
tan w celu usuniecia ,,0koliczno$ci” (art. 91 ust. 5 i 5a ustawy o BFG)?°. Fundusz, po
zasiegnieciu opinii KNF, ocenia skuteczno$¢ przedstawionego planu dziatan (art. 91
ust. 5¢ ustawy o BFG). Jezeli Fundusz oceni plan dziatan negatywnie, tj. gdy stwier-
dzi, ze realizacja $srodkdw okreslonych w planie dziatan nie doprowadzi do usuniecia
,okolicznosci”, wowczas Fundusz przekazuje podmiotowi pisemne stanowisko, kto-
re zawiera m.in.: ,propozycje alternatywnych $srodkdw, ktére w ocenie Funduszu sa
proporcjonalne i doprowadza do ograniczenia lub usuniecia okolicznosci uniemozli-
wiajacych lub utrudniajacych przeprowadzenie przymusowej restrukturyzacji, wraz
z ich uzasadnieniem oraz proponowanym terminem wdrozenia” (art. 91 ust. 5d pkt 2
ustawy o BFG). Po otrzymaniu ww. stanowiska, podmiot przedstawia plan realizacji
$rodkow alternatywnych wraz z harmonogramem dziatan.

Co istotne, jezeli plan dziatan, przedstawiony zgodnie z art. 91 ust. 5 lub 5a usta-
wy o BFG, jest w opinii Funduszu niewystarczajgcy, Fundusz, po zasiegnieciu opinii
KNE, okresli srodki niezbedne do usuniecia ,,okoliczno$ci”. Rozstrzygniecie to na-
stepuje w drodze zalecen (vide art. 95 ust. 1 ustawy o BFG), ktére przyjmuja forme
decyzji administracyjnej (art. 11 ust. 4 pkt 3 ustawy o BFG).

Wydane zalecenia wigze sie z powstaniem po stronie podmiotu kolejnych obo-
wiagzkéw. Przede wszystkim podmiot ma obowiazek przedstawienia planu dziatan,
uwzgledniajacych zalecenie. Jezeli za§ dosztoby do niewykonania przez podmiot
zalecenia, Fundusz ma kompetencje do natozenia kary pienieznej®°, cho¢ nie ma
obowiazku z tej kompetencji skorzysta¢. Wydajac decyzje o karze pienieznej, Fun-
dusz - stosownie do art. 95 ust. 7 ustawy o BFG - uwzglednia m.in. wage i okres
naruszenia, stopiefi odpowiedzialno$ci podmiotu, ale tez: poprzednie naruszenia,
ich zakres i czestotliwo$¢, czy tez wspotprace podmiotu z Funduszem.

Konkludujac, procedura usuwania ,0kolicznos$ci” jest obligatoryjna. Oznacza to, ze
jesli Fundusz zidentyfikuje ,,0koliczno$ci” w wyniku przegladu planu przymuso-
wej restrukturyzacji, ma obowigzek do zastosowania przepiséw art. 91-95 ustawy

28 7 uwagi na ograniczenia niniejszego opracowania zostang przedstawione jedynie zreby procedury
w odniesieniu do podmiotu krajowego, niedziatajacego w grupie. Odmienno$ciami cechuje sie po-
stepowanie w przypadku podmiotu dziatajacego w grupie transgraniczne;j. Jest to wowczas dziatanie
bardziej skomplikowane i przez to wydtuzone w czasie.

W przypadku niespelnienia przez podmiot wymogu potaczonego bufora stosowanego jako uzupet-
nienie MREL lub tez samego wymogu MREL, zastosowanie znajdzie przepis szczegélny, tj. art. 91
ust. 5a ustawy o BFG, ktéry wprowadza znacznie krétszy, gdyz 2-tygodniowy, termin na przedstawie-
nie przez podmiot planu dziatan (w pozostatych przypadkach podmiot ma 4 miesigce na wypetnienie
przedmiotowego obowigzku).

Kare pieniezng Fundusz moze natozy¢ w wysokosci do 10% przychodu wykazanego w ostatnim
zbadanym sprawozdaniu finansowym, a w przypadku braku takiego sprawozdania - kare pieniezna
w wysokos$ci do 10% prognozowanego przychodu okre$lonego na podstawie sytuacji ekonomiczno-
-finansowej podmiotu, nie wyzsza jednak niz 100 000 000 zt. W przypadku gdy jest mozliwe ustale-
nie kwoty korzysci uzyskanych przez podmiot w wyniku niewykonania przez podmiot zalecen, Fun-
dusz moze natozy¢ na podmiot kare pieniezng do wysokosci dwukrotnosci kwoty uzyskanych przez
ten podmiot korzysci (art. 95 ust. 6 i 6a ustawy o BFG).
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o BFG. Jednakze samo stwierdzenie okolicznosci miesci sie w ramach luzu decy-
zyjnego, gdyz zalezy od specyfiki konkretnego podmiotu. W przypadku naruszenia
wymogu MREL elementem ocennym jest ustalenie, czy naruszenie wymogu pro-
wadzitoby do utrudnienia lub uniemozliwienia przeprowadzenia przymusowej re-
strukturyzacji.

Procedura usuwania ,0kolicznos$ci” ma stricte naprawczy charakter. Jej istotg jest
podjecie przez Fundusz dziatan, ktore - zaktadajac wspoétprace podmiotu z Fundu-
szem - powinny doprowadzi¢ do usuniecia , 0kolicznosci”, czemu stuzy wielostop-
niowa procedura, opierajgca sie na dwustronnej komunikacji Funduszu z podmio-
tem. Charakter represyjny ma dopiero sankcja za niewykonanie zalecen. Jednakze,
problematyczna moze by¢ efektywno$¢ funkcji represyjnej, skoro kara pieniezna na
podstawie art. 95 ust. 6 i 6a ustawy o BFG moze by¢ natozona jedynie na podmiot,
ale juz nie na osobe fizyczng (w odréznieniu od kary pienieznej w trybie art. 337a
ust. 1 ustawy o BFG).

3.3. Kara pieniezna za naruszenie przez podmiot wymogu MREL

Naruszenie przez podmiot wymogu MREL stanowi samodzielng podstawe do wy-
mierzenia kary pienieznej na podstawie art. 337a ust. 1 ustawy o BFG. Nalezy przy
tym podkresli¢, ze - w przeciwienstwie do kary pienieznej za niewykonanie zalecen
- kara pieniezna za naruszenie MREL moze by¢ natozona zaréwno na podmiot, jak
i na osobe fizycznag, tj. cztonka zarzadu lub rady nadzorczej podmiotu krajowego,
organu administrujgcego spo6tki europejskiej albo dyrektora oddziatu banku zagra-
nicznego (art. 337a ust. 1 pkt 2 ustawy o BFG). Warto podkresli¢, ze Fundusz ma
kompetencje do natozenia kary pienieznej, cho¢ nie zostaty one obwarowane obo-
wigzkiem skorzystania z niej. Natozenie kary pienieznej na podmiot charakteryzuje
sie zatem najwiekszg elastycznoscig sposrod wszystkich kompetencji przyznanych
Funduszowi w sytuacji niespetniania wymogu MREL.

Okre$lono jednak szeroki katalog przestanek, ktére Fundusz, jako organ wymie-
rzajacy kare pieniezng, jest zobligowany uwzgledni¢, co tworzy ramy uznaniowo-
$ci, w ktérych moze poruszac¢ sie Fundusz naktadajgc kary. Przestanki te okresla
art. 337a ust. 4 ustawy o BFG, i wymienia obok takich ,,obiektywnych” miar, jak waga
naruszenia i czas jego trwania, takze ,subiektywne” aspekty, odnoszace sie m.in. do
sytuacji finansowej osoby, na ktérg jest naktadana kara, gotowo$¢ do wspotpracy
z Funduszem ze strony osoby odpowiedzialnej za naruszenie, stopienn wspo6tpracy
osoby odpowiedzialnej za naruszenie z Funduszem, czy w koncu fakt uprzedniego
naruszenia, dokonanego przez ww. osobe odpowiedzialng. Oprocz przestanek od-
noszacych sie do osoby odpowiedzialnej za naruszenie, Fundusz powinien ocenié¢
takze m.in. przyczyny naruszenia, czy tez potencjalne skutki systemowe naruszenia.

Wskazuje sie, ze administracyjne kary pieniezne maja rézne funkcje, w tym funkcje:
prewencyjng, represyjna (Kisilowska, Zielinski 2020, s. 160-166), czy tez kompen-
sacyjna i redystrybucyjna (Szpyrka 2020, s. 35-40). Przeprowadzona analiza doty-
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czaca kary pienieznej, wymierzanej w trybie art. 337a ustawy o BFG, wskazuje na
jej stricte represyjny charakter, co potwierdza charakter stypizowanych w art. 337a
ust. 4 ustawy o BFG przestanek, ktore nalezy uwzgledni¢. Efektywnos¢ funkcji re-
presyjnej ostabia szeroki katalog wskazanych przestanek, gdyz obejmuje nie tylko
fakt naruszenia i jego wage, ale takze m.in. ,subiektywne” aspekty osoby odpowie-
dzialnej za naruszenie, ktére mogg stanowic czynniki uzasadniajace nizszy wymiar
kary. Jest to odstepstwo od dominujgcego modelu regulacyjnego, tj. koncepcji od-
powiedzialno$ci obiektywnej, ktéra oznacza, ze: ,w prawie materialnym jako prze-
stanke ich natozenia przewiduje sie najczesciej sam fakt naruszenia obowigzku
publicznoprawnego, wynikajacego bezposrednio z przepisu prawa lub z decyzji
administracyjnej, bez wzgledu na ocene stopnia zawinienia sprawcy naruszenia”
(Suwaj 2021). Fakt ten nie ogranicza jednak dziatan Funduszu w zakresie naktada-
nia kar. Co wiecej, taki ksztatt przyjetych regulacji umozliwia natozenie kary nawet
przy niewielkiej skali naruszenia wymogu MREL, dostosowujgc wymiar kary do ta-
kich okolicznosci.

3.4. Poinformowanie KNF o braku efektywno$ci zastosowania
ww. Srodkéw (art. 337a ust. 3)

Ostatnim uprawnieniem przystugujacym Funduszowi w zwigzku z niespetnieniem
przez podmiot MREL jest obowigzek poinformowania KNF o braku efektywnosci
omoéwionych wczesdniej trzech Srodkéw. Zgodnie bowiem z art. 337a ust. 3 ustawy
o BFG, jezeli podjecie wskazanych $rodkéw: ,nie prowadzitoby do zaprzestania na-
ruszania przez podmiot (...) minimalnego poziomu funduszy wtasnych i zobowia-
zan kwalifikowalnych (...) Fundusz informuje o tym Komisje Nadzoru Finansowego”.
Nastepnie, Komisja moze zastosowac¢ Srodki wymienione w art. 337a ust. 3 in fine
ustawy o BFG.

Dla zastosowania normy, wyrazonej w art. 337a ust. 3 ustawy o BFG, kluczowa be-
dzie zatem ocena, czy okreslony srodek prawny mogt, w okolicznosciach sprawy,
doprowadzi¢ do zaprzestania naruszania przez podmiot. W tym celu pomocne jest
odwotanie sie do dominujgcej funkcji okreslonego srodka.

Przeglad sankcji zwigzanych z wymogiem MREL zostat podsumowany w tabeli 2.
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Tabela 2. Charakter prawny sankcji zwiazanych z wymogiem MREL

Rodzaj sankcji Charakter sankdji Dominujaca funkcja
) ) (obligatoryjna/fakultatywna) 13 )
Fakultatywny przez 9 miesiecy
Zakaz wy.p%_aty zyskow od dnia p.0w1ado.m1en1a. Prewencyjna
powyzej M-MDA przez podmiot, obligatoryjny
po uptywie od 9 miesiecy
Procedura usuniecia okolicznosci
uniemozliwiajgcych lub . .
1 N
utrudniajacych przeprowadzenie Obligatoryjna aprawcza
przymusowej restrukturyzacji
Kara pieniezna .
za naruszenie wymogu MREL Fakultatywna Represyjna

Zrédto: opracowanie whasne.

4. Ekonomiczna skutecznos¢ sankcji

Analiza ekonomicznej skutecznosci sankcji za niespetnienie wymogu MREL zosta-
nie przeprowadzona kolejno dla ich poszczegélnych rodzajow. Jak okreslono na
wstepie - jako ekonomiczng skutecznos¢ uznaje sie oddziatywanie danej sankcji
bezposrednio w kierunku speinienia wymogu MREL.

4.1. Zakaz wyptaty zyskow powyzej M-MDA

Ograniczenie mozliwosci dokonywania wyptat przez bank z pozycji podlegajacych
podziatowi nalezy uzna¢ za prawdopodobnie pomocnicze rozwigzanie w ograni-
czaniu niedoboru instrumentdéw zaliczanych do poziomu MREL.

Po pierwsze, M-MDA nie jest jedynym mechanizmem ograniczajagcym wyptaty. Re-
gulacje bankowe przewidujg bowiem analogiczny mechanizm ograniczenia wyptat
w przypadku niespetnienia wskaznika dZwigni oraz wymogu potgczonego bufora
(rozumianego jako wymog dodatkowy do wymogéw kapitatowych banku)3!. Scha-
rakteryzowano je w rozdziale 3.1. Po drugie, w Polsce mozliwosci dysponowania
pozycjami podlegajacymi podziatowi sa dodatkowo ograniczone polityka dywiden-
dowa KNE. W praktyce zatem M-MDA bedzie odgrywat raczej role ,bezpiecznika”
ograniczajacego mozliwosci wyptat dywidend i zmiennych sktadnikéw wynagro-
dzenia w sytuacji, kiedy inne mechanizmy nie znajda zastosowania.

31 Ze wzgledu na wystepujacy stacking order problem powielania MDA z M-MDA bedzie prawdopodob-
nie ograniczony.



Nr 4(89) 2022 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Ponadto, istotnym problemem w skutecznym wykorzystaniu M-MDA do walki z nie-
doborem MREL moze by¢ fakt, ze problem ten bedzie dotyczyt z wiekszym prawdo-
podobienstwem stabszych podmiotéw, w ktérych zyski moga i tak by¢ ograniczone,
co oznacza ograniczone mozliwo$ci zwiekszania poziomu MREL przez ich zatrzymy-
wanie w podmiocie. Finansowa skuteczno$¢ M-MDA bedzie wystepowata w przypad-
ku podmiotéw o stabej pozycji kapitatowej i niskim poziomie zobowigzan kwalifi-
kowalnych, ktdre po skutecznej restrukturyzacji lub wdrozeniu strategii biznesowej
odznaczajacej sie wysoka dochodowoscig bedg cechowaly sie wysoka rentownoscia.

4.2. Procedura usuniecia okolicznosci uniemozliwiajacych
lub utrudniajacych przeprowadzenie przymusowej restrukturyzacji

Uznanie niedoboru MREL za okoliczno$¢ utrudniajaca przymusowa restruktury-
zacje (czyli za tzw. ,0kolicznos$¢”) oznacza mozliwos$¢ skierowania do banku wielu
zalecen, do ktorych bezwzglednego wykonania (pod rygorem natozenia na podmiot
kary pienieznej) zobowiazany jest bank. Z punktu widzenia struktury bilansu i moz-
liwosci oddziatywania na jego ksztalt w taki sposéb, aby zniwelowa¢ wystepujacy
niedob6ér MREL, zalecenia te jednak maja dwojaki charakter. Cze$¢ z nich wprost
powoduje zmiane bilansu, cze$¢ moze miec¢ taki skutek jedynie posrednio. Podziat
zalecen ze wzgledu na ich tre$¢ przedstawiono w tabeli 3.

W odniesieniu do zalecen nieoddziatujgcych bezposrednio na strukture bilansu (pra-
wa kolumna tabeli 3) nalezy odnotowac, ze dziatania te mogg by¢ zwigzane z dodat-
kowymi kosztami, ktore przez rachunek zyskéw i strat posrednio mogg powodowacé
obnizenie funduszy wtasnych (a wiec oddala¢ od spetnienia MREL). Takie zalecenia
nalezy uznac za ekonomicznie nieskuteczne dla zapewnienia przez podmiot MREL.
Cho¢ moga by¢ to instrumenty adekwatne w przypadku postepowania z innymi niz
niespetnienie MREL ,0okoliczno$ciami”, to w przypadku niespetnienia MREL lub wy-
mogu potaczonego bufora ponad MREL moga petnic jedynie funkcje pomocnicza.

Kluczowe z punktu widzenia MREL sa zalecenia bezposrednio oddziatujgce na bilans.
Po pierwsze moga one polegac¢ na ingerencji w istniejgce juz (wyemitowane) instru-
menty zaliczane do MREL. W szczegdlnosci zalecenia te mogag wymuszaé¢ na banku
zmiane ich warunkéw w taki sposob, aby zaczety one spetnia¢ warunki kwalifiko-
walnos$ci do MREL. Cho¢ nie bedg one zmieniaty w bilansie proporcji miedzy kapita-
tem wtasnym a obcym (dZwignia), to beda jednak wptywaly na proporcje w zakresie
termindw wymagalnosci (na korzys¢ zwiekszania udziatu instrumentéw o dtuzszych
terminach wymagalnosci) lub ich miejsca w hierarchii uprzywilejowania wierzytel-
nosci (na korzys$¢ zwiekszania udzialu instrumentéw nalezacych do kategorii 6-10
w hierarchii uprzywilejowania roszczen w upadtosci okres$lonej w art. 440 Prawa
upadtosciowego). Dziatania te jednak bezposrednio wptywajq korzystnie na spetnie-
nie wymogu MREL i pod tym wzgledem nalezy uznac je za ekonomicznie skuteczne.
Ich skutecznos¢ jest jednak ograniczona tym, ze wierzyciele banku nie sg zobowigza-
ni do zaakceptowania proponowanych przez bank zmian w warunkach emisji obje-
tych przez nich instrumentéw, co ogranicza realng skuteczno$¢ tego narzedzia.
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Tabela 3. Mozliwa tres$¢ zalecen w sytuacji wystepowania okolicznosci
utrudniajacych przymusowa restrukturyzacje (w tym niedoboru MREL)

Zalecenia oddziatujace
bezposrednio na strukture bilansu
(docelowo na poziom MREL)

Zalecenia nieoddzialujace
bezposrednio na strukture bilansu
(docelowo na poziom MREL)

Ingerujace w cechy instrumentéw zaliczanych do MREL

zmiana umow dotyczgcych wsparcia finansowego

w ramach grupy

podjecie innych dziatait majacych na celu spetnienie
MREL, w szczegdlnosci renegocjacja warunkéw
umoéw dtuznych pozycji zaliczanych do MREL oraz
zobowigzan wytaczonych z umorzenia lub konwersji
zmiany profilu zapadalnos$ci instrumentéw
zaliczanych do funduszy wtasnych i zobowiazan
kwalifikowalnych

Ingerujace w poziom TREA

ograniczenie ekspozycji na ryzyko

zbycie aktywo6w podmiotu

ograniczenie lub zaprzestanie prowadzenia
okreslonej dziatalnosci

ograniczenie wprowadzania lub rozwoju nowych
produktéw

Narzucajgce strukture pasywow (jego zmiane)

utworzenie spo6tki holdingowej

zawarcie uméw dotyczacych wsparcia finansowego
w ramach grupy

emisja zobowiagzan kwalifikowalnych

zobowigzanie do utrzymywania okreslonej struktury
zobowigzan

- zapewnienie rozwigzan
umozliwiajacych ciggte
i niezaktdcone dziatanie

- natozenie dodatkowych
obowigzkéw informacyjnych

- zmiany w strukturze
organizacyjnej lub prawnej

- przedstawienie planu dziatania
majacego na celu spetnienie
wymogu MREL oraz wymogu
potaczonego bufora ponad MREL

- przygotowanie w systemach
rachunkowych funkcjonalno$ci
umozliwiajacej dokonanie na
wybrany dzien systemowych
operacji reedukacji sald kapitatu
i odsetek

Zrédto: opracowanie wiasne.

Kolejna grupa zalecen wiaze sie z bezposrednig ingerencja w poziom TREA, ktore-
go obnizanie skutkuje automatycznie obnizeniem kwoty niedoboru wymogu MREL
(przy zachowaniu takiego samego poziomu wymogu MREL oraz poziomu fundu-
szy witasnych i zobowigzan kwalifikowalnych). Dziatania takie wydaja sie jedna
z najbardziej skutecznych metod wspierania staran banku w eliminacji niedoboru
wymogu MREL. Ich wdrozenie zalezy bowiem jedynie od banku i podjetych we-
wnetrznych zmian. Dziatania z tej grupy nalezy oceni¢ zatem jako wysoce skutecz-
ne w walce z niespetnianiem wymogu MREL. Charakteryzuja sie jednak wysokim
stopniem ingerencji w zarzadzanie bankiem, co z kolei prowadzi do refleksji nad
proporcjonalnoscia miedzy stosowang sankcja a charakterem naruszenia, ktérego
dopuscit sie podmiot.
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Ostatnia grupa zalecen, polegajaca na zobowigzaniu banku do utrzymania okreslo-
nej struktury zobowigzan, o ile bezposrednio wptywajaca korzystnie na speinianie
wymogu MREL, moze sie wiagzac z istotnym ryzykiem co do mozliwo$ci wdrozenia
(nieprzesadzajacym wszakze o obiektywnej niewykonalnosci zalecenia). Powo-
dzenie tego typu dziatan nie zalezy jedynie od banku. Przyktadowo, w przypadku
zobowigzania banku do wyemitowania zobowigzan kwalifikowalnych, jako ryzyko
mozna zdiagnozowac brak inwestoréw zainteresowanych inwestycja w emitowane
przez bank papiery. W zaleznosci od warunkéw rynkowych (np. sytuacji makro-
ekonomicznej lub popytu na rynkach instrumentéw finansowych zaliczanych do
wymogu MREL) kolejnym czynnikiem, ktory nalezy uwzgledni¢, sg rowniez koszty
emisji, ktérych wysokos¢ moze negatywnie oddziatywac na rentownos¢, a w dal-
szej perspektywie réwniez na stabilno$¢ finansowg instytucji®2.

4.3. Kara pieniezna z tytutu naruszenia wymogu MREL

Skutecznos¢ kar pienieznych (jako srodka majacego na celu zmniejszenie niedobo-
ru MREL) mozna ocenia¢ réznie - w zalezno$ci od adresata decyzji w przedmiocie
natozenia kary. Nalezy przypomnie¢, ze kara pieniezna, o ktérej stanowi art. 337a
ust. 1 ustawy o BFG, moze by¢ natozona albo na podmiot, ktéry naruszyt wymoég
MREL, albo na osobe fizyczna, tj. na cztonka zarzadu lub rady nadzorczej podmiotu
krajowego, organu administrujacego spoétki europejskiej albo dyrektora oddziatu
banku zagranicznego.

Natozenie kar pienieznych na podmiot zwieksza jego koszty i przez rachunek zy-
skow i strat oddala od spetnienia wymogu MREL. W zwigzku z tym, zarzad podmio-
tu, majac na wzgledzie taki mechanizm, powinien podja¢ dziatania w celu uniknie-
cia kary, tj. unika¢ zdarzen pomniejszajgcych i tak juz niedostateczny poziom MREL.

Skala dotkliwo$ci (a zatem tez prewencyjnego komponentu) kar pienieznych zalezy
od skali dziatalnosci podmiotu (ze wzgledu na ograniczenie wysoko$ci kary do mak-
symalnie 100 mln z}). Im wiekszy podmiot, tym mniej dotkliwa jest kara finanso-
wa (czyli tym mniejszy ma wplyw na poziom obniZenia funduszy wlasnych, a wiec
i MREL w banku). Analiza wptywu kar pienieznych na systemowo wazne banki
dziatajace w Polsce (wedtug listy na koniec 2021 r.) pokazuje, ze kary takie obni-
zaja poziom wymogu MREL o $rednio 0,13 pp. Wptyw kar na ROE réwniez nie jest
istotny ($rednia na poziomie -0,78 pp). Im mniejszy jednak bank, tym w wiekszym
stopniu kara bedzie oddalata od spelnienia wymogu MREL. Dane dotyczace wymo-
gébw MREL i ich spetienia dla polskiego sektora bankowego nie sg publikowane,
ale zbiorcze opracowanie Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego pokazuje, ze
to wta$nie mniejsze banki majg najwieksze niedobory i problemy ze spetnieniem
wymogu MREL (EBA 2022). Og6lnie zatem - patrzac na przyjeta definicje skutecz-
nosci (czyli finansowe oddzialywanie na podmiot celem doprowadzenia do spetnie-

32 Rentowno$¢ (obok ptynnosci i wyptacalnosci) nalezy bowiem do triady celéw zarzadzania instytucja
finansowa (w tym w warunkach kryzysowych) (Kozinska 2017, s. 60-61).
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nia wymogu MREL) - kary pieniezne naktadane na podmiot nalezy uznac za sankcje
o0 nizszej (w poréwnaniu do innych rodzajéw sankcji) skutecznosci w kontekscie
spetniania wymogu MREL, bowiem ich finansowy, natychmiastowy skutek jest od-
wrotny do celu, ktéry powinien osiggna¢ podmiot. Nie stanowi to jednak argumen-
tu jednoznacznie negatywnie wplywajacego na ogélng ocene tego rodzaju sankgji.
Generowane przez kary koszty obnizaja (jak dowiedziono wyzej) rentownos$¢ pod-
miotu, od ktérej uzaleznione sg np. benefity kadry zarzadzajacej. Z behawioralne-
go punktu widzenia, sankcje bedg zatem narzedziem skutecznie , mobilizujagcym”
do spetnienia wymogu MREL przez podmioty, ktére nie utrzymujg odpowiedniej
wielkosci funduszy wtasnych i zobowigzan kwalifikowalnych z powodéw innych
niz trudna sytuacja finansowa (np. aby unikng¢ dodatkowych kosztéw zwigzanych
z emisjg instrumentéw finansowych).

»Mobilizujacy” wplyw na podjecie dziatan, majacych na celu doprowadzenie do
spetnienia wymogu MREL, wydaja sie mie¢ kary naktadane na osoby fizyczne,
tj. konkretne osoby odpowiedzialne za niespetnienie wymogu w banku. Kary takie
moga bowiem siega¢ 5 mln euro (przyjmujac, ze 1IEUR=4,7035PLN33 kara moze sie-
gac¢ 23,5 mln z1). Poréwnujgc te kary przyktadowo ze Srednimi zarobkami prezeséow
systemowo waznych bankéw w Polscew 2021 r., wynoszacymi ok. 3,3 mln zt, kara ta
wydaje sie by¢ istotnie dotkliwa.

W obszarze naktadania kar finansowych za niespeinienie wymogu MREL kluczo-
wy wydaje sie zatem aspekt personalno-behawioralny. Natozenie kar na podmiot
lub osoby fizyczne moze bowiem bezposrednio dotykac poszczegdblne osoby zarza-
dzajace podmiotem (w szczeg6lnosci w sposéb finansowy - posrednio lub bezpo-
$rednio). Jednocze$nie to wtadnie zarzadzajacy podmiotem maja kluczowy wptyw
na dziatania (i ich harmonogram) zwigzane z emisja instrumentéw finansowych
pozwalajacych na spetnienie wymogu MREL. Z tego wzgledu kary finansowe moga
okaza¢ sie w ogdlnej ocenie skutecznym narzedziem oddziatywania na podmiot
(zwtaszcza, jesli ze wzgledu na szczeg6lne uwarunkowania dotyczace danego pod-
miotu, uwarunkowania rynkowe lub makroekonomiczne, skuteczno$¢ innych sank-
cji bedzie ograniczona), a zatem w praktyce czestym narzedziem wykorzystywa-
nym przez Fundusz.

W kontekscie analizy okolicznos$ci naktadanych na podmioty sankcji nalezy dodag,
ze natozenie kary na podmiot moze negatywnie oddziatywa¢ na jego reputacje
(percepcje banku w oczach inwestora), co moze dodatkowo utrudnia¢ np. organi-
zacje emisji papieréw wartosciowych, ktére mogtyby zosta¢ zaliczone do wymo-
gu MREL. Tu jednak réwniez istotne znaczenie moze mie¢ opisany powyzej aspekt
personalno-behawioralny, ktéry paradoksalnie bedzie mobilizowat podmiot do jak
najszybszego doprowadzenia do sytuacji spelniania wymogu MREL.

33 Sredni kurs ogtoszony przez Narodowy Bank Polski w dniu 21 listopada 2022 r. (Narodowy Bank
Polski, Tabela 224 /A/NBP/2022 z dnia 21 listopada 2022 r.).
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Podsumowanie i wnioski

Bankowy Fundusz Gwarancyjny zostat wyposazony w Kkilka narzedzi umozliwiajg-
cych oddzialywanie na podmioty, ktére nie spetniajg wymogu MREL. Narzedzia te
charakteryzuja sie zr6znicowang skutecznoscia oddziatywania rozumiang jako zdol-
nos¢ do oddzialywania na bank w taki sposoéb, aby zwieksza¢ prawdopodobienstwo
spetienia wymogu MREL (por. tabela 4). Mozliwe do zastosowania sankcje moga
by¢ wykorzystane niezaleznie od siebie, co ma m.in. te zalete, ze w przypadku trzech
gtéwnych instrumentéw odmienne sa ich funkcje dominujace. O ile bowiem w przy-
padku procedury usuwania ,,0kolicznosci” dominuje funkcja naprawcza, w przypad-
ku zakazu wyptaty zyskéw powyzej M-MDA - prewencyjna, o tyle w przypadku kar
pienieznych dominuje funkcja represyjna. Realizacja kazdej z tych funkcji ma odpo-
wiednie uzasadnienie w sytuacji koniecznosci oddziatywania na podmiot, ktéry nie
speinia wymogu MREL. Ponadto, wyposazenie organu resolution w réznego rodzaju
kompetencje pozwala na podjecie takich dziatan, ktére bedg adekwatne i proporcjo-
nalne w okolicznosciach konkretnej sprawy, tj. w odniesieniu do konkretnego pod-
miotu, naruszajacego wymog MREL. Ramy i ogdlne zasady naktadania sankcji na pod-
miot niespetniajacy wymogu MREL przez Fundusz nalezy zatem oceni¢ pozytywnie.

Tabela 4. Poréwnanie sankcji za niespelnienie wymogu MREL wedtug réznych kryteriow

Uznanie niedoboru
MREL za okolicznos¢
. utrudniajaca Lo
Ki K M-MDA
ryterium oceny przymusowa ary pieniezne
restrukturyzacje
i wydanie zalecen
Dominujaca funkcja Naprawcza Represyjna Prewencyjna
Zréznicowana
Finansowa (mata w przypadku
,dotkliwos¢” sankcji Zroznicowana kary na podmiot - Zr6znicowana
(potencjat (raczej niska) - zalezy | zwlaszcza w duzych | (mata w bankach
do negatywnego od tresci okreslonego bankach, duza o0 ogoblnie stabej
oddziatywania przez Fundusz $rodka w przypadku kary | sytuacji finansowej)
na podmiot) natozonej na osobe
fizyczna)
Fi tencjat
e s
ty y (w spos6b
ograniczaniu szczegolny
niedoboru MREL Wysoki naktadanie sankcji Sredni
(w tym CBR o
uzasadnia jednak
ponad MREL)
.. aspekt personalno-
lub przywrdéceniu .
L behawioralny)
spetnienia wymogu

Zrédto: opracowanie wihasne.
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Przeprowadzona analiza wskazuje na to, Ze instrumentem prawnym, cechujacym
sie modelowo wysoka skuteczno$cig (w zakresie bezposredniego, finansowego
wplywu na zmniejszanie niedoboru MREL) jest wydawanie zalecen (stanowiacych
uwienczenie procedury usuwania ,o0kolicznosci”) bezposrednio ingerujacych w po-
ziom TREA (jako $rodka adresujgcego zidentyfikowane okolicznosci utrudniajace
przymusowa restrukturyzacje). Z kolei najmniejsza skutecznos$cig - z perspektywy
dazenia do spetniania przez podmiot MREL - odznaczajg sie kary pieniezne, kto-
rych ekonomiczny kierunek oddzialywania jest odwrotny do celu, ktéry osiagnaé
powinien bank (spetnienie MREL). Nie eliminuje to jednak kar pienieznych z ka-
talogu dziatan, ktdre realnie rozwaza¢ moze Fundusz w odniesieniu do podmiotu
niespetniajgcego wymogu MREL, bowiem ich represyjny charakter silnie taczy sie
z pobudkami personalno-behawioralnymi. Te z kolei (gtdwnie przez szczegdlng mo-
bilizacje do niedopuszczenia do naktadania kar, ktére negatywnie wptywaja na sy-
tuacje finansowa podmiotu) mogg decydowac o ich ogdlnej, wysokiej skutecznosci.

Wszystkie z przeanalizowanych sankcji nie sa stosowane automatycznie w przy-
padku niespelnienia przez podmiot MREL. Zaré6wno wybér narzedzi, ktére znaj-
da zastosowanie, jak i sposéb uczynienia uzytku z nich przez Fundusz, wymaga
uwzglednienia okoliczno$ci konkretnej sprawy, w ktérej podmiot narusza wymog
MREL. Daje to Funduszowi mozliwo$¢ uwzglednienia réznych czynnikéw (zaréw-
no o charakterze mikro, jak i makro) adresujac okoliczno$ci niespetnienia wymogu
przez konkretny podmiot.

Finalnie nalezy podkresli¢, Ze ekonomiczna skuteczno$¢ sankcji (lub jej niski po-
ziom) nie przesadza o konieczno$ci lub braku zasadno$ci zastosowania okreslone-
go instrumentu prawnego. Przeciwnie, sankcje z dominujaca funkcja represyjna lub
naprawcza powinny takze by¢ wykorzystywane, ale w celu osiagniecia przypisanych
im funkcji (np. wymierzenia odpowiedzialno$ci za naruszenie ustawowych obowiaz-
kéw poprzez wymierzenie kary pienieznej). Skutecznos$¢ sankcji powinna by¢ jednak
brana pod uwage w pespektywie art. 337a ust. 4 ustawy o BFG, czyli przy ocenie, czy
kompetencje, przystugujace Funduszowi, prowadzityby w okre$lonym, konkretnym
stanie faktycznym, do zaprzestania naruszania przez podmiot wymogu MREL.
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Streszczenie

Postep nauk o klimacie pozwala coraz lepiej zrozumie¢ ryzyka fizyczne zwigzane z jego zmia-
nami. Jednak z punktu widzenia sektora bankowego co najmniej réwnie istotne sa ryzyka
transformacyjne, zwiazane z potencjalnymi regulacjami majacymi przeciwdziata¢ zmianom
klimatycznym. W artykule analizujemy na unikalnej prébie 26 tys. oséb z 26 krajow, jak
czestsze wystepowanie ekstremalnych zjawisk pogodowych bedzie prowadzi¢ do rosnacych
obaw klimatycznych i wiekszej presji na zmiany regulacyjne. Wraz ze zmianami zachowania
ludzi nie tylko jako obywateli, ale takze jako konsumentéw i pracownikéw, bedzie to zmie-
nia¢ warunki, w ktorych funkcjonuje sektor bankowy.
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Climate change and the banking sector:
How does growing consumer and regulatory pressure impact banks?

Abstract

Advances in climate science are providing a growing understanding of the physical risks
associated with climate change. From the banking sector’s perspective, however, the trans-
formational risks related to potential regulations to address climate change are at least
as important. In this paper, we analyze, using a unique sample of 26,000 people from
26 countries, how more frequent extreme weather events will lead to growing climate
concerns and more significant pressure for regulatory change. As people’s behavior changes
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not only as citizens but also as consumers and employees, this will change the conditions
in which the banking sector operates.

Key words: climate change, voting behavior

1. Zmiany klimatyczne a ryzyka bankowe

Zmiany klimatyczne i ich skutki beda najwazniejszym globalnym wyzwaniem stoja-
cym przed Swiatowa gospodarka w najblizszych dekadach. Niosa one ze soba wiele
ryzyk w réznych obszarach dziatalno$ci, w tym dla sektora bankowego. W literatu-
rze (np. TCFD, 2021, BIS, 2021) wskazywane s3 dwa zasadnicze efekty zmian Kkli-
matycznych:

e ryzyka fizyczne zwigzane ze zmieniajacym sie klimatem (np. podnoszenie sie
poziomu moérz, zmiany wzorcow opaddw), ale takze prowadzace do czestszych
ekstremalnych zjawisk pogodowych (fale upatéw, susze, powodzie, wiatry, wy-
tadowania atmosferyczne),

e ryzyka transformacyjne zwigzane z nowymi regulacjami majacymi ograniczy¢
zmiany klimatyczne (np. ograniczanie emisji CO,, instrumenty podatkowe, z za-
miarem przejscia do modelu zero-emisyjnego).

Ryzyka te mozna wprost przetozy¢ na tradycyjne lub klasyczne ryzyka bankowe:

¢ ryzyko kredytowe rosnie, gdy np. powddz powoduje fale bankructw, jednocze-
$nie zmniejszajgc warto$¢ zabezpieczenia kredytdw; podobnie do powstawania
NPL, a nawet upadtosci moga prowadzic regulacje zwiekszajace koszty emis;ji
gazow cieplarnianych,

¢ ryzyko plynnosci wynikajace z kluczowej roli bankéw w transformacji terminu
i ryzyka (krétkoterminowe depozyty przeksztatcane w diugoterminowe kredy-
ty), np. ryzyko to rosnie, gdy ekstremalne zjawiska pogodowe prowadza do na-
glego wzrostu zapotrzebowania na gotdwke czy tzw. ptynnos¢ ostroznosciowa
(spadek depozytéw, zacigganie linii kredytowych),

¢ ryzyko rynkowe rosnie, gdy gwattowne zdarzenia pogodowe lub nowe regulacje
powodujg zmiany wyceny aktywdow, np. spadek wartosci aktywdw powigzanych
z terenami nadmorskimi albo wysokoemisyjnymi sektorami gospodarki,

¢ ryzyko operacyjne ro$nie wraz z ryzykami fizycznymi (np. fala upatéw zmniej-
szajaca produktywnos¢ pracownikdw i prowadzaca do zaktécen w dziataniu in-
frastruktury), jak i transformacyjnymi (np. rosnace obciazenia regulacyjne; ry-
zyko prawne, wynikajace z zaniedban w zarzadzaniu ryzykami klimatycznymi),

¢ ryzyko reputacyjne, szczego6lnie wazne z punktu widzenia banku jako instytucji
zaufania publicznego (np. presja ze strony klientéw na podjecie aktywnych dzia-
tan profilaktycznych bedzie rosta wraz z materializacja ryzyka klimatycznego
i czy lepszym rozumieniem skali niezbednych zmian.

Ryzyka te moga materializowac sie w réznym stopniu w poszczegdlnych bankach, ale

skala wyzwan, z jakimi bedzie sie mierzy¢ ludnos¢ lub gospodarka albo sektor ban-

kowy, moze mie¢ wymiar systemowy. Na znaczenie ryzyka klimatycznego dla sektora
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bankowego w coraz wiekszym stopniu zwracaja uwage banki centralne i regulatorzy.
Dotyczy to zardwno nadzoru nad dziatalno$cig poszczegélnych bankéw, jak i monito-
rowania stabilno$ci catego systemu finansowego czy polityki makroostroznosciowe;j.
Od kiedy Bank Anglii w 2014 r. jako pierwszy wskazat na znaczenie ryzyka klimatycz-
nego problem ten podjeta w ramach nadzoru nad systemem finansowym wiekszos¢
bankow centralnych. Duze znaczenie miata réwniez wspoétpraca tych instytucji w celu
popularyzowania dobrych praktyk w ramach Network for Greening the Financial Sys-
tem (NGFS 2019). Regulatorzy oczekuja od instytucji finansowych wigczenia kwestii
klimatycznych do systemdéw zarzadzania ryzykiem oraz raportowania ryzyka klima-
tycznego (co jest juz obowigzkowe np. w Wielkiej Brytanii i Nowej Zelandii) zgodnie
z wiodacymi ujednoliconymi standardami w tym zakresie.

1.1. Ryzyko fizyczne a jako$¢ portfeli kredytowych

Najnowsza edycja raportu The Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC)
potwierdza postepujace zmiany klimatyczne. Od poczatku ery przemystowej $red-
nie temperatury na globie wzrosty juz o ponad 1 stopien i, niestety, nawet w naj-
bardziej optymistycznych scenariuszach zahamowanie dalszego ocieplania bedzie
wymagato wielu lat intensywnych i konsekwentnych dziatan. Jednoczes$nie raport
ten potwierdza zwigzek przyczynowy miedzy rosnacymi temperaturami a wieksza
czestotliwoscig ekstremalnych zjawisk pogodowych, co juz bezposrednio jest za-
grozeniem dla sektora bankowego. Takie zjawiska, jak fale upatéw, powodzie, badz
susze albo katastrofalne wichury, moga wprost stanowi¢ zagrozenie dla jakosci
portfeli kredytowych bankéw. W szczeg6lnosci poprzez spadek wartosci zabezpie-
czen kredytéw czy istotne zaburzenia dziatalno$ci gospodarczej prowadzace do
pogorszenia wynikow finansowych przedsiebiorstw. Dobrg ilustracja powigzania
zmian klimatycznych z wystepowaniem ekstremalnych zjawisk pogodowych sa
powtarzajace sie katastrofalne powodzie w Niemczech, a takze w Belgii po 2000 r.
Cho¢ nie mozna bezwzglednie udowodni¢, Ze powodzie te byty bezposrednim efek-
tem zmian klimatycznych, to analizy naukowe wskazuja, ze zmiany klimatyczne
zwiekszyly ryzyko takich powodzi w przedziale 120-900% (World Weather Attri-
bution 2021). Prognozuje sie, ze fizyczne ryzyko zwigzane ze zmianami klimatu,
cho¢ nie na wszystkich obszarach Ziemi w takim samym stopniu, bedzie coraz bar-
dziej odczuwalne. Co wiecej, ze wzgledu na duza inercje i niezalezno$¢ oraz nieste-
rowalno$¢ systemu ekologicznego, na takie zmiany w najblizszych trzech dekadach
nie mozemy juz praktycznie wptyna¢. Klimatolodzy twierdza, ze klimat bedzie sie
ocieplat bez wzgledu na biezgcy poziom emisji CO,). Jednak, jak pokazujg wyniki
pilotazowego stress-testu dotyczacego ryzyka klimatycznego opublikowane przez
Europejski Bank Centralny w lipcu 2022 r., kluczowe banki europejskie nie sg wy-
starczajaco przygotowane do zarzadzania tym ryzykiem. W okoto 60% badanych
bankéw przeprowadzane stress-testy i analiza scenariuszy nie obejmuja jeszcze
w sposob systemowy ryzyka klimatycznego i srodowiskowego. Wiele bankéw za-
czyna dopiero uwzglednia¢ ryzyko klimatyczne w swoich modelach ryzyka kredy-
towego (ECB 2022i).
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1.2. Ryzyka transformacyjne duzo wazniejsze w krdotkim okresie

0 ile ryzyko fizyczne zostato juz praktycznie zdeterminowane poprzez CO, wyemi-
towane do atmosfery od poczatku ery przemystowej, o tyle ryzyko transformacyjne
zwigzane z tempem redukcji emisji i przechodzenia do gospodarki zeroemisyjnej
pozostaje nieokreslone. Przejawia sie ono nie tylko w postaci ryzyka regulacyjne-
go (np. opodatkowanie sektoréw wysokoemisyjnych w celu ograniczenie emisji),
ale tez ryzyka technologicznego, reputacyjnego czy rynkowego. Skala wyzwan ko-
niecznych do osiggniecia celéw klimatycznych jest bezprecedensowa. Im szybciej
zostang podjete skuteczne dziatania, tym wieksza szansa na unikniecie scenariusza
katastroficznego. Szybsze i bardziej radykalne dziatania wiaza sie tez z wyzszymi
kosztami wynikajacymi z transformacji gospodarki i dziatalno$ci cztowieka. Dla
wynikéw przedsiebiorstw i instytucji finansowych réznica miedzy scenariuszem
bazowym (business as usual z niezmienionym lub rosngcym poziomem emisji),
a scenariuszem radykalnych dziatan (zerowe emisje netto w 2050 r.) jest ogromna.
Z drugiej strony brak dziatania réwniez wiaze sie z kosztami. W wyniki pilotazowe-
go stress-testu EBC wskazuja, Ze szacowane straty dla sektora bankowego w ciagu
najblizszych trzech dekad beda nizsze, jesli transformacja przebiegnie w sposéb
uporzadkowany, niz jesli nastapi ona zbyt p6Zno lub wcale (ECB 2022). To wskazuje
jak wazne (réwniez z perspektywy banku) jest podjecie dziatan odpowiednio wcze-
$nie i unikniecie chaotycznych, niekontrolowanych proceséw dostosowawczych.
W tym sensie transformacja moze oznacza¢ rowniez szanse dla podmiotow, ktére
beda w stanie z sukcesem przeprowadzi¢ ja wczes$niej niz ich konkurenci. Jednak,
jak twierdzi EBC, rézne scenariusze transformacji i ryzyko z nimi zwigzane nie sa
uwzgledniane przez banki w ich dtugookresowych strategiach rozwoju.

1.3. Wymogi raportowania w obszarze zréwnowazonego rozwoju

Ujawnianie informacji z zakresu zarzadzania ryzykiem klimatycznym przez przed-
siebiorstwa miato do tej pory charakter dobrowolny. Wigzato sie to czesto z bra-
kiem poréwnywalnosci, a nawet kontroli wiarygodnosci tego typu informacji mie-
dzy raportujacymi podmiotami. Pomimo wczes$niejszych préb kluczowa zmiane
w tym zakresie przyniosta dziatalno$¢ Grupy Zadaniowej ds. Ujawniania Informacji
Finansowych zwiazanych z Klimatem (Task Force on Climate-Related Financial Di-
sclosures, TCFD), powotanej przez Rade Stabilnosci Finansowej (FSB) w 2015 r. Re-
komendacje TCFD, opublikowane w 2017 r,, a nastepnie zaktualizowane w 2021 r.
(TCFD 2021), staty sie jednym z wiodacych standardéw w zakresie identyfikacji
i raportowania ryzyka finansowego zwigzanego z klimatem. Wkrétce w UE raporto-
wanie w tym zakresie bedzie obowigzkowe w zwigzku z wdrozeniem unijnej dyrek-
tywy o sprawozdawczosci dotyczacej zréwnowazonego rozwoju przedsiebiorstw
(Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD). Dyrektywe beda uzupeinia¢
jednolite europejskie standardy sprawozdawczos$ci w zakresie zréwnowazone-
go rozwoju (European Sustainability Reporting Standard, ESRS), obejmujace pe-
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ten zakres kwestii zwigzanych z koncepcja zrownowazonego rozwoju okreslong
coraz czesciej skrotem (ESG, tj. sSrodowisko, spoteczenstwo i tad korporacyjny).
Standardy te w duzej mierze opierajgq sie na rekomendacjach TCFD. Jak wynika
z konsultacji przeprowadzonych przez Komisje Europejska, takie rozwigzania sa
zbiezne z rosngcymi oczekiwaniami instytucji finansowych, bedacych podmiotami
sporzadzajacymi raporty, ale rowniez ich uzytkownikami. Kolejng wazna regulacja
jest obowiazujgca juz od marca 2021 r. dyrektywa dotyczgca ujawniania informacji
zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych (Susta-
inable Finance Disclosure Regulation, SFDR), majaca na celu wiekszg przejrzystos¢
w ramach dziatalnosci prowadzonej przez uczestnikéw rynku finansowego i do-
radcow finansowych. Tymczasem, jak dowodzi przeglad dokumentéw sprawoz-
dawczych 58 spotek z indekséw WIG20, WIG 30 oraz mWIG40 za 2021 rok, prawie
potowa z nich (25) nie ujawnia jakichkolwiek dziatan prowadzonych w celu osza-
cowania ryzyka i szans klimatycznych dla swojej dziatalnosci (Deloitte 2022i). Co
wiecej, jednym z istotnych probleméw wskazywanych przez liderow biznesu jest
zjawisko greenwashingu, tj. przedstawiania mylacych lub nawet nieprawdziwych
informacji na temat wptywu wtasnej dziatalnosci na sSrodowisko (Deloitte 2022).

1.4. Rosnace obawy klimatyczne i wzrost presji na dziatania regulacyjne

Presja na dziatania regulacyjne, w tym lepsza identyfikacje, zarzadzanie i rapor-
towanie ryzyk klimatycznych, bedzie zapewne rosta. Rosto bedzie réwniez ryzy-
ko reputacyjne dla firm i instytucji, ktére beda zwleka¢ z podjeciem stosownych
dziatan w tym zakresie. Wraz z wieksza ekspozycja na skutki zmian klimatu rosna
obawy klimatyczne oraz oczekiwania co do skali podejmowanych dziatan publicz-
nych. Do takich wnioskéw prowadza wyniki sondazu przeprowadzonego na ten te-
mat w 26 krajach, w ktérych mieszka ponad potowa ludnos$ci §wiata. Szczeg6lne
znaczenie ma dziatalnos$¢ instytucji finansowych, ze wzgledu na ich kluczowa role
posrednikéw kredytujacych funkcjonowanie gospodarki. Ich dalszy rozwdj i sukces
bedzie zaleze¢ od wdrazanych przez nie strategii zarzadzania ryzykiem klimatycz-
nym, pozwalajacym z jednej strony minimalizowac ryzyka fizyczne, ale takze wyko-
rzystywac szanse wigzace sie z transformacja.
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2. Badanie postaw klimatycznych ludnosci w 26 krajach

W trzecim kwartale 2021 r. firma Deloitte przeprowadzita badanie dotyczace Indek-
su Postaw Klimatycznych (ang. Climate Sentiment Index) ("), po$wiecone obawom
zwigzanym ze zmianami klimatu oraz podejmowanym dzialaniom proekologicz-
nym. Badanie objeto 26 krajéw na wszystkich kontynentach (rysunek 1), i zostato
przeprowadzone metodg CAW]I, tj. ankiet internetowych na grupie ca 26 000 re-
spondentéw. Ankietowane byty osoby powyzej 15. roku zycia. W kazdym z bada-
nych krajow badaniem objeto prébe minimum 1000 respondentéw, ktéra byta re-
prezentatywna (pod wzgledem ptci, wieku) dla danego kraju.

Rysunek 1. Lokalizacja badanych krajow na sze$ciu kontynentach

Powered by Bing
© Australian Bureau of Statistics, GeoNames, Microsoft, Navinfo, OpenStreetMap, TomTom, Wikipedia

7Zroédto: ,Badanie postaw konsumenckich”.

Najpetniej w badaniu reprezentowana byta Ameryka Péinocna oraz Australia, sto-
sunkowo licznie uwzgledniono kraje w Europie Zachodniej i Srodkowej. W Azji byty
to Japonia, Chiny i Indie, w Ameryce Potudniowej - Brazylia, natomiast w Afryce -
Republika Potudniowej Afryki.

Badanie obejmowato trzy obszary tematyczne: uwarunkowania socjodemogra-
ficzne ankietowanych, percepcje zmian klimatycznych oraz zachowania proeko-
logiczne. Cechy socjodemograficzne respondentéw opisuja pte¢, wiek, strukture

1 Badanie byto zrealizowane w dwéch odstonach. Pierwsza z nich, obejmujgca 23 kraje, byta przeprowa-
dzona w ramach globalnego badania ,Consumer Sentiment Tracker” (,,Badanie postaw konsumenckich”),
ktére analizuje ogdlne postawy konsumenckie. Poniewaz Polska byta jedynym krajem z Europy Srodko-
wej objetym globalnym badaniem, to aby uzyskac¢ lepsza perspektywe postaw klimatycznych w regionie,
biura regionalne Deloitte przeprowadzity dodatkowe badania ,Climate Sentiment Index” na Wegrzech,
w Czechach oraz w Rumunii. Badania opieraty sie na zsynchronizowanych kwestionariuszach.
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gospodarstwa domowego, dochody, wydatki oraz status na rynku pracy. Pytania
dotyczace percepcji zmian klimatycznych nawigzywaty do osobistych doswiadczen
ekstremalnych zjawisk pogodowych, przekonan co do powigzania zmian klimatu
z dziatalnoscig cztowieka, obaw klimatycznych, a wreszcie przekonan responden-
téw o koniecznosci dziatan ukierunkowanych na ograniczenie zmian klimatycznych.

Podstawa badania byty pytania dotyczace zachowan respondentéw jako konsumen-
tow, pracownikéw i wyborcow. Czes¢ poswiecona preferencjom osobistym, poza
zachowaniami konsumenckimi, obejmowata takze inne czynnos$ci dnia codzienne-
go, jak np. recykling. Respondentéw pytano o ich poparcie dla regulacji majacych
na celu ochrone klimatu; udziat w protestach lub demonstracjach klimatycznych
itp. Biorac pod uwage znaczenie presji obywateli na swoich przedstawicieli w syste-
mach demokratycznych, preferencje respondentéw przetozg sie na programy partii
i, ostatecznie, regulacje. Pytania dotyczace postaw zwigzanych z miejscem pracy
dotyczyty oczekiwan wobec pracodawcy w zakresie zréwnowazonego rozwoju i ich
powiazania ze sktonno$cig ankietowanych do zmiany pracy.

Ze wzgledu na cel tego opracowania w dalszych czes$ciach skupiono sie na zagadnie-
niach zwigzanych z oczekiwaniami zmian regulacyjnych.

2.1. Doswiadczenia osobiste respondentéw
a obawy i sktonnos$¢ do dziatania w obronie klimatu

W celu ograniczenia zakresu czasowego doswiadczen respondentéw proszono ich
o odwotywanie sie do zdarzen w okresie 6 miesiecy przed badaniem. Niemal 80%
respondentow wigze zmiany klimatu z dziatalno$cia cztowieka. Jedynie 8% ankie-
towanych nie wierzy, ze dziatalno$¢ cztowieka ma bezposredni zwigzek ze zmiana-
mi klimatycznymi. Wéréd pozostatych przewazajg osoby deklarujace brak wiedzy
lub pewnosci co do tej relacji. W ostatnich 6 miesigcach przed badaniem co drugi
ankietowany do$wiadczyt osobiscie zjawisk powigzanych ze zmianami klimatu.
Najczesciej odnotowywane byty fale upatéw (ok. 35%) i sztormy (ok. 21%). Pozary,
powodzie lub utrudniony dostep do wody deklarowat odpowiednio co dziesiaty an-
kietowany dla kazdej z tych kategorii. Najrzadziej odnotowany byt wzrost poziomu
morza, takie spostrzezenia zadeklarowato ok. 4% ankietowanych.

Respondenci z krajow potozonych blizej rownika czesciej deklarowali do$wiad-
czanie zjawisk zwigzanych ze zmianami klimatu (por. rysunek 2). W Indiach az
90% respondentéw deklarowato, ze doswiadczyto takich zjawisk. Dla poréwnania,
w Norwegii tylko 25% ankietowanych deklaruje takie spostrzezenia, a w Polsce to
ok. 40% ankietowanych. Modelowa analiza odpowiedzi respondentéw w zakresie
wydarzen klimatycznych i specyfiki stref geograficznych dowodzi, ze niemal dwie
trzecie zrdznicowania do§wiadczen respondentéw z badanych krajéw mozna przy-
pisac ich lokalizacji mierzonej szeroko$cig geograficzng (R?=0,6688)
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Rysunek 2. Doswiadczenia dotyczace ekstremalnych zjawisk pogodowych
i lokalizacja geograficzna stolicy kraju zamieszkania respondentéw
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Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie ,Badania postaw konsumenckich”.

Z analizy odpowiedzi wynika, Ze ludzie mieszkajacy blizej réwnika sa bardziej nara-
zani na ekstremalne zjawiska pogodowe. Wniosek ten pokrywa sie z wiedza na temat
specyfiki stref klimatycznych. Wyniki badania sugeruja, Ze doSwiadczenia ekstremal-
nych zjawisk pogodowych przektadaja sie na wiekszy poziom obaw zwigzanych z glo-
balnym ociepleniem?. Wsréd respondentéw, ktérzy w ciggu ostatnich szeéciu miesiecy
doswiadczyli ekstremalnych zjawisk pogodowych, blisko dwie trzecie deklarowato, ze
obawia sie zmian klimatycznych. Dla poréwnania, wsréd ankietowanych, ktorzy nie od-
notowali takich zjawisk, jedynie co trzeci deklarowat obawy powiazane z globalnym
ociepleniem. Zalezno$¢ ta ma stosunkowo silne odzwierciedlenie w wynikach zagre-
gowanych na poziomie badanych krajéw. Niepokdj klimatyczny jest wyzszy w krajach,
w ktorych wiecej oséb doswiadczyto zjawisk powigzanych z globalnym ociepleniem
(por. rysunek 3). Stwierdzona zalezno$¢ sugeruje, Ze wraz z nasileniem negatywnych
zjawisk powigzanych ze zmianami klimatu poziom obaw klimatycznych bedzie sie na-
silat. Warto réwniez zaznaczy¢, ze nawet w krajach o stosunkowo niewielkim narazeniu
na ryzyka fizyczne wynikajace ze zmian klimatu, juz dzi$ znaczny odsetek responden-
téw deklaruje obawy klimatyczne. W Polsce jest to nawet 60% badanych.

Wptyw osobistych doswiadczen ekstremalnych zjawisk pogodowych na obawy Kli-
matyczne potwierdzajg takze inne badania, np. van der Linden (2015), Similarly,
Li et al. (2011). Hipotetycznie mozna przyjac, ze osoby $wiadome zmian klima-
tycznych maja inna percepcje ekstremalnych zjawisk pogodowych (efekt potwier-
dzenia). W rzeczywistosci jednak przezycie ekstremalnych zjawisk pogodowych
zwieksza obawy o negatywne konsekwencje zmian klimatu, co Swietnie ilustru-
je praca Bergquist et al. (2019). Ci sami pytani mieszkancy stanu Floryda przed
i po przejsciu huraganu Irma zmieniali poziom obaw (wzrastat w badaniu ex post)
i wieksza gotowos¢ do dziatan na rzecz ochrony klimatu.

2 Oszacowany zwigzek moze by¢é réwniez wynikiem tzw. confirmation bias [por. np. (Nickerson 1998).

Zaréwno sceptycy, jak i osoby wierzace w zmiany klimatu maja sktonnos$¢ do nadinterpretacji krot-
koterminowych wahan pogodowych jako dowodéw potwierdzajacych ich wyj$ciowe przekonania,
por. np. (Shome 2009)].



Nr 4(89) 2022 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Rysunek 3. Niedawne doswiadczenia negatywnych zjawisk zwiagzanych z klimatem
i obawy o globalne ocieplenie
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Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie ,Badania postaw konsumenckich”.

Zgodnie z przewidywaniami ludzie, ktérzy doswiadczyli negatywnych zjawisk kli-
matycznych, bardziej obawiajg sie globalnego ocieplenia. 60% respondentow de-
klaruje che¢ podjecia takich dziatan, tym samym obawy klimatyczne motywuja do
dziatania na rzecz obrony planety.

Rysunek 4. Sktonno$¢ ludzi do dziatan na rzecz ochrony klimatu i obawy o klimat
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Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie ,Badania postaw konsumenckich”.

Wsrdd osob, ktére w miesigcu przed terminem badania martwity sie globalnym
ociepleniem, ponad 80% deklaruje podjecie dziatan na rzecz powstrzymania zmian
klimatu. Natomiast w grupie oso6b, ktére w miesigcu poprzedzajacym badanie,
obaw klimatycznych nie odczuwaty - tylko niespeina 41% deklaruje dostosowanie
swoich dziatan na rzecz ochrony klimatu. Zgodnie z logikg oraz wynikami omawia-
nych badan wraz ze wzrostem obaw o klimat na Ziemi nalezy spodziewac sie wiek-
szej presji na podejmowanie dziatan majacych na celu przynajmniej ograniczenie
dalszych negatywnych zmian.
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Ponad 63% ankietowanych jest zdania, ze rzad ich kraju powinien robi¢ wiecej, by
przeciwdziata¢ zmianom klimatu, a jedynie 14% nie zgadza sie z tym stwierdzeniem
(por. rysunek 5). W systemach demokratycznych pewnym symptomem sktonnosci
do wdrazania swych preferencji do praktyki jest stosunek zwolennikdw ochrony
klimatu do kandydatéw na listach wyborczych deklarujacych walke z globalnym
ociepleniem. W badanej probie 52% respondentdéw deklaruje gotowos$¢ gtosowania
na tych kandydatéw, ktérzy maja taki program. Nie jest to jednak szczeg6lnie wyso-
ki poziom zgodnosci preferencji klimatycznych respondentéw z ich preferencjami
wyborczymi. A wyjasnienie tego wymagatoby zdecydowanie szerszego zakresu in-
formacji o respondentach. W tym uktadzie 49% respondentéw deklaruje, ze byliby
gotowi poprze¢ nowe regulacje chronigce klimat, nawet gdyby to miato spowodo-
wac, ze niektore towary lub ustugi beda drozsze.

Rysunek 5. Deklaracje ankietowanych w obszarze postaw obywatelskich
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Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie ,Badania postaw konsumenckich”.

Zachowujac racjonalny krytycyzm w stosunku do deklaracji, ktére nie sa bezpo-
$rednio zwigzane z ponoszeniem naktadéw na preferowane rozwigzania, warto do-
kona¢ bardziej zaawansowanej analizy zaleznosci cech osobowych respondentow
z ich preferencjami.
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2.2. Model regresji logistycznej

W celu skwantyfikowania zwigzkéw pomiedzy zmiennymi obja$nianymi a obja-
$niajacymi wykorzystano metode regresji logistycznej. Umozliwia ona oszacowa-
nie, jaka jest szansa wystapienia okreslonego zdarzenia (w opracowanym modelu
deklaracji proklimatycznych respondentéw, traktowanych jako zmienna zero-je-
dynkowa) pod wpltywem zmian warto$ci zmiennych objasniajacych.

Jako zmienne objasniane przyjeto trzy zero-jedynkowe zmienne odzwierciedlaja-
ce: po pierwsze, ocene pracy rzadu (Rzgd), po drugie, sktonno$¢ do gtosowania na
kandydatow o programie proklimatycznym (Kandydat), wreszcie po trzecie, popar-
cie dla nowych i potencjalnie kosztownych dla respondentéw regulacji (Regulacje).
Zmienne te przyjmujg wartos¢ ,1” jesli respondent ,zdecydowanie zgadza sie” z ko-
respondujgcym stwierdzeniem, natomiast warto$¢ ,,0” w sytuacji przeciwne;j.

W szacowanym modelu uwzgledniono trzy grupy zmiennych kontrolnych (obja-
$niajacych). Pierwsza z nich obejmuje indywidualne cechy socjodemograficzne.
Sredni wiek respondentéw w analizowanej prébie wynosi 46 lat. 51% ankietowa-
nych to kobiety. 63% ankietowanych pracowato. W gospodarstwach domowych
38% ankietowanych stanowity dzieci. Rozmiar gospodarstwa domowego byt po-
dzielny na pie¢ kategorii (1, 2, 3, 4, 5+). Dochody ankietowanych byty podzielone
na trzy kategorie (niskie, $rednie, vs. wysokie). Pod wzgledem dochodu prébka jest
symetrycznie podzielona na 3 kategorie. Nalezy jednak odnotowa¢, ze w trzech
z analizowanych krajow (Czechy, Wegry, Rumunia), 1092 respondentéw nie zde-
klarowato poziomu dochodu. Kolejna zmienna opisywata poziom wydatkow (jak
dochéd, wieksze od dochodu, vs. mniejsze od dochodu). Blisko 42% respondentow
gromadzi oszczedno$ci, wydajac mniej niz wynosi ich dochdéd.

Druga grupa zmiennych objasniajgcych dotyczyta opinii na temat percepcji zmian
klimatycznych. Uwzgledniono kategorie opisywane w poprzedniej czesci artykutu.
78% ankietowanych uwaza, ze zmiany klimatu wynikaja z dziatan cztowieka. 54%
do$wiadczyto zmian klimatycznych, 56% ma obawy klimatyczne. 64% podejmuje
dziatania dla ochrony planety, a 72% uwaza, Ze zmiana klimatyczna to nadzwyczaj-
na sytuacja.

Trzecia grupa obejmowata cechy charakterystyczne dla kraju respondentéw. Bli-
sko 54% ankietowanych mieszka w Europie. Dodatkowo w analizie uwzglednio-
no zmienng opisujaca szerokos$¢ geograficzng. Zmienna odpowiadajgca PKB per
capita jest mierzona w tysigcach dolar6w w cenach biezgcych. Statystyki opisowe
zmiennych kontrolnych zestawiono w tabeli 1, a w tabeli A w Aneksie zamieszczono
wskazniki korelacji pomiedzy badanymi zmiennymi.
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Tabela 1. Statystki opisowe zmiennych uzytych w analizie

Zmienna Srednia s&‘:f;::ggxe Min | Max
Zmienne socjodemograficzne
Wiek 46.443 17.006 17 101
Kobieta 512 .5 0 1
Pracujacy 626 484 0 1
Rozmiar gospodarstwa domowego 2.751 1.222 1 5
Dzieci w gospodarstwie .383 486 0 1
Dochdd
n/a 0.042 0.120 0 1
wysoki 0.308 0.462 0 1
Sredni 0.343 0.475 0 1
niski 0.308 0.462 0 1
Wydatki
mniejsze od dochodu 42 494 0 1
wieksze od dochodu .186 .389 0 1
takie jak dochdd .395 489 0 1
Postrzeganie zmian klimatu
Zmiana klimatu przez cztowieka .782 413 0 1
Dos$wiadczenie zmian klimatu 539 498 0 1
Obawy klimatyczne 562 496 0 1
Dziatania dla ochrony planety .642 479 0 1
Zmiana klimatu to nadzwyczajna sytuacja 722 448 0 1
Zmienne specyficzne dla kraju
Europa .538 499 0 1
Szeroko$¢ geograficzna 42.885 11.339 15 59
PKB per capita 46.243 20.547 7.333 | 99.239

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie ,Badania postaw konsumenckich”.
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2.3. Analiza wynikéw szacunkéw modelowych

Opracowany model logistyczny pozwala na oszacowanie, jak zmienne objasniajace
(zmienne socjodemograficzne, charakterystyki specyficzne dla kraju responden-
tow oraz percepcja zmian klimatycznych) wplywaja na szanse wystapienia okre-
$lonej postawy (deklaracji) klimatycznej (kolejno trzy zmienne zero-jedynkowe:
negatywna ocena pracy rzadu w zakresie dziatan klimatycznych, sktonnos¢ do gto-
sowania na kandydatéw o programie proklimatycznym oraz poparcie dla nowych
i potencjalnie kosztownych dla respondentéw regulacji). Warto$¢ parametru mo-
delu (tzw. Iloraz szans) wskazuje, czy prawdopodobienistwo np. negatywnej oceny
dziatan rzadu istotnie zmienia sie wraz z wiekiem, liczbg os6b w gospodarstwie
domowym czy faktem doswiadczenia zmian klimatu (tabela 2).

Analiza wynikéw oszacowanych modeli wskazuje, ze dla wszystkich badanych
zmiennych objasnianych zmienne socjodemograficzne oraz charakterystyki specy-
ficzne dla kraju respondentéw w niewielkim stopniu ttumacza ich deklaracje odno-
$nie do postaw klimatycznych w kontekscie presji regulacyjnej. Natomiast gtownym
wyznacznikiem deklaracji obywatelskich jest percepcja zmian klimatu (tabela 2).
Zwiazek percepcji zmian klimatycznych i poparcia dla regulacji ukierunkowanych
na ochrone klimatu znajduje potwierdzenie w innych badaniach (Drews 2016).

Starsi respondenci, niezaleznie od specyfikacji modelu, sa bardziej sktonni krytyko-
wac rzady oraz popiera¢ kandydatéw proklimatycznych, a takze potrzebne regulacje.
Parametry modelu pomijajacego zmienne powigzane z percepcjg zmian klimatu moz-
na interpretowac, ze kobiety bardziej krytycznie odnosza sie do dziatan rzadu i sa
bardziej sktonne popiera¢ proklimatycznych kandydatéw. Jednoczesnie kobiety sa
bardziej zaniepokojone zmianami klimatu (kobiety 60% vs. mezczyzni 54%), cze$ciej
postrzegaja zmiane klimatu jako sytuacje nadzwyczajng (74% vs. 71%), oraz czeSciej
wigza zmiane z dziatalno$cig cztowieka (80% vs. 77%). Z tego wzgledu pte¢ stanowi
proxy dla percepcji zmian klimatycznych. Uwzglednienie zmian klimatycznych nie
zmienia wnioskéw odno$nie do dziatan rzadu. Zanika jednak powiazanie ptci z po-
parciem proklimatycznych kandydatéw. Ponadto, po uwzglednieniu percepcji zmian
klimatycznych kobiety sg mniej sktonne popiera¢ kosztowne regulacje.

Respondenci, w ktérych gospodarstwach domowych sg dzieci, czesciej negatyw-
nie oceniajg dziatania rzadu oraz wykazuja wieksze poparcie dla nowych regulaciji.
Mozna to wigzac z dtugookresowa perspektywa oceny, natomiast koszty ogranicza-
nia skutkéw zmian klimatu koncentrujg sie w krotkim okresie. Z kolei korzysci pty-
nace z takich dziatan bedg odczuwalne po 30-100 latach. Dbanie o dobrostan dzieci
prowadzi do wiekszej internalizacji odsunietych w czasie korzysci.

Analogiczny mechanizm, opierajacy sie na indywidualnej stopie dyskonta przysztej
konsumpcji, sugerowatby, zZe osoby cechujace sie wieksza sktonnoscig do oszcze-
dzania beda w wiekszym stopniu popiera¢ dziatania ukierunkowane na ochrone
klimatu. Niestety, hipoteza taka nie znajduje potwierdzenia w analizowanych mo-
delach. Osoby o wydatkach réwnych lub wiekszych niz ich dochody czesciej de-
klaruja poparcie dla proklimatycznych kandydatéw, potencjalnie kosztownych
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regulacji oraz nie rzadziej negatywnie oceniajg dziatania rzadu na rzecz klimatu.
Po cze$ci ten nieintuicyjny wynik moze wynikac¢ z silnej zalezno$ci pomiedzy po-
ziomem dochodu a dziataniami proklimatycznymi w sferze polityczno-regulacyjne;j.
Respondenci o $rednich i niskich dochodach znacznie rzadziej deklarujg sktonnos¢
do dziatan w tym obszarze niz osoby o wysokich dochodach.

Konsekwencje zmian klimatycznych sg skoncentrowane w cieptych i relatywnie
biedniejszych krajach, potozonych blizej réwnika. Dlatego wzrost PKB per capita
oraz lokalizacja kraju wedtug szerokosci geograficznej przektada sie na spadek
poparcia dla dziatan proklimatycznych w sferze polityczno-regulacyjnej. Na ana-
logiczny mechanizm wskazuje np. (Zahran 2006). W modelach uwzgledniajacych
postrzeganie zmian klimatu, kraje europejskie cechuja sie mniejsza sktonnos$cia do
dalszych dziatan w tym obszarze niz wynikatoby to z ich lokalizacji i poziomu PKB
per capita. Jednak moze to wynikaé z juz relatywnie wysokiego zaangazowania tych
krajow w realizacje polityk proklimatycznych.

Osoby postrzegajace zmiany klimatu jako sytuacje nadzwyczajng cze$ciej negatyw-
nie oceniajq dziatania rzadu oraz cze$ciej deklaruja poparcie dla nowych regulacji
i proklimatycznych kandydatéw. Analogiczna zalezno$¢ wystepuje u respondentéw
deklarujacych obawy klimatyczne i faczacych zmiany klimatu z dziatalno$cia czto-
wieka. Podobnie ankietowani deklarujacy dostosowanie swoich dziatan tak, by po-
moc adresowaniu wyzwan zwigzanych z globalnym ociepleniem czes$ciej deklaruja
sktonnos¢ do dziatania w obszarze polityczno-regulacyjnym.

Tabela 2. Wyniki oszacowan modeli regresji logistycznej, iloraz szans

1) (2) (3) 4 (5) (6)
Rzad Kandydat | Regulacje Rzad Kandydat | Regulacje
Zmienne socjodemograficzne
Wiek 1.007*** 1.002** 1.003** | 1.009*** | 1.004*** | 1.005***
ie
(.001) (.001) (.001) (.001) (.001) (.001)
1.258** | 1.119%** 1.002 1.127*** .995 .887*x*
Kobieta
(.035) (.03) (.026) (.036) (.029) (.026)
.97 1.069** 1.128%** .939* 1.017 1.081**
Pracujacy
(.031) (.033) (.034) (.034) (.034) (.036)
1.011 1.035%* 1.013 1.024 1.038** 1.009
# 0s. w gos. dom.
(.015) (.015) (.014) (.018) (.017) (.016)
1.22%** 1.135%*% | 1.156%** 1.15%** 1.064 1.09**
Dzieci w gos. dom.
(.044) (.039) (.039) (.047) (.04) (.04)
Dochéd
715%x* Wi 668*** .78F* 7 3E* 691%*
niski
(.027) (.025) (.024) (.033) (.029) (.027)
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Tabela 2 - cd.
@) @) ©) “) (5) (6)
Rzad Kandydat | Regulacje Rzad Kandydat | Regulacje
7 2HE 748%x* 78H* 751% 757 .793%x*
Sredni
(.024) (.024) (.025) (.029) (.027) (.027)
Wydatki
1.177%6% | 1.252%%% | 1.148%%* | 1.151%%* | 1.205%** 1.084**
wieksze od dochodu
(.047) (.046) (.042) (.051) (.049) (.043)
847k 997 .929%* 953 1.118%** 1.016
takie jak dochéd
(.026) (.029) (.027) (.033) (.036) (.032)
Zmienne specyficzne dla kraju
1.142%** 975 1.014 .873%x* 745%%* L7947
Europa
(.041) (.034) (.035) (.036) (.029) (.03)
Szerokoé¢ 9627+ 97 4% .979%x* .978%x* .992%x* .997
geograficzna (.002) (.002) (.002) (.002) (.002) (.002)
1.004** .998** 999 1.003%** .998** .998*
PKB per capita
(.001) (.001) (.001) (.001) (.001) (.001)
Postrzeganie zmian klimatu
Dos$wiadczenie 6427+ 899 992
zmian klimatu (.022) (.028) (.03)
Zmiana klimatu 2.622%**% | 2.015%F* | 1.912%**
to nadzwyczajna
sytuacja (.102) (.079) (.075)
1.874%% | 1.949%< | 1795%**
Obawy klimatyczne
(.066) (.063) (.058)
Zmiana klimatu 2.885%F* | 2,035%F* | 2.039%**
przez cztowieka (121) (.088) (.088)
Dziatania dla 1.824%% | 2.311%*% | 2,199%***
ochrony planety (.063) (.076) (.072)
Stat 6.117*%* | 3.334%%* | 2.507*** A438%* .248%* .193%*
tata
(.174) (.158) (.128) (.023) (.021) (.017)
Liczba obserwacji 26001 26001 26001 26001 26001 26001
Pseudo R? .045 .035 .026 196 153 132

Btedy standardowe skorygowane o heteroskedastyczno$¢ (robust standard errors) sa podane w nawiasach.
Ep<.01,**p<.05*p<.1.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie ,Badania postaw konsumenckich”.
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3. Kierunki rozwoju regulacji i wnioski dla sektora bankowego

Rosngca $wiadomo$¢ wyzwan klimatycznych i presja ze strony klientéw oraz kon-
sumentéw sprawia, ze coraz wiecej podmiotéw uwzglednia kwestie klimatyczne
w swoich strategiach i zobowigzuje sie np. do osiggniecia zerowych emisji net-
to w okreslonym horyzoncie czasowym. Jednak praktyka dowodzi, ze finansowe
skutki tego typu deklaracji i, szerzej, ryzyko klimatyczne czesto nie znajduja od-
zwierciedlenia w sprawozdaniach finansowych. Przeglad deklaracji i sprawozdan
finansowych wysokoemisyjnych przedsiebiorstw (134 globalnych korporacji odpo-
wiedzialnych za okoto 80% przemystowych emisji gazéw cieplarnianych) ma wrecz
alarmujgcy wydzwiek. Mimo Ze zdecydowana wiekszo$¢ tych firm deklarowata za-
miary lub ustanawiata cele osiggniecia zerowych emisji netto do 2050 roku lub na-
wet wczesniej, w przypadku 98% z nich nie udato sie potwierdzi¢, Ze cele te zostaty
uwzglednione w sprawozdaniach finansowych (Carbon Tracker 2022). Wieksza
transparentnos$¢ raportowania i przeciwdziatanie praktykom szeroko pojetego gre-
enwashingu jest obecnie jednym z gtéwnych kierunkéw rozwoju regulacji.

Stworzenie odpowiednich standardéw raportowania w kwestiach klimatycznych
(a takze szerzej w kwestiach ESG), pozwalajacych na dostep do wiarygodnych,
przejrzystych i porownywalnych informacji, byto coraz silniej postulowane przez
Srodowisko inwestorow. W odpowiedzi na te potrzeby w 2021 r. podczas Konfe-
rencji Stron UNFCCC (COP 26) w Glasgow powstata miedzynarodowa rada (Inter-
national Sustainability Standards Board, ISBB), ktérej misja jest opracowanie takich
standardéw (ISSB funkcjonuje réwnolegle do Rady ds. Miedzynarodowych Standar-
déw Rachunkowosci). Standardy ISSB, okreslone jako IFRS Sustainability Disclosure
Standards, (obecnie w fazie konsultacji, publikacja wersji ostatecznej juz wkrotce w
2023 r.) zdefiniuja model finansowego raportowania w obszarze zrdwnowazonego
rozwoju na potrzeby rynkow kapitatowych. Podczas kolejnego COP 27, w listopa-
dzie 2022 r. ISSB potwierdzita, Ze firmy w ramach analizowania odpornosci na ry-
zyka klimatyczne beda mialy obowiazek wykorzystywania scenariuszy klimatycz-
nych, opierajac sie w tym zakresie na pracach TCFD. Firmy beda mogty korzysta¢
rowniez z gotowych scenariuszy przygotowywanych np. przez NGFS.

Kwestie klimatyczne zostaty réwniez zidentyfikowane jako jeden z kluczowych
obszarow przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych za 2022 r. dla podmiotow
dopuszczonych do obrotu na rynkach regulowanych EEA (ESMA 2022). W szczego6l-
nosci przy ocenie sprawozdan finansowych istotne bedzie to, czy zakres i waga in-
formacji dotyczacych kwestii klimatycznych zamieszczanych w raportach zarzadow
i innych dokumentach sg adekwatne i spéjne z tym, jak szanse i ryzyko klimatyczne
sa uwzglednione w raportach finansowych. Aby identyfikowac i zapobiega¢ prak-
tykom greenwashingu nadzér bedzie moégt np. zakwestionowaé deklaracje i cele
zwigzane z ryzykami klimatycznymi, czy tez zazgda¢ dodatkowych wyjasnien lub
dowodoéw, ze planowane i podjete dziatania oraz tzw. kamienie milowe s3g zgodne
i spojne z deklaracjami oraz z informacjami o skutkach finansowych tych deklaracji
ujawnionych w raportach finansowych.
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Kolejna wazna zmiana, szczeg6lnie z punktu widzenia bankéw, wigze sie z ko-
niecznym dostosowaniem sektora bankowego do oczekiwan organéw nadzoru co
do efektywnego i kompleksowego uwzgledniania ryzyka klimatycznego i $rodo-
wiskowego (ECB 2020). Po publikacji tych wytycznych EBC podjat wiele dziatan
w ramach nadzoru nad sektorem bankowym, aby sprawdzi¢, na ile banki sg gotowe
sprosta¢ tym wymaganiom i adekwatnie identyfikowa¢, mierzy¢ i zarzadzac tego
typu ryzykami. Byt to wspomniany juz wczesniej pilotazowy stress-test klimatycz-
ny oraz przeprowadzany réwnolegle kompleksowy przeglad strategii, struktur
zarzadczych i praktyk zarzadzania ryzykiem w 186 bankach, ktérego wyniki opu-
blikowano na poczatku listopada 2022 r. (ECB 2022ii). Chociaz 85% bankow utwo-
rzyto juz podstawowe struktury zajmujace sie ryzykiem klimatycznym, to w ich
podejsciu brakuje zaawansowanego metodycznie wykorzystania bardziej szczeg6-
towych informacji o ryzyku oraz aktywnego zarzadzania portfelem i profilem ryzy-
ka. Co niepokojace, badane banki znacznie nie doszacowujg zakresu i skali ryzyka
klimatycznego - w przypadku 96% z nich zidentyfikowano ,martwe pola” w roz-
poznawaniu tych ryzyk w kluczowych sektorach, regionach i obszarach (z czego
w przypadku 60% z nich byty to istotne braki). Ponadto, 55% instytucji stworzyto
stosowne praktyki (na poziomie polityki i procedur), ale nie byto w stanie ich efek-
tywnie wdrozy¢, ze wzgledu na wylaczenie z nich istotnych klientéw lub znacznych
czesci portfela, czy tez brak przetozenia dostepnych informacji na decyzje kredyto-
we. Kazda z badanych instytucji zostata zobowigzana do zapewnienia pelnej zgod-
nosci ze wszystkimi wymogami do konica 2024 r. zgodnie z przedstawionym jej har-
monogramem. Ponadto, EBC okreslit zestaw obowigzkowych kamieni milowych dla
wszystkich bankéw: kompleksowa ocene istotnosci wptywu ryzyk klimatycznych
i Srodowiskowych na ich dziatalno$¢ (do marca 2023 r.), wiaczenie ryzyk klima-
tycznych i Srodowiskowych do struktur, strategii i systemoéw zarzadzania ryzykiem
(do konca 2023 r.) oraz integracje ryzyk klimatycznych i Srodowiskowych w ramach
systemu stress-testow (do konca 2024 r.).

Podsumowanie

Zmiany regulacyjne w obszarze raportowania ryzyka klimatycznego i, szerzej,
zréwnowazonego rozwoju oznaczaja powazne zmiany dla podmiotéw na rynku,
w tym takze instytucji finansowych. Oprécz wchodzacych w zycie dyrektyw UE na
horyzoncie pojawig sie r6wniez miedzynarodowe standardy raportowania i wymo-
gi nadzoru bankowego. Co wazne, zmienia sie réwniez relacje i ramy wspétpracy
miedzy firmami a instytucjami finansowymi, w tym bankami (nowe wymogi infor-
macyjne, certyfikacje, audyty). Aby spetni¢ wymogi regulatoréw banki beda potrze-
bowaty pogtebionej wiedzy o dziatalno$ci swoich kredytobiorcow.

Gospodarka potrzebuje stabilnego sektora finansowego, szczegélnie w obliczu wy-
zwan zwigzanych z zielong transformacjg. Aby sprosta¢ tym potrzebom i wymogom
nadzoru finansowego banki powinny identyfikowa¢, gromadzi¢, analizowa¢, kon-
trolowac¢, przewidywac i ogranicza¢ nieuchronnie materializujgce sie ryzyka i kry-
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zysy klimatyczne. Procesy dostosowawcze sektora bankowego juz sie rozpoczety,
ale daleka jeszcze droga do petnej odpornosci na ryzyko klimatyczne zagrazajace
cywilizacji planety Ziemia.

@ GOSPODARKA
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Makroekonomiczne wyzwania i prognozy
dla Polski - X edycja - grudzien 2022

Najwazniejszym zagrozeniem dla stabilnosci polskiego systemu finansowego w najbliz-
szych latach bedzie kumulacja ryzyka kredytowego i prawnego. Pokryzysowa utrata
wartosci portfela kredytowego wynikajqca z pogorszenia sytuacji finansowej kredyto-
biorcéw, wzmocniona zostata podwyzkami stop procentowych, ostabieniem PLN i po-
gorszeniem perspektyw wzrostu gospodarczego. Prawdopodobnie nastqgpi kumulacja
ryzyka kredytowego z ryzykiem prawnym kredytow hipotecznych w CHF i PLN.

Wprowadzenie

Przedstawione dalej prognozy i opinie stanowia konsensus ilo§ciowo-jako$ciowy
z odpowiedzi na nasze pytania, ktére naptynety do 12 grudnia 2022 r. od wybitnych
polskich ekonomistow.

Konsensus prognostyczny Europejskiego Kongresu Finansowego bazuje na opi-
niach 42 ekspertéw, sposréd ktorych 14 przedstawito prognozy ilosciowe.

* Leszek Pawtowicz - dr hab., Katedra Bankowosci i Finanséw, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet
Gdanski; Centrum Mysli Strategicznych; Koordynator Europejskiego Kongresu Finansowego.
Marcin Mrowiec - niezalezny ekspert Europejskiego Kongresu Finansowego.
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Konsensus prognostyczny EKF zawiera:

* najwazniejsze zagrozenia dla koniunktury gospodarczej w Polsce,

* najwieksze zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego oraz dla wiarygod-
nosci PLN w perspektywie roku 2025,

* rekomendowane dziatania w obszarze polityki gospodarczej.

W pierwszym etapie kazdy z ekspertow przedstawit trzy najwazniejsze, jego zda-
niem, zagrozZenia w kazdym obszarze. Na podstawie tych wskazan wytonilismy
liste tych najczesciej sie powtarzajacych, i w drugim etapie kazdy z uczestnikéw
badania miat oceni¢ z jednej strony prawdopodobienstwo wystapienia danego zja-
wiska, a z drugiej wage (znaczenie) kazdego z zagrozen.

Graficzne przedstawienie opinii ekspertéow przedstawiamy na stronach 83, 85 87,
gdzie $rednica kot reprezentujacych poszczegélne zagrozenia jest suma iloczynow
wagi i prawdopodobienstwa wystapienia danego zagrozenia.

Kazdy z ekspertéw miat do dyspozycji tacznie 100 punktéw do podziatu pomiedzy
zagrozenia, a kazdemu z nich przypisywat ocene prawdopodobienstwa wystgpienia.

Najwazniejsze rekomendowane obszary dziatan w polityce gospodarczej Pol-
ski prezentujemy na kolejnych stronach.

1. Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych
w latach 2022-2024

1.1. Produkt krajowy brutto

Rok 2023 zapowiada sie na czas mocnego hamowania gospodarki: ankietowani
eksperci oczekuja wzrostu PKB na poziomie 0,5% r/r, wzgledem 4,6% prognozowa-
nego wzrostu w 2022 r. Spodziewane spowolnienie bedzie obserwowane zaréwno
w zakresie spozycia indywidualnego (0,7% r/r wzrostu prognozowane na 2023 r.
wzgledem 3,8% w 2022 1), jak i inwestycji (zerowy wzrost w 2023 r. wzgledem
3,2% r/r wzrostu prognozowanego na 2022 r.).

7
6
5
4
3
2
|
0

2022P 2023P 2024pP

Zrédto: EKF opracowanie wiasne.
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1.2. Naktady brutto na $rodki trwate i spozycie indywidualne

Hamowanie inwestycji bedzie wynikac z kilku czynnikéw, sposrdd ktorych kluczowe
to: znaczacy wzrost niepewnosci otoczenia gospodarczego, antycypowany znaczny
spadek popytu, w znacznej mierze wynikajacy ze wzrostu cen i spadku realnej sity
nabywczej konsumentéw, a takze utrzymywanie sie bardzo wysokich cen energii,
ktdre przektadaja sie na wysokie koszty wytwarzania oraz stawiaja pod znakiem
zapytania konkurencyjno$¢ produkcji producentéw europejskich wzgledem kon-
kurentdéw z innych rejonéw Swiata. Istotnym czynnikiem jest znaczny wzrost stop
procentowych, oznaczajacy wzrost kosztéw finansowania inwestycji. Jesli chodzi
o inwestycje publiczne oraz lewarowane srodkami publicznymi, istotnym czynni-
kiem niepewnosci jest termin uruchomienia srodkéw z KPO - nawet zaktadajac
relatywnie szybkie decyzje na poziomie politycznym, uruchomienie tego rodzaju
programdow zawsze zajmuje czas, co w kontekscie roku 2023 moze oznacza¢, iz re-
latywnie niewielka cze$¢ tych srodkéw trafi do gospodarki.

Hamowanie tempa wzrostu konsumpcji bedzie wynika¢ z tego, ze wzrost docho-
dow gospodarstw domowych nie bedzie w stanie nadazy¢ za wciaz silnym wzro-
stem inflacji, zas dodatkowo pogorszenie nastrojéw konsumentéw zmniejszac be-
dzie sktonnos¢ do konsumpcji.

Spozycie indywidualne
[R/R; %]

Naktady brutto na srodki trwate
[R/R; %]

7 -
6
5
4
3
2
il
0

2022P 2023P 2024pP 2021 2022P 2023P 2024P

Zrédto: EKF opracowanie whasne.

1.3. Wynagrodzenia w gospodarce narodowej

Ankietowani eksperci oczekuja, ze wynagrodzenia w gospodarce wzrosng o 10,7%
r/rw 2023 ., a wiec wolniej niz 12,3% prognozowane na rok biezgcy, co w potacze-
niu z inflacjg spadajaca w wolniejszym tempie oraz w potgczeniu z pogorszeniem
nastrojow konsumenckich bedzie oznaczato hamowanie spozycia indywidualnego
z 3,8% r/r w tym roku do zaledwie 0,7% r/r w 2023 r. Wyhamuje takze wzrost licz-
by pracujgcych. Te czynniki, w potaczeniu z nizszg sktonnosciag do zakupow, beda
mocno cigzy¢ na konsumpcji.
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Wynagrodzenia w gospodarce narodowej
[R/R; %]

123

2022pP 2023P 2024P

Zrédto: EKF opracowanie whasne.

1.4. Wskaznik inflacji

Srednioroczna inflacja prognozowana na 2023 r. (13,6% r/r) bedzie niewiele odbie-
gac od tegorocznej (14,7% r/r), za$ na rok 2024 eksperci prognozuja 7,9% r/1, a wiec
wartos$¢ wcigz wyraznie powyzej celu inflacyjnego RPP. Biorgc pod uwage przedstawio-
ne prognozy, skumulowana inflacja za lata 2021-2024 wyniesie ponad 48%. Juz teraz
inflacja i problemy, ktore s3 jej pochodng, sg na szczycie rankingu zagrozen i wyzwan
- zarowno dla catej gospodarki (,,Utrwalenie wysokiej inflacji i wysokich stép procento-
wych, mocno hamujgcych wzrost (scenariusz stagflacji)”), jak i dla sektora finansowego
(,Pogorszenie jakosci portfela kredytowego na skutek wzrostu stép procentowych,
ostabienia waluty, niestabilnej sytuacji gospodarczej i pogorszenia perspektyw wzro-
stu”) oraz dla ztotego (,,Utrwalenie inflacji wyraznie powyzej Sredniej w UE, ktérej to-
warzyszy utrzymywanie mocno ujemnych realnych stop procentowych”).

Inflacja CPI
[Srednioroczna; %]

T T T
2022pP 2023P 2024pP

Zrédto: EKF opracowanie wiasne.

1.5. Wskaznik bezrobocia

Jesli chodzi o rynek pracy, ankietowani eksperci wskazuja na wyhamowanie tempa
wzrostu liczby pracujacych w gospodarce - zaréwno w roku 2023, jak i 2024 r. pro-
gnozowany jest zerowy wzrost w tej kategorii. Wynika¢ to bedzie z jednej strony
z prognozy zerowych inwestycji w 2023 r. i ich umiarkowanego wzrostu w 2024 r.
(4,7% r/r), a z drugiej strony z ograniczen po stronie podazy pracy. Ankietowani
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specjali$ci oczekuja pewnego wzrostu stopy bezrobocia, do 3.4% na koniec 2023 r.
13.3% na koniec 2024 r. - wzgledem 3.0% prognozowanego na koniec roku biezace-
go - ale wciaz beda to bardzo niskie odczyty. Pamietajmy, Ze biezace odczyty stopy
bezrobocia BAEL (metodyka europejska) dla Polski nalezg do jednych z najnizszych
w Europie, a rownoczes$nie sg to najnizsze odczyty w historii ostatnich 30 lat. Odno-
towujac z satysfakcja, ze poziom bezrobocia nie bedzie jeszcze jednym problemem
do rozwigzania w najblizszych latach, nalezy zauwazy¢, ze jest to gtéwnie skutek sy-
tuacji demograficznej, ktéra powoduje rownocze$nie, iz problemem na kolejne lata
i dekady beda niedobory wykwalifikowanych kadr i polityka gospodarcza powinna
pochyli¢ sie nad odpowiedzig na to wyzwanie.

Stopa bezrobocia
[BAEL,; stan na koniec roku; %]

2021 2022pP 2023P 2024pP

Zrédto: EKF opracowanie wiasne.

1.6. Stopa referencyjna NBP, WIBOR 3M

Ankietowani eksperci oczekuja stabilizacji stopy referencyjnej NBP w 2023 r. (Sred-
nia oczekiwan 6,8% wzgledem 6,8% na koniec 2022 r.) oraz jej spadku do 5,8%
na koniec 2024 r. Podobna trajektoria oczekiwan widoczna jest w odniesieniu do
3-miesiecznej stawki WIBOR: Srednia oczekiwan na koniec 2023 r. to 7,1% (po
7,1% na koniec roku biezacego), za$ na koniec 2024 r. oczekiwany jest spadek do
5,9%. Ma to zwiazek z oczekiwang trajektoria inflacji na konce poszczegélnych lat:
dla 2022 r. to $rednio 17,6 %, na koniec 2023 r. CPI oczekiwane jest na poziomie
9,6%, za$ na koniec 2024 r. na poziomie 6,1% r/r.

WIBOR 3M
[na koniec roku; w %]

Stopa referencyjna
[na koniec roku; %]
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Zrédto: EKF opracowanie whasne.
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1.7. Kurs ztotego w relacji do euro i dolara

W odniesieniu do kursu walutowego usrednione dane pokazujg oczekiwanie niemal
niezmiennego kursu walutowego euro wzgledem ztotego, zbliZonego do 4,70 w ca-
tym okresie prognozy. Warto jednak odnotowag, ze ,,pod $rednimi” kryja sie narasta-
jace rozbieznosci w oczekiwaniach: czes$¢ ekspertéw oczekuje wzmocnienia EURPLN
do 4,45 na koniec 2024 r, za$ jeden z ekspertéw ostabienia do 5,40. W odniesieniu do
dolara wida¢ podobna sytuacje: Srednia prognoz na koniec poszczeg6lnych lat wska-
zuje na stopniowe wzmacnianie ztotego, z prognozg USDPLN 4,60 na koniec roku bie-
Zacego, 4,50 na koniec 2023 r. oraz 4,44 na koniec 2024 r. - natomiast minimalny kurs
prognozowany na koniec 2024 r. to 3,70, za$ maksymalny: 5,50.

Znaczne rozbieznosci pomiedzy prognozowanymi warto$ciami minimalnymi i maksy-
malnymi dotycza takze innych zmiennych rynkowych, m.in. wspomnianego wyzej
WIBORu - ale takze np. prognoz rentownosci obligacji 5-letnich, rozpietych miedzy
4,25% a 10% na koniec 2024 r. Rozbiezno$ci te mozna zinterpretowac w ten sposéb,
ze ro$nie skala niepewnos$ci zwigzanych z blizsza, a szczegélnie z dalszg przysztoscia
- inalezy bra¢ pod uwage scenariusze z dzisiejszego punktu widzenia wygladajace na
mato prawdopodobne.

EUR/PLN
[$rednioroczny]

USD/PLN
[$rednioroczny]

4,56

T T
2021 2022pP 2023P 2024P 2021 2022pP 2023P

Zrédto: EKF opracowanie wiasne.

1.8. Sektor finanséw publicznych

Wedtug ankietowanych ekspertéw deficyt finanséw publicznych wzro$nie powyzej
5% PKB w 2023 r,, po 3,70% oczekiwanych w roku biezagcym i wzgledem 3,90%
w roku 2024.

Dtug sektora finanséw publicznych
[wg metodyki UE; % PKB]

Wynik sektora finanséw publicznych
[wg metodyki UE; % PKB]

2021 2022pP 2023P 2024P

2021 2022pP 2023P 2024P

Zrédto: EKF opracowanie whasne.
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Tabela 1. Prognozy wybranych wskaznikéw makroekonomicznych w latach 2022-2024

Dane Wyniki ankiet Liczba
eksper-

Wskaznik Miara 2021 | 2022P | 2023P | 2024P tow
$rednia 4,6 0,5 2,5

PKB. 0 6,8 [14]
(/13 %) odchylenie 0,2 03 11
; $rednia 5,4 0,3 3,2

Pop;I/(t) krajowy 8,4 [14]
(r/r; %) odchylenie 0,7 1,6 1,5

Spozycie indywidualne srednia 63 3,8 0,7 2,7 [14]
(r/r; %) odchylenie| 0,6 13 13
Naktady brutto srednia 3,2 0,0 4,7

na $rodki trwate 2,1 [14]
(r/r; %) odchylenie 0,9 2,6 2,7

Stopa bezrobocia srednia 29 3,0 34 3,3 [11]
(BAEL, stan na koniec roku; %) odchylenie ’ 0,2 0‘3 0,3
Wynagrodzenia w gospodarce | ¢rednia 12,3 10,7 7,2

narodowej 8,9 [13]
(r/1; %) odchylenie 1,1 0,9 1,5
Pracujacy w gospodarce érednia 1,7 0,0 0,0

narodowej 0,4 [8]

(stan w koricu okresu; r/r; %) odchylenie 0,5 0,7 11
; $rednia 14,7 13,6 7,9

lnﬂa-c!a _ . 51 [13]
(CPI; $rednioroczna; %) odchylenie 11 11 2,2
: $rednia 17,6 9,6 6,1

Inﬂa.qa . 8,6 [13]
(CPL; XII; %) odchylenie 0,4 1,7 2,5
$rednia 4,7 4,7 4,7

oA 46 [12]
(Srednioroczny) odchylenie 0,0 0,1 0,2
$rednia 4,7 4,7 4,7

E;JR(PLNk 46 [12]
(koniec roku) odchylenie 0,0 02 0,3
D/PL $rednia 4,5 4,6 4,5

TN 3.9 [12]
(Srednioroczny) odchylenie 0,0 02 0,4
$rednia 4,6 4,5 4,4

UkSD/.PLN ) 41 [11]
(koniec roku) odchylenie 0,1 0,3 0,5
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Tabela 1 - cd.
Dane Wyniki ankiet Liczba
eksper-
Wskaznik Miara 2021 | 2022P | 2023P | 2024P tow
Stopa referencyjna $rednia 18 6,8 6,8 5,8 [14]
(na koniec roku; %) odchylenie ' 0,0 0,7 1,5
$rednia 7,1 7,1 5,9
WIBOR.?)M y 25 [12]
(na koniec roku; %) odchylenie 0,1 0,8 1,6
Rentowno$¢ obligacji 5L srednia 39 71 6,6 59 [11]
(Srednioroczna; %) odchylenie ' 0,5 1,2 1,5
Wynik sektora finansow érednia -3,7 -5,1 -3,9
publicznych wg metodyki UE -1,9 [13]
(% PKB) odchylenie 0,9 0,9 1,2
Dtug sektora finanséw érednia 51,5 52,8 53,9
publicznych wg metodyki UE 53,8 [12]
(% PKB) odchylenie 1,5 1,5 1,2
Saldo na rachunku biezacym $rednia -3,6 -3,1 2,4
bilansu ptatniczego -1,4 [12]

(% PKB) odchylenie 0,5 0,9 0,7
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2. Najwazniejsze zagrozenia dla koniunktury gospodarczej
w Polsce w perspektywie roku 2024

W naszym badaniu cyklicznie pytamy ekspertéw o wskazanie najwazniejszych zagrozen
dla koniunktury gospodarczej w Polsce w perspektywie najblizszych lat. W pierwszym
etapie kazdy z ekspertéw przedstawia trzy najwazniejsze, jego zdaniem, zagrozenia,
a my na podstawie tych wskazan wytoniliSmy liste tych najcze$ciej sie powtarzajgcych
- 1w drugim etapie kazdy z uczestnikéw badania oceniat z jednej strony prawdopodo-
bienstwo wystgpienia danego zjawiska, a z drugiej wage (znaczenie dla koniunktury)
kazdego z zagrozen. W biezacej edycji ankiety lista ta zawierata nastepujace zagrozenia:

Utrwalenie wysokiej inflacji i wysokich stop procentowych, mocno hamujacych wzrost
(scenariusz stagflacji)

Wysokie ceny energii

Stabnaca koniunktura na $wiecie, ryzyko recesji w najwazniejszych gospodarkach

Niespdjne policy mix, w tym relatywnie ekspansywna polityka fiskalna
oraz brak jasnego kierunku polityki pienieznej

Niewystarczajacy poziom inwestycji, ograniczajacy potencjat wzrostu

Konflikt z UE - ryzyko op6znionego i/lub ograniczonego naptywu srodkéw

Pogarszajacy sie stan finanséw publicznych oraz ich przejrzystosci

Problemy z cenami i dostepnoscia surowcdw i materiatéw, zaktdcenia w taricuchach dostaw

Koszt roku wyborczego dla gospodarki - dodatkowe obciazenia finanséw publicznych

Ryzyko eskalacji wojny na Ukrainie

Graficzne przedstawienie opinii ekspertéw przedstawiamy na stronie 83, gdzie
$rednica kot reprezentujacych poszczegélne zagrozenia jest suma iloczynéw wagi
i prawdopodobienstwa wystapienia danego zagrozenia. Kazdy z ekspertéw miat
do dyspozycji tacznie 100 punktéw do podziatu pomiedzy zagrozenia, a kazdemu
z nich przypisywat ocene prawdopodobienistwa wystapienia.

Zagrozeniem, ktérego taczna waga jest najwieksza w ocenie ankietowanych spe-
cjalistow, jest ,Utrwalenie wysokiej inflacji i wysokich stdp procentowych, mocno
hamujacych wzrost (scenariusz stagflacji)” - i to zagrozenie drugi raz z rzedu jest
wskazywane jako najwazniejsze. Wskazato nan 97% respondentéw. Ujmuje ono
syntetycznie konglomerat probleméw i zagrozen dla gospodarki, generowanych
przez juz teraz bardzo wysoka, a by¢ moze takze utrwalajgca sie powyzej akcepto-
walnych poziomoéw inflacje.

Czynnikami ryzyka, na ktére wskazato ponad 90% respondentéw (cho¢ z réznymi
wagami i prawdopodobienistwami wystapienia), byty takze: ,Konflikt z UE - ryzyko
opdznionego i/lub ograniczonego naptywu srodkéw” oraz ,Niewystarczajqcy poziom
inwestycji, ograniczajqcy potencjat wzrostu”.
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Dopetieniem wyzej wskazanych s3 te grupy ryzyk, na ktére wskazato ponad 80%
respondentow, takie jak: Wysokie ceny energii, Stabngca koniunktura na Swiecie,
ryzyko recesji w najwazniejszych gospodarkach oraz Pogarszajqcy sie stan finansow
publicznych oraz ich przejrzystosci.

Waga Prawdo-

(1 oznacza podobien-
najwyzsza wage) stwo

Odsetek
respondentéw

Utrwalenie wysokiej inflacji i wysokich stép procentowych,
mocno hamujgcych wzrost (scenariusz stagflacji)

B Wysokie ceny energii 86%

Stabngca koniunktura na $wiecie,

ryzyko recesji w najwazniejszych gospodarkach 86%

Niespdjne policy mix, w tym relatywnie ekspansywna polityka fiskalna

oraz brak jasnego kierunku polityki pienieznej 78%

E Niewystarczajacy poziom inwestycji, ograniczajacy potencjat wzrostu

F Konflikt z UE - ryzyko op6zZnionego i/lub ograniczonego naptywu srodkéw

G Pogarszajacy sie stan finanséw publicznych oraz ich przejrzystosci 0,68 86%

g Problemy z cenami i dostgpnoscia surowcow i materiatow,
zaktécenia w tancuchach dostaw

I Koszt roku wyborczego dla gospodarki - dodatkowe obcigzenia

0/
finanséw publicznych 0,68 78%

] Ryzyko eskalacji wojny na Ukrainie

78%
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3. Najwazniejsze zagrozenia dla stabilnosci
polskiego systemu finansowego w perspektywie roku 2024

Lista najwazniejszych zagrozen dla stabilnosci polskiego systemu finansowego
w perspektywie 2024 roku, wskazanych przez Ekspertéow EKF:

Pogorszenie jakosci portfela kredytowego na skutek wzrostu stép procentowych,
ostabienia waluty, niestabilnej sytuacji gospodarczej i pogorszenia perspektyw wzrostu

Dalszy spadek wartosci portfela obligacji w posiadaniu bankéw
na skutek dalszego wzrostu rynkowych stép procentowych

Pogtebiajaca sie ingerencja paristwa w system bankowy,
podnoszaca koszty i ryzyko dziatania sektora

Ryzyko nadmiernej zaleznosci wybranych bankéw od paristwa
i nadmiernego finansowania budzetu panstwa przez banki

Ryzyko prawne kredytéw hipotecznych (niewazno$¢ umdw, brak wynagrodzenia
za korzystanie z kapitatu, wyrok TSUE dot. CHF, ryzyko dotyczace kredytéw opartych na WIBOR)

Rosnaca niespdjnos¢ polityki gospodarczej i regulacyjnej,
zwiekszajaca awersje bankéw do podejmowania ryzyka

Brak przemyslanej i konsekwentnej polityki makroostroznosciowej

Ryzyko zwiazane z upadtosciag duzego banku

Podobnie jak w trzech poprzednich edycjach konsensusu prognostycznego EKE,
réwniez obecnie wiekszo$¢ ekspertdw uwaza, ze najwazniejszym zagrozeniem dla
stabilnosci polskiego systemu finansowego w najblizszych latach bedzie pogorsze-
nie wartosci i jakosci portfela kredytowego. Pokryzysowa utrata wartosci portfela
kredytowego wynikajgca z pogorszenia sytuacji finansowej kredytobiorcéw, zosta-
nie wzmocniona podwyzkami stop procentowych, ostabieniem PLN i pogorszeniem
perspektyw wzrostu gospodarczego. Zgodnie z wcze$niejszymi przewidywaniami
ekspertow postepuje kumulacja ryzyka kredytowego i prawnego, wynikajacego
z nierozwigzania kwestii walutowych kredytéw mieszkaniowych i z coraz wiekszej
liczby uniewaznionych przez sady uméw kredytowych z ,frankowiczami”. Doktad-
nie taka sama liczba ekspertéw (36) wyrazita przekonanie, ze najwiekszym zagro-
zeniem dla stabilnosci polskiego systemu finansowego jest ryzyko prawne kredy-
téw hipotecznych w CHF i PLN, wynikajgce z masowego uniewaznienia wczesniej
zawartych uméw kredytowych w CHE, kwestionowaniu przez sady prawa do wy-
nagrodzenia za korzystanie z kapitaty, a takze kwestionowania stopy referencyjnej
WIBOR. W zasadzie opinie ekspertéw sa w tym przypadku zgodne ze stanowiskiem
Komitetu Stabilno$ci Finansowej [1]. Ryzyko prawne ma obecnie charakter syste-
mowy, wymaga ingerencji Panstwa.

Zagrozeniem dla stabilno$ci systemu finansowego w dtuzszym okresie jest nad-
mierny udziat Skarbu Panistwa we wtasnos$ci bankéw. Pogtebiajaca sie ingerencja
Panistwa w system bankowy podnosi koszty i ryzyko dziatania sektora. Nadmier-
ne finansowanie budzetu panstwa przez banki generuje niebezpieczne sprzezenie
zwrotne zalezno$¢ kondycji bankéw od panstwa i zalezno$ci panistwa od kondycji
bankdéw.
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Waga Prawdo-
(1 oznacza podobien-
najwyzsza wage) stwo

Odsetek
respondentow

Pogorszenie jakoS$ci portfela kredytowego
A naskutek wzrostu stop procentowych, ostabienia waluty,
niestabilnej sytuacji gospodarczej i pogorszenia perspektyw wzrostu

Dalszy spadek wartosci portfela obligacji w posiadaniu bankéw

B P 86%
na skutek dalszego wzrostu rynkowych stép procentowych

c Pogtebiajaca sie ingerencja panistwa w system bankowy,
podnoszaca koszty i ryzyko dziatania sektora
Ryzyko nadmiernej zalezno$ci wybranych bankéw od panstwa

D 89%

i nadmiernego finansowania budzetu panstwa przez banki

Ryzyko prawne kredytow hipotecznych (niewazno$¢ umow,
E  brak wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu, wyrok TSUE dot. CHF,
ryzyko dotyczace kredytow opartych na WIBOR)

F Rosnaca niespojnos¢ polityki gospodarczej i regulacyjnej,

0
zwiekszajaca awersje bankow do podejmowania ryzyka Bk

G Brak przemyslanej i konsekwentnej polityki makroostroznosciowej

84%

H  Ryzyko zwigzane z upadtoscig duzego banku
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Zrédto: EKF opracowanie wiasne.
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4. Najwazniejsze zagrozenia dla wiarygodnosci zlotego
w perspektywie roku 2024

Lista najwazniejszych zagrozen dla wiarygodnosci ztotego w perspektywie
2024 roku, wskazanych przez ekspertéw EKF:

Utrwalenie inflacji wyraznie powyzej sredniej w UE, ktérej towarzyszy
utrzymywanie mocno ujemnych realnych stép procentowych

Ekspansywna polityka fiskalna, przektadajaca sie na wysokie deficyty,
wzrost potrzeb pozyczkowych i wzrost zadtuzenia publicznego

Niska skutecznos¢ polityki monetarnej i jej niespojnosc z polityka fiskalna,
niska wiarygodno$c¢ banku centralnego i jego rosnace upolitycznienie
Ryzyko obietnic wyborczych destabilizujacych finanse publiczne

Ryzyko odptywu kapitatu na skutek wzrostu ryzyka geopolitycznego

i makroekonomicznego

Przedtuzajacy sie, badz eskalujacy konflikt na Ukrainie
- ryzyko dla Polski jako kraju przyfrontowego

Konflikt z UE - ryzyko op6znionego i/lub ograniczonego
naptywu srodkéw

Inne

Obecnie polski ztoty, podobnie jak dolar amerykanski czy euro, to tzw. pienigdz fidu-
cjarny, czyli nieoparty na kruszcach, lecz funkcjonujgcy tylko na podstawie zaufania
do emitenta waluty. Poniewaz opiera sie wylacznie na zaufaniu do panstwa, ktore
z kolei zalezy od wielu czynnikdw, to rowniez wiarygodnos¢ ztotego jest wypadkowa
wielu czynnikéw. PoprosiliSmy grono wybitnych polskich ekonomistéw o opinie, co
determinuje obecnie wiarygodnos$¢ PLN. Na podstawie opinii 42 ekspertéw, gtdwnie
makroekonomistéw bankowych i profesoréw akademickich, wyodrebniliSmy osiem
homogenicznych grup czynnikéw, a nastepnie poprosiliSmy ekspertéw o przyznanie
rang poszczegélnym grupom czynnikéw oraz subiektywnego prawdopodobienstwa
ich wystapienia. Syntetyczne wyniki badan ilustrujg ponizszy rysunek i tabela.

Najwiekszym zagrozeniem dla wiarygodnos$ci PLN jest ekspansywna polityka fi-
skalna przektadajaca sie na wysokie deficyty i wzrost zadtuzenia publicznego.

W potaczeniu z niskg skutecznoscia polityki pienieznej oraz jej niesp6jnoscia z poli-
tyka fiskalng powoduja, Ze nastepuje utrwalenie inflacji wyraznie powyzej $redniej
z UE. Dodatkowo t3czy sie ona z nieczytelng i niesp6jng polityka informacyjng NBP.
Ponadto podnoszona jest kwestia niewystarczajgcej niezaleznosci NBP od biezacej
polityki gospodarczej oraz braku harmonizacji polityki fiskalnej i pienieznej.

Gdyby istotnie inflacja utrwalita sie na wysokim poziomie, za$ polityka fiskalna
pozostawataby ekspansywna, podnositoby to ryzyko wejscia zlotego na Sciezke
trwatego i systematycznego ostabiania, co miatoby konsekwencje m.in. dla infla-
cji (wyzsze ceny importu na skutek stabszej waluty krajowej), dla kosztéw obstugi
dtugu (wyzsze premie za ryzyko zadane przez inwestoré6w) oraz oznaczatoby ero-
zje zaufania do ztotego i dalszy spadek jego wiarygodnoSci.
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Waga Prawdo-
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Utrwalenie inflacji wyraznie powyzej sredniej w UE, ktérej towarzyszy
utrzymywanie mocno ujemnych realnych stép procentowych

B Ekspansywna polityka fiskalna, przektadajgca sie na wysokie deficyty,
wzrost potrzeb pozyczkowych i wzrost zadtuzenia publicznego

Niska skutecznos¢ polityki monetarnej i jej niespojnos¢ z polityka fiskalna,

niska wiarygodnos¢ banku centralnego i jego rosnace upolitycznienie 0,68 89%

D  Ryzyko obietnic wyborczych destabilizujgcych finanse publiczne 81%

E Ryzyko odptywu kapitatu na skutek wzrostu ryzyka geopolitycznego 300
i makroekonomicznego w

F Przedtuzajacy sie, badz eskalujacy konflikt na Ukrainie 30%

- ryzyko dla Polski jako kraju przyfrontowego ©

G Konflikt z UE - ryzyko opéZnionego i/lub ograniczonego
naptywu $rodkéw
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Zrédto: EKF opracowanie whasne.
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5. Najwazniejsze rekomendowane obszary dziatan
w polityce gospodarczej Polski

Wsrod rekomendacji dotyczacych polityki gospodarczej na najblizsze lata, zapro-
ponowanych w tej edycji ankiety, mozna wyrdznic¢ trzy gtéwne grupy tematyczne:

I. WdrozZenie skutecznej polityki antyinflacyjnej

Ankietowani specjalisci podkreslaja konieczno$¢ wdrozenia skutecznej polityki an-
tyinflacyjnej. W ramach tych rekomendacji zakre$lono nastepujace pola dziatan:

e zaostrzenie polityki monetarnej, nie tylko poprzez wzrost stép procentowych;

» likwidacja ,tarcz antyinflacyjnych”, przynoszacych krétkotrwate obnizenie infla-
cji kosztem trwatego wzrostu zadtuzenia publicznego;

e przywrocenie wiarygodnosci RPP, m.in. poprzez zmniejszenie poziomu upoli-
tycznienia i wygaszenie konfliktéw w ramach Rady;

e poprawe komunikacji NBP i RPP;

» stymulowanie atrakcyjnos$ci oszczedno$ci dtugookresowych.

II. Stabilizacja finanséw publicznych oraz wzmocnienie podejscia wolnoryn-
kowego w gospodarce

Eksperci EKF zwracaja uwage na konieczno$¢ podjecia dziatan konsolidujacych
i zwiekszajacych przejrzystos¢ finanséw publicznych oraz na potrzebe ograniczenia
dziatan interwencjonistycznych, zaburzajacych samoregulacje rynkowa. W szcze-
gblnosci rekomenduja:

e ograniczenie ekspansywnosci polityki fiskalnej, zmniejszenie deficytu szeroko
ujetej sfery publicznej, powrot do polityki antycyklicznej niezaleznie od kalen-
darza wyborczego;

» zwiekszenie przejrzystosci finanséw publicznych m.in. przez objecie catego sek-
tora finans6w publicznych (zgodnie z definicjg ESA) procesem regularnego mo-
nitorowania i kontrolg parlamentu, oraz poprzez wtgczenie wydatkéw funduszy
pozabudzetowych w zakres obowigzywania Stabilizacyjnej Reguty Wydatkowej;

e przywroécenie dziatania regut fiskalnych;

* odejscie od polityki centralizacji i zwiekszania roli panstwa w gospodarce, odej-
Scie od dziatan zaburzajgcych mechanizmy rynkowe;

¢ zmiane struktury wydatkow finanséw publicznych poprzez redukcje transferéw
socjalnych przy podniesieniu naktadéw na cele kluczowe dla rozwoju, m.in. na
polityke zdrowotng, obrone narodowga, transformacje energetyczna;

e zmniejszenie stopnia ingerencji panstwa w sektor bankowy;

¢ zwolnienie kredytéw inwestycyjnych z podatku bankowego;

e ograniczenie ryzyka prawnego zawieranych umow, szczeg6lnie kredytowych.
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III. Uruchomienie KPO, pobudzanie inwestycji, przygotowanie do odegrania
roli w odbudowie Ukrainy przez polskie przedsiebiorstwa

Ankietowani licznie wskazali na konieczno$¢ mozliwie szybkiego wygaszenia na-
pie¢ z organami EU i uruchomienia $rodkéw z KPO oraz z Funduszu Spoéjnosci -
$rodki te bylyby wsparciem dla inwestycji i wzrostu gospodarczego w czasie, kiedy
dziatania inwestycyjne sektora prywatnego beda ostabione. W szerszym horyzon-
cie ekonomisci niezmiennie podnosza kwestie zwigzane z wspieraniem proceséow
inwestycyjnych, budujacych potencjat wzrostu gospodarki. Pojawity sie takze reko-
mendacje wskazujace na konieczno$¢ przygotowania organizacyjnego do tego, aby
polskie przedsiebiorstwa mogly odegra¢ zauwazalng role w przysziej odbudowie
Ukrainy.

Ankietowani przez EKF eksperci rekomenduja:

e utozenie stosunkéw z KE w sprawie KPO i funduszy strukturalnych,

e usuniecie barier w rozwoju ,zielonej” energetyki, w tym wsparcie dla firm roz-
wijajacych wlasne zeroemisyjne zZrodta energii,

e poprawe atrakcyjnosci i atmosfery inwestycyjnej w Polsce, m.in. poprze stabili-
zacje ram prawnych i podatkowych oraz ,czerwone swiatto” dla wszelkich regu-
lacji podnoszacych koszty prowadzenia biznesu,

* podjecie dziatann majacych na celu przygotowanie polskich firm do odegrania
znaczacej roli w odbudowie Ukrainy,

* wykorzystanie zwiekszonych wydatkéw na obronno$¢ do rozwoju krajowych
kompetencji i zdolnos$ci wytwoérczych w tym zakresie.

6. 0 Centrum Mysli Strategicznych

Fundacja Centrum Mysli Strategicznych jest organizatorem Projektu Europejskiego
Kongresu Finansowego, niezaleznego think tanku koncentrujacego sie na tema-
tyce gospodarczo-finansowe;j.

Dziatania prowadzone w ramach Projektu EKF obejmuja organizowanie specjali-
stycznych kongreséw, opracowywanie rekomendacji gospodarczych, stanowisk
polskich ekspertow w miedzynarodowych konsultacjach, prognoz makroekono-
micznych i technologicznych oraz publikacji ksigzkowych.

Z Projektem EKF wspotpracuje pro publico bono ponad 500 ekspertéw zaangazo-
wanych w prace merytoryczne EKF.

Centrum Mysli Strategicznych wspétorganizuje réwniez wraz z Grupa MTP projekt
Local Trends, pod ktérego szyldem odbywaja sie dwa wydarzenia w roku - wiosna
Samorzadowy Kongres Finansowy w Sopocie, natomiast jesienia Europejskie Fo-
rum Samorzadowe w Poznaniu. Oba spotkania stanowia platforme miedzysekto-
rowej debaty i wspétpracy na rzecz budowania silnych i innowacyjnych regionéw.
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Koordynator Makroprognoz - dr Marcin Mrowiec

Rozpoczynat prace zawodowa jako analityk Dziatu Badan Rynkéw Miedzynarodo-
wych w Bayerische Hypo und Vereinsbank w Monachium. Nastepnie pracowat jako
ekonomista Banku BPH, za$ pdZniej przez kilkanas$cie lat byt gtbwnym ekonomista
i dyrektorem analiz makroekonomicznych i sektorowych Banku Pekao, wygrywajac
- indywidualnie oraz zespotowo - wiele nagréd za trafno$¢ prognoz makroekono-
micznych i rynkowych.

Jest doktorem nauk ekonomicznych, byt wyktadowca Uniwersytetu Jagiellonskiego
oraz Politechniki Warszawskiej.

Jego ksigzka: ,Austriacka Szkota Ekonomii: Jak moze poméc wyjas$ni¢ stagnacje go-
spodarki Japonii”, Wydawnictwo Naukowe PWN 2017, byta nominowana jako jedna
z 10 najlepszych ksigzek ekonomicznych polskich autoréw w konkursie Economi-
cus 2018.
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Recenzja ksiazki Ewy Kowalewskiej, Status prawny sktadek wptacanych
na rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego,
wyd. C.H. Beck, Warszawa 2021

Autorka, Ewa Kowalewska, jest doktorem nauk prawnych i od 2012 r. pracuje na Wy-
dziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Szczecinskiego (obecnie jako adiunkt).
Wczesniej w latach 1998-2012 pracowata w Oddziale Okregowym Narodowego
Banku Polskiego w Szczecinie.

Zakres prowadzonych przez Autorke badan naukowych obejmuje m.in. prawo ryn-
ku finansowego, w tym zwtlaszcza zagadnienia zwigzane z bezpieczenstwem na ryn-
ku finansowym. Wobec powyZszego, recenzowana monografia wpisuje sie w zakres
dotychczas prowadzonych przez Autorke badan, a zarazem taczy dwa zagadnienia
szczegdtowe: zapewnianie bezpieczenstwa na rynku finansowym przez Bankowy
Fundusz Gwarancyjny (dalej jako: BFG), w tym zwtaszcza w zwigzku z petnieniem
funkcji organu resolution, oraz prawo finanséw publicznych.

Wiodacym celem badawczym, wyznaczonym przez Autorke, jest okreslenie statusu
prawnego sktadek wptacanych na rzecz BFG, przede wszystkim z uwzglednieniem
rozwigzan prawnych przyjetych na gruncie Konstytucji RP!, w ustawie o finansach

Bartosz Wilk - dr, adiunkt, Zaktad Nauki Administracji na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersy-
tetu Warszawskiego, radca prawny.
1 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz.U. z 1997 r. Nr 78, poz. 483 ze zm.).
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publicznych? oraz w ustawie o BFG3. Dokonujgc analizy ,charakteru prawnego”
sktadek wnoszonych na rzecz BFG, Autorka podejmuje sie proby zajecia stanowi-
ska - czy stanowig one nalezno$ci prywatnoprawne, czy tez publicznoprawne. Poza
tym, jak wskazuje Autorka: ,w rozprawie poddano wnikliwej analizie (w tym kry-
tycznej) i ocenie obowigzujgcy model finansowania dziatalnosci BFG” (Kowalewska
2021, s. 17-18), wskutek przyjecia, ze BFG powinien by¢ wyposazony w zaplecze
finansowe, pozwalajace na wykonywanie ustawowych zadan (zob. tez Ibidem, s. 83,
85, 96). Trafnie Autorka konstatuje, Ze analizowane zagadnienie tylko prima facie
jawi sie jako waskie (Ibidem, s. 329), wymaga bowiem wieloobszarowej analizy -
zarowno regulacji dotyczacych funkcjonowania BFG w zakresie gwarantowania
depozytow i prowadzenia przymusowej restrukturyzacji, jak i ogélnych regulacji
sektora finansow publicznych.

Warto zaznaczy¢, ze przedstawione w monografii rozwazania uwzgledniajg stan
prawny na 30 maja 2021 r. (Kowalewska 2021, s. 24). Oznacza to, Ze omawiana
publikacja odnosi sie do stanu prawnego sprzed nowelizacji ustawy o finansach
publicznych, ktéra weszta w zycie 1 stycznia 2022 r.* Na mocy wskazanej noweliza-
cji rozszerzono katalog jednostek finanséw publicznych o Bankowy Fundusz Gwa-
rancyjny®. Z tychze wzgledéw, z uwagi na zmieniony stan prawny, nie s aktualne
konstatacje Autorki m.in. co do tego, ze BFG nie jest jednostka sektora finansow
publicznych (per exemplum Kowalewska 2021, s. 28).

Przede wszystkim na aprobate zastuguje podjecie przez Autorke zagadnienia cha-
rakteru prawnego sktadek, wnoszonych na rzecz BFG. Po pierwsze, ustawa o BFG
expressis verbis nie przesadza charakteru tychze sktadek, co sprawia, Ze ustalenie
tego charakteru wymaga przeprowadzenia stosownych analiz.

Po drugie, poruszone zagadnienie budzi spory w doktrynie, i to od lat. Istniaty bo-
wiem watpliwosci co do prawnej specyfiki uregulowanych wczes$niej w polskim
prawie ,obowigzkowych optat rocznych”, ktére byty wnoszone na rzecz Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego przez podmioty objete systemem gwarantowania depo-
zytow®. Autorka w ramach wstepnych rozwazan przypomina stanowiska Sadu Naj-
wyzszego z 1997 r7, ktéry uznat, ze Rada Bankowego Funduszu Gwarancyjnego nie
dziata w ramach imperium, zatem nie dochodzi pomiedzy Rada a podmiotami pod-
legltymi jej kompetencji do powstania stosunku publicznoprawnego. Stanowisko
to stato sie przedmiotem krytyki profesora Michata Kuleszy (Kulesza 2010, s. 13),

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz.U. z 2022 r. poz. 1634 ze zm.).

Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania
depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji (Dz.U. z 2022 r. poz. 2253).

Ustawa z dnia 11 sierpnia 2021 r. o zmianie ustawy o finansach publicznych oraz niektérych innych
ustaw (Dz.U.z 2021 r, poz. 1535).

Art. 9 pkt 15 ustawy o finansach publicznych, dodany na mocy art. 1 pkt 1 ustawy z dnia 11 sierpnia
2021 r. o zmianie ustawy o finansach publicznych oraz niektérych innych ustaw.

Vide art. 13 ust. 1 ustawy z dnia 14 grudnia 1994 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym (Dz.U.
1995 Nr 4, poz. 18 ze zm.).

7 Wyrok Sadu Najwyzszego z 22 lipca 1997 r. (I CKN 409/97, LEX nr 31153); uchwata Sadu Najwyzsze-
go z dnia 16 lipca 1997 r. (111 CZP 22/97, LEX nr 31154).
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uznajac, ze wspomniana ,optata roczna” to modelowy przyktad naleznosci publicz-
noprawnej. Dowodzi to, ze takze w historycznym stanie prawnym analizowane
zagadnienie budzito watpliwosci. Po trzecie w koncu, sktadki, jako najwazniejsze
zrodto finansowania funkcjonowania BFG, stanowig kluczowe narzedzie do za-
pewnienia skuteczno$ci wykonywanych przez Fundusz zadan. Problematyka cha-
rakteru prawnego sktadek jest dostrzegana w doktrynie (Nadolska 2019, s. 8-31),
jednakze do czasu opublikowania analizowanej monografii Ewy Kowalewskiej nie
doczekata sie kompleksowego opracowania.

Przedstawione w rozprawie rozwazania ujeto w sze$ciu rozdziatach, ktére po-
przedza wprowadzenie, za$ uwiencza zakonczenie. Kazdy z rozdziatéw konicza za$
uwagi konicowe, zawierajace najwazniejsze konkluzje ujete w punktach, co istotnie
zwieksza przejrzystos¢ wywodu.

W pierwszym rozdziale Autorka umiejscowita sktadki na rzecz BFG w systemie
ciezaréw i danin publicznych. Istotna cze$¢ rozwazan w tym obszarze zajeto usta-
lenie tresci pojec¢ charakterystycznych dla prawa finanséw publicznych, jak konsty-
tucyjne ujecie ,ciezaru publicznego” czy tez ,daniny publicznej”, ze szczegélnym
uwzglednieniem konstrukcji wtadztwa daninowego oraz wyréznienia cech i kwa-
lifikacji danin publicznych. W tym zakresie Autorka dokonata szerokich i skrupu-
latnych rozwazan teoretycznych, ktérych konkluzje maja istotne znaczenie dla dal-
szych wywodoéw, przedstawionych w pracy.

W wyniku przeprowadzonych w rozdziale I rozwazan Autorka zajeta stanowisko,
ze sktadki na rzecz BFG majg ,wyjatkowa konstrukcje prawng” (Kowalewska 2021,
s. 79). Z tego powodu Autorka wprowadza pojecie quasi-daniny publicznej. Nie sa
bowiem podatkami, optatami publicznoprawnymi, ani typowymi sktadkami (jak
np. sktadki na obowigzkowe ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne - Ibidem, s. 83).

Juz w tej czeSci rozwazan Autorka wyraza zastrzezenia co do formy ustalania skta-
dek (watek ten zostanie poruszony w dalszej czesci recenzji), jak réwniez formutuje
postulaty de lege ferenda, zwigzane z konieczno$cig wzmocnienia przystugujacych
Funduszowi instrumentéw prawnych do $ciggania sktadek (Kowalewska 2021,
s. 76). Jest to konsekwencja przyjetego przez Autorke zatozenia, ze sktadki na rzecz
BFG stanowig quasi-danine publiczna.

W drugim rozdziale Autorka poddata analizie dwa gtéwne zadania publiczne, reali-
zowane przez BFG, czyli gwarantowanie depozytéw i prowadzenie przymusowej
restrukturyzacji (poczawszy od przyjecia ustawy o BFG z 2016 r.), wraz z analiza
zrodet finansowania wykonania tychze zadan, jakimi sg sktadki.

W tym rozdziale przedstawiono szczegétowaq analize zaréwno Zrdédet finansowania
podstawowych zadan BFG, czyli systemu gwarantowania depozytéw, oraz przy-
musowej restrukturyzacji. Oméwiono m.in. zakres podmiotéw zobowigzanych do
partycypowania w kosztach funkcjonowania systemu, jak réwniez konstrukcje po-
szczegdlnych sktadek, wnoszonych na rzecz BFG. Autorka podkreslita przy tym, ze
w poprzednim stanie prawnym wprowadzono obowigzek uiszczenia ,optat” (nie
za$, jak ma to miejsce de lege lata - sktadek) na rzecz BFG, jednakze cel obydwu
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instrumentéw jest tozsamy. Jest nim bowiem zapewnienie zZrédet finansowania wy-
konywania zadan przez Fundusz (Kowalewska 2021, s. 109).

Szczeg6lng atencje Autorka poswiecita uchwatom Rady Funduszu, okreslajacym
zasady wyznaczania sktadek. Jak wskazano: ,przyjecie tezy, iz sktadki te stanowia
quasi-danine publiczna, wymusza zwrdcenie uwagi na charakter prawny podejmo-
wanych przez Rade BFG decyzji w zakresie wysokosci tychze sktadek” (Kowalew-
ska 2021, s. 152). Autorka uznaje, po pierwsze, ze uchwaty Rady BFG maja cechy
wtasciwe dla aktow stanowienia prawa (Ibidem, s. 153). Stanowisko to moze prima
facie budzi¢ watpliwosci, gdyz uchwaty Rady BFG, wyznaczajace wysoko$¢ poszcze-
gblnych sktadek, stanowig element konkretyzacji i indywidualizacji obowigzku
prawnego, a zatem mogg by¢ zakwalifikowane jako przyktad nie stanowienia, ale
stosowania prawa. Jednakze, zaprezentowane przez Autorke stanowisko zdaje sie
wynika¢ z perspektywy, ktéra przyjeto w prowadzonych rozwazaniach. Mianowi-
cie, sktadki na rzecz BFG uznano za quasi-danine publiczng, za§ wymogiem stawia-
nym daninom publicznym ma by¢ ich okreslono$é. W zwigzku z tym, w Swietle tego
zatozenia, formutowanie elementéw konstrukcyjnych tychze sktadek Autorka trak-
tuje jako okreslanie (stanowienie) elementéw obowigzku quasi-daninowego (zob.
Ibidem, s. 281).

W zakresie formy okreslania sktadek na rzecz BFG, Autorka rozwaza kilka roz-
wiazan (Ibidem, s. 159). Jednym z nich jest okre$lanie sktadek w drodze decyzji
administracyjnej, co jednak, w ocenie Autorki, mogtoby kolidowa¢ z podejsciem
ustawodawcy, zmierzajacym do bezwarunkowego charakteru sktadek. Innym pro-
ponowanym rozwigzaniem jest okreslenie wszystkich elementéw konstrukcyjnych
sktadki w akcie powszechnie obowiazujacym (rozporzadzeniu), za§ wyliczanie
konkretnej kwoty miatoby nastapi¢ w drodze ,samowymiaru” sktadki przez pod-
mioty. To podej$cie moze budzi¢ watpliwosci, gdyz oznaczatoby znaczne ostabienie
Funduszu jako odrebnego organu, wchodzacego w sktad tzw. sieci bezpieczenistwa
finansowego (Koziniska 2021, s. 19-34). Ponadto, takie podejScie utrudnitoby zmia-
ne modelu wyznaczania sktadek, jak w konicu powierzytoby to zadanie bezposred-
nio organowi wtadzy wykonawczej.

W cze$ci omawianego rozdziatu, w ktérej poruszono zagadnienie przymusowej re-
strukturyzacji oraz zrddet jej finansowania, Autorka odniosta sie m.in. do przesta-
nek wszczecia resolution w $wietle art. 101 ust. 7 ustawy o BFG8. Autorka uznata
przy tym, ze najwieksze problemy bedzie sprawiata ostatnia z przestanek, tj. oce-
na, ze podjecie dziatan jest konieczne w interesie publicznym. Problemy za$ maja

8  Zgodnie z przywotanym przepisem, gdy tacznie sa spetnione nastepujgce warunki:

1) podmiot krajowy jest zagrozony upadtoscig,

2) nie wystepuja uzasadnione przestanki wskazujace, ze dziatania podmiotu krajowego lub systemu
ochrony instytucjonalnej lub dziatania nadzorcze, w tym $rodki wczesnej interwencji, pozwola we
wiasciwym czasie usuna¢ zagrozenie upadtoscia,

3) dziatania wobec podmiotu krajowego konieczne sa w interesie publicznym - Fundusz wydaje decyzje
o wszczeciu wobec podmiotu krajowego przymusowej restrukturyzacji albo decyzje o umorzeniu lub
konwers;ji instrumentéw kapitatowych lub zobowigzan kwalifikowalnych, o ktérej mowa w art. 70
ust. 1 pkt 1 ustawy o BFG.
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sie wigzac¢ z zastosowaniem przez ustawodawce klauzuli generalnej interesu pu-
blicznego oraz ,z braku jednoznacznej definicji czy interpretacji zwrotu «interes
publiczny»” (Kowalewska 2021, s. 135). W tej mierze warto podkresli¢ znaczenie
regulacji art. 101 ust. 10 ustawy o BFG. Przepis ten stanowi o tym, Ze dziatania w ra-
mach przymusowej restrukturyzacji sa podejmowane w interesie publicznym, jeze-
li sa konieczne do zapewnienia realizacji co najmniej jednego z celéw przymusowej
restrukturyzacji, o ktérych mowa w art. 66, sg proporcjonalne do tych celéw, a ich
osiggniecie w takim samym stopniu nie bytoby mozliwe w ramach postepowania
upadtosciowego. Wskazany przepis za$ stanowi implementacje art. 32 ust. 5 dyrek-
tywy BRR®. Mozna przyja¢, ze prawodawca zaréwno wspélnotowy, jak i polski, cho¢
postuzyli sie pojeciem ,interesu publicznego”, to zarazem okreslili sposéb jego poj-
mowania, aby ograniczy¢ nieuchronne watpliwosci interpretacyjne, gdyby ,interes
publiczny” miatby zosta¢ klasyczng klauzula generalna.

W kolejnych rozdziatach, III i IV, Autorka omawia odpowiednio charakterystyke
sktadek na fundusz gwarancyjny bankéw i fundusz gwarancyjny spotdzielczych
kas oszczednosciowo-kredytowych, jak réwniez sktadek na fundusz przymusowej
restrukturyzacji bankéw i spétdzielczych kas oszczednos$ciowo-kredytowych. War-
to zwrdci¢ uwage, ze Autorka dokonuje analizy nie tylko regulacji ustawowych, ale
takze aktéw wydawanych przez organy Funduszu, okres$lajacych zasady wyznacza-
nia sktadek. Odnosi sie takze do poziomu $rodkéw, zgromadzonych w celu finan-
sowania odpowiednio systemu gwarantowania depozytdéw i przymusowej restruk-
turyzacji. Autorka w ten sposéb odnosi sie do jednego z zatozen, ktére poczynita
w ramach rozprawy, a mianowicie, ze skuteczno$¢ wykonywania przez Fundusz
przedmiotowych zadan skorelowana jest z koniecznoscia zapewnienia odpowied-
nich zrédet finansowania.

W rozprawie nie udzielono jednak odpowiedzi na pytanie, czy system jest wtasciwie
skonstruowany pod wzgledem skutecznos$ci zapewniania odpowiedniego poziomu
finansowania. Nie jest to wyraz ,naukowego asekuranctwa”, ale dostrzezenia przez
Autorke, Ze - z przyczyn obiektywnych - ocena taka bedzie mozliwa po zakonczeniu
pierwszych proceséw resolution, przeprowadzonych w polskich realiach (Kowa-
lewska 2021, s. 246). W uwagach koncowych analizowanych rozdziatéw znajduja
sie tez watpliwosci Autorki co do bardziej detalicznych regulacji, odnoszacych sie
do zagadnienia wyznaczania sktadek.

Jedynie na marginesie mozna zasygnalizowa¢ watpliwos$¢, wytaniajacg sie po lek-
turze analizowanej monografii. Wskazano w niej, ze inicjatywe w procesie ustana-
wiania sktadki nadzwyczajnej ma Zarzad BFG, natomiast organem decyzyjnym jest
Rada Funduszu. Autorka podkresla jednak, ze cho¢ ustawodaweca ciezarem inicjaty-

9 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca

ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej li-
kwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca dyrekty-
we Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47 /WE,
2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UEi2013/36/EU oraz rozporza-
dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE).
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wy w zakresie sktadek nadzwyczajnych okreslit Zarzad Funduszu, to: ,formutujac
w art. 11 BankFGwU zadania zarzadu BFG, nie wskazat konkretnie wystepowania
przez Zarzad z wnioskiem o podjecie uchwaty w sprawie ustanowienia sktadek
nadzwyczajnych” (Kowalewska 2021, s. 201). Autorka ocenia to negatywnie, skoro
merytoryczne przygotowanie rozstrzygniecia spoczywa na innym organie niz organ
decyzyjny. Warto jednak zauwazy¢, ze przywotany art. 11 ust. 2 pkt 4 ustawy o BFG
stanowi o tym, ze do zadan Zarzadu BFG nalezy m.in. sktadanie wnioskéw do Rady
Funduszu w sprawach, o ktérych mowa w art. 8 ust. 1 pkt 5-10 i 13 ustawy o BFG.
W wymienionym katalogu miesci sie art. 8 ust. 1 pkt 9 lit. b ustawy o BFG, czyli
przepis wyposazajacy Rade BFG w kompetencje do okreslenia, na wniosek Zarzg-
du BFG, m.in. wysokosci sktadek nadzwyczajnych na fundusz gwarancyjny bankéw,
fundusz gwarancyjny kas, fundusz przymusowej restrukturyzacji bankéw i fundusz
przymusowej restrukturyzacji kas oraz terminu ich wniesienia.

W rozdziale V poruszono zagadnienie zasad i trybu wnoszenia sktadek na rzecz
funduszu $rodkdw gwarantowanych oraz funduszu przymusowej restrukturyzacji.
Szczeg6lna atencjg Autorka obdarza zagadnienie sktadek wnoszonych w formie zo-
bowigzan do zaptaty (Kowalewska 2021, s. 249). Uznaje bowiem, Ze ta forma moze
by¢ problematyczna w perspektywie funkcjonowania BFG (Ibidem, s. 253), co za$
wiaze sie m.in. z kwestig zmaterializowania sie obowigzku zaptaty. Kolejng proble-
matyczng kwestig, zwlaszcza z perspektywy sktadek jako quasi-daniny publicznej,
staje sie, w ocenie Autorki, prawo wtasnosci sSrodkéw, gromadzonych przez Fundusz
na potrzeby wykonywanych zadan (Ibidem, s. 258). Dostrzezono przy tym, ze przy-
jete w polskim systemie prawnym rozwigzanie jest zgodne z regulacjami wspol-
notowymi. Jednakze zasygnalizowane watpliwosci zwigzane sa ze stwierdzeniem,
ze: ,zasady dotyczace gromadzenia sktadek nie powinny budzi¢ najmniejszych wat-
pliwosci interpretacyjnych, poniewaz od tego zalezy sprawne finansowanie wyptat
z funduszu sSrodkéw gwarantowanych oraz prawidtowe prowadzenie procesu reso-
lution” (Ibidem, s. 295).

W ostatnim rozdziale (VI) Autorka dokonata analizy ,ilo$ciowej i warto$ciowe;j”
dziatalnosci BFG w latach 2016-2019. Cho¢ wskazany okres stanowi jedynie wy-
cinek w prawie 30-letniej historii Funduszu, to podyktowany jest faktem, ze dopie-
ro od 2016 r. Fundusz odgrywa role organu resolution. W analizowanym rozdziale
Autorka dokonata analizy danych wtérnych, w tym zwtaszcza sprawozdan przygo-
towywanych przez BFG. Analizie poddano m.in. Zrédto pochodzenia $rodkéw na
wyplaty gwarantowane dla deponentéw. Autorka dostrzegta, ze srodki na wypta-
ty dla deponentéw spétdzielczych kas oszczednos$ciowo-kredytowych pochodzity
w przewazajacej czesci z funduszu gwarancyjnego bankéw, przez co: ,gtéwny cie-
zar finansowania kosztéw upadtosci kas w tym okresie poniosty banki” (Kowalew-
ska 2021, s. 327).

Autorka w wyniku przeprowadzonych analiz zdiagnozowata obszary regulacyjne,
ktore budzg watpliwosci interpretacyjne. Ten stan rzeczy, czyli brak klarownosci
przepisow, spdjnosci, a nawet wystepowanie luk prawnych, Autorka ocenia krytycz-
ne, bowiem - jak wskazuje - ,w sferze ksztattowania r6znych obcigzen publiczno-
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prawnych nie mozna dopuszczac do dziatan rodzacych watpliwosci interpretacyjne
zaréwno przez naktadajacych takie obcigzenia, jak i podmiotéw zobowigzanych do
ich realizacji” (Kowalewska 2021, s. 333).

W konkluzjach analizowanej monografii Autorka dochodzi do przekonania, ze BFG
jest samodzielnym podmiotem prawa, ktory ponosi odpowiedzialno$¢ publiczno-
prawng za wykonanie natozonych na niego zadan publicznych. W konsekwencji,
sktadki na rzecz BFG Autorka charakteryzuje jako quasi-daniny publicznej (Kowa-
lewska 2021, s. 334), co oznacza, zZe:

» sktadki na rzecz BFG maja cechy wspélne z klasycznie rozumiang daning pu-
bliczng: ,pochodzenie ustawowe, jednostronno$é¢, przymusowos$¢, bezzwrot-
nos$¢, regulacja w obszarze prawa publicznego, charakter pieniezny” (Kowalew-
ska 2021, s. 337),

» sktadki cechuja sie zarazem odmiennos$ciami, do ktérych zaliczy¢ mozna: ,spe-
cyficzng konstrukcje sktadek, ich przeznaczenie, sposob okreslenia wysokosci,
warunki i ich wykorzystania oraz mozliwo$¢ «transferu» pomiedzy funduszami,
na ktore te sktadki sg wptacane” (Ibidem).

W analizowanej pracy zawarto wiele wnioskow, uwagi oraz wnioskéw de lege feren-
da, ktorych szczegétowe omoéwienie nie jest mozliwe w ramach niniejszej recenz;ji.
Z praktycznej perspektywy, warto zwréci¢ uwage na postulowane przez Autorke
wzmocnienie katalogu sankcji, ktére mégtby Fundusz zastosowa¢ wobec podmio-
tow, ktore albo nie uiszczajag wymaganej sktadki w ogdle, albo czynig to w nie-
wtasciwej wysoko$ci, tudziez z uchybieniem terminu (Kowalewska 2021, s. 341).
Wskazuje, ze Fundusz, de lege lata, moze zawiadomic o przestepstwie, stanowigcym
nieprzekazywanie sktadek wbrew obowigzkowi, stypizowanym w art. 333 ustawy
o0 BFG!. Jednakze, jak wskazuje Autorka, cho¢ de lege lata takiej regulacji nie przy-
jeto, to - konsekwentnie do innych przepiséw ustawy o BFG - nieodprowadzanie
sktadek mogtoby stanowi¢ podstawe do natozenia kary pienieznej (Kowalewska
2021, s. 340). Powyzsze postulaty sg konsekwencjg zakwalifikowania sktadek na
rzecz Funduszu jako quasi-sktadki publiczne, a wiec wzmocnienie ich wtadczego
charakteru (zob. Kowalewska 2021, s. 338, 341-342).

Analizowana monografia to pogtebione studium, po$wiecone charakterowi praw-
nemu sktadek na rzecz BFG. Zagadnienie to ma przede wszystkim wymiar teore-
tyczny, co bynajmniej nie pozbawia go istotnosci i praktycznych implikacji. Z natury
rzeczy, punktem odniesienia w analizie sktadek na rzecz BFG jest prawo europej-

10 Zgodnie z tym przepisem karnym, kto, bedac cztonkiem zarzadu lub rady nadzorczej podmiotu ob-
jetego systemem gwarantowania, podmiotu krajowego, organu administrujacego spétki europejskiej
albo dyrektorem oddziatu banku zagranicznego, przez nieodprowadzenie przez ten podmiot obo-
wiazkowych sktadek, o ktérych mowa w art. 286 ust. 2 lub 3 lub art. 295 ust. 2 lub 4, lub sktadek
nadzwyczajnych, o ktérych mowa w art. 291 ust. 1, art. 292 ust. 1, art. 299 ust. 1 lub art. 300 ust. 1, lub
nieodprowadzenie tych sktadek w odpowiedniej wysokos$ci, mimo dysponowania przez ten podmiot
wystarczajacymi srodkami pienieznymi pozwalajacymi na wniesienie tych sktadek, doprowadza do
powstania straty po stronie Funduszu, podlega grzywnie, karze ograniczenia wolnosci albo karze
pozbawienia wolnosci od 3 miesiecy do 5 lat.
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skie, w tym zwtlaszcza dyrektywa DGS'! oraz wydane na jej podstawie (i w jej kon-
sekwencji) akty prawne.

Autorka dostarcza nowego spojrzenia na analizowang kwestie, tym razem z per-
spektywy regut i specyfiki prawa daninowego (wskutek przyjecia, ze sktadki na
rzecz BFG to quasi-daniny publiczne). Ta perspektywa pozwala na poczynienie
refleksji m.in. nad odpowiednim opatrzeniem sktadek wtadztwem administracyj-
nym, czy tez nad proceduralnymi kwestiami ich dochodzenia. Wspomniec trzeba, ze
Autorka wskazuje na mozliwo$¢ dochodzenia sktadek w trybie cywilnoprawnym,
cho¢, z uwagi na ich specyfike, adekwatniejsza forma moze wydawac sie tryb pu-
blicznoprawny (Kowalewska 2021, s. 343).

Analizowana monografia przedstawia nowa perspektywe analizowanego zagadnie-
nia sktadek na rzecz BFG. Jest to opracowanie warte lektury, sktaniajace do reflek-
sji, a takze zachecajace do prowadzenia dalszych analiz w tym obszarze - zwtasz-
cza w nowym otoczeniu prawnym, tj. po wspomnianym na wstepie wiaczeniu BFG
do grona jednostek sektora finanséw publicznych. Monografia Ewy Kowalewskiej
moze zainteresowac grono wielu adresatéw. Po pierwsze, badaczy prawa finanséw
publicznych. Po drugie zas teoretykéw i praktykéw zajmujacych sie szeroko poje-
tym zagadnieniem prawnych ram funkcjonowania tzw. organéw sieci bezpieczen-
stwa finansowego.
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