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0d Redakgcji

Tradycyjnie przetom starego i nowego roku sprzyja refleksjom zaréwno osobistym
i zawodowym, jak i tym ogolniejszym, dotyczacym blizszego i dalszego otoczenia.
Wojna w Ukrainie, a takze inne konflikty i napiecia miedzy krajami w réznych rejo-
nach $wiata (m.in. Bliski Wschéd, Afryka Subsaharyjska, napiecia w relacjach USA-
Chiny) spowodowaty wzrost znaczenia ryzyka geopolitycznego dla gospodarek
wielu krajow. W przypadku polskiej gospodarki, rok 2023 byt okresem szczytu in-
flacji, a nastepnie jej obnizki, zamrozenia cen energii, korzystnych dla frankowiczow
wyrokéw TSUE czy wprowadzenia embarga na zboze ukrainskie. Trwajaca bezpo-
$rednio za polska granica wojna wigzata sie z konsekwencjami i wieloma utrudnie-
niami w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej, a dla wielu krajowych podmiotow
gospodarczych takze z niepewnoscia, co do perspektyw rozwoju. Konsekwencje
wojny nie pozostaty bez wptywu na obnizenie poziomu zaufania inwestoréw na
rynkach finansowych, a takze na funkcjonowanie bankéw. W tych warunkach re-
alizowana byta strategia Europejskiego Zielonego tadu z najwazniejszym zadaniem,
jakim jest transformacja energetyczna. Osiggniecie neutralnosci klimatycznej Euro-
py w 2050 roku wymaga znacznie wiekszego zaangazowania sektora finansowego.

W konczacym sie 2023 roku, bedgcym 26 rokiem wydawania , Bezpiecznego Banku”
proponujemy P.T. Czytelnikom kilka ciekawych opracowan. Rozpoczynamy od ar-
tykutu poswieconego systemowi gwarantowania depozytéw w Unii Europejskiej.
Istotng jego czes¢ stanowi krytyczna ocena nowych propozycji przedstawionych
przez Komisje Europejska w 2023 r. w zakresie reformy ram zarzadzania kryzyso-
wego i gwarancji depozytow. Kolejny tekst dotyczy wptywu technologii cyfrowej na
tradycyjng bankowos¢ i wyniki finansowe bankéw w kontekscie nowych warunkow
konkurencji na rynkach Unii Europejskiej, z uwzglednieniem FinTech’6w. Rozwdj
technologii cyfrowych przyspieszyta niewatpliwie pandemia COVID-19, co zosta-
to podkreslone w nastepnym opracowaniu odnoszacym sie do tureckiego sektora
bankowego. Skupiono sie w nim na identyfikacji wspolnych aspektow dziatan anty-
covidowych i zasad zréwnowazonej bankowosci. Kwestie zrownowazonych finan-
soéw stanowig podstawe rozwazan takze w artykule po§wieconym zrownowazone-
mu inwestowaniu w USA. Przedstawiono w nim wyniki 10 aktywnie zarzadzanych
zrownowazonych funduszy inwestycyjnych w USA i wskazano na brak uzasadnienia
dla ruchéw anty-ESG, a takze wprowadzonych w wielu stanach regulacji anty-ESG.
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Zrownowazonemu inwestowaniu sprzyja rozwoj instrumentéw finansowych
uwzgledniajacych standardy ESG. Takim instrumentem mogg stac sie europejskie
obligacje zabezpieczone (European Secured Notes), ktorych dotyczy kolejne opraco-
wanie. Przedstawiono w nim koncepcje nowego instrumentu finansowego, studium
wykonalno$ci oraz ocene potencjatu rozwoju. Cze$¢ Problemy i poglgdy zamykamy
artykutem o nowych unijnych regulacjach w zakresie kredytéw konsumenckich
i ich implementacji do krajowego porzadku prawnego (Directive 2023/2225 of the
European Parliament and of the Council on credit agreements for consumers and re-
pealing Directive 2008/48/EC).

W czesci Miscellanea zamieszczamy trzy opracowania majgce zwigzek z dziatalno-
$cig Europejskiego Kongresu Finansowego. Pierwsze dwa powstaly na podstawie
prezentacji i przebiegu debat podczas XI Kongresu Bankowos$ci Korporacyjnej i In-
westycyjnej, ktéry odbyt sie w Warszawie 7 i 8 listopada 2023 roku. Pierwsze z nich
to prezentacja wybranych fragmentéw Raportu Banku Pekao S.A. pt. ,,Bankowos¢
korporacyjna w Polsce - trendy i perspektywy”. Wyniki tego raportu stanowity
wprowadzenie do debaty o przysztosci bankowosci korporacyjnej oczami bankow-
cow, z ktorej relacje przedstawiono w kolejnym opracowaniu. Zawarto w nim tak-
ze podsumowanie drugiej debaty: ,Przysztos¢ bankowosci korporacyjnej oczami
przedsiebiorcéow”. Numer 93/2023 ,Bezpiecznego Banku” zamyka opracowanie
XII edycji ,,Konsensusu prognostycznego Europejskiego Kongresu Finansowego”.
Konsensus zostal przygotowany na podstawie dwéch etapéw konsultacyjnych
z udziatem 27 ekspertow, wybitnych polskich makroekonomistow.

Tradycyjnie zycze P.T. Czytelnikom interesujacej lektury.

Ewa Kulinska-Sadtocha
Redaktor numeru
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W kierunku wiekszej roli
systemOw gwarancji depozytow
w unijnych ramach zarzadzania kryzysowego

Streszczenie

Systemy gwarancji depozytéw stanowia wazny, ale stosunkowo nowy element sieci bezpie-
czenstwa finansowego. Przed globalnym kryzysem finansowym systemy gwarancji depo-
zytéw w Unii Europejskiej funkcjonowaty gtéwnie w formule paybox, tzn. ich mandat byt
ograniczony do wyptaty srodkéw gwarantowanych. Doswiadczenia kryzysowe ujawnity
wiele stabosci w obszarze gwarancji depozytdow i sktonity unijnych legislatoréw nie tylko
do zwiekszenia poziomu harmonizacji w tym obszarze, ale takze do rozszerzenia mandatu
systemow gwarancji depozytéw. Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie i anali-
za ewolucji regulacji finansowych zwigzanych z gwarantami depozytéw w Unii Europejskiej,
zuwzglednieniem ich roli w zarzadzaniu kryzysowym, w szczegélnosci w zakresie interwen-
¢ji innych niz wyptata depozytéw. Istotna cze$¢ artykutu poswiecona jest krytycznej ocenie
nowych propozycji przedstawionych przez Komisje Europejska w 2023 r. w ramach reformy
ram zarzadzania kryzysowego i gwarancji depozytéw. Artykul omawia potencjalne pozytyw-
ne skutki proponowanych zmian, jak réwniez mozliwe trudno$ci i wyzwania zwigzane z ich
wprowadzeniem. Wyniki analizy wskazujg, Ze proponowana reforma wzmocni systemy gwa-
rancji depozytéw, nadajac im bardziej znaczaca role w zarzadzaniu kryzysowym. Niemniej

Anna Dobrzanska - doktor nauk ekonomicznych, doradca ekonomiczny w Departamencie Stabilnosci
Finansowej Narodowego Banku Polskiego. Wszystkie uwagi wyrazone w artykule sg opiniami Autor-
ki i nie nalezy ich utozsamia¢ ze stanowiskiem instytucji, w ktdrej jest zatrudniona.
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ten nowy rozszerzony mandat moze wymagac¢ zwiekszenia zdolno$ci finansowych funduszy
gwarantowania depozytow.

Stowa Kkluczowe: systemy gwarancji depozytéw, zarzadzanie kryzysowe, restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja, stabilno$¢ finansowa

Kody JEL: G01, G21, G28, H12

Towards the enhanced role of deposit guarantee schemes
in the European Union crisis management framework

Abstract

Deposit guarantee schemes constitute an important but relatively new element of the finan-
cial safety net. Prior to the Global Financial Crisis deposit guarantee schemes in the European
Union acted mainly as payboxes with their mandate mostly limited to payout of covered de-
posits. The crisis experience unveiled many weaknesses in the area of deposit insurance and
prompted European lawmakers not only to increase the level of harmonization of regulations
in this respect but also to extend the mandate of deposit guarantee schemes. The aim of this
article is to present and analyze the evolution of financial regulation related to deposit insu-
rers in the European Union, taking into account their role in crisis management, in particular
as regards interventions other than payout. An important part of the article is focused on the
critical assessment of the new proposal put forward in 2023 by the European Commission
to reform the crisis management and deposit insurance framework (CMDI). The article di-
scusses the potential positive effects of the proposed changes under the CMDI reform as well
as possible difficulties and challenges related to their introduction. Results of the analysis
indicate that the proposed reform would strengthen deposit guarantee schemes giving them
a more prominent role in crisis management. Nevertheless, this new broadened mandate
might require strengthening financial capacity of deposit guarantee funds.

Keywords: deposit guarantee schemes, crisis management, resolution, financial stability

JEL Codes: GO1, G21, G28, H12

Wstep

Systemy gwarancji depozytow (ang. deposit guarantee schemes, DGS) stanowig waz-
ny, lecz stosunkowo nowy, element sieci bezpieczenstwa finansowego. Gtéwnym
celem DGS jest zapewnienie ochrony deponentom, a przez to przyczynianie sie do
utrzymania stabilnosci finansowej (Gortsos 2019). W Unii Europejskiej (UE) gwa-
rancja depozytéw byta dtugo uznawana za gtéwna i jedyng funkcje DGS. Jednakze,
wraz z kolejnymi epizodami niestabilnosci finansowej, a w szczegélnosci w wyni-
ku doswiadczen globalnego kryzysu finansowego, postrzeganie DGS’6w zmienito
sie. Gwaranci depozytéw zaczeli by¢ postrzegani jako wazni i aktywni uczestnicy
procesu zarzadzania kryzysowego. Wraz z utworzeniem unii bankowej w 2014 r.
zaczely sie dyskusje na temat centralizacji funkcji gwarantowania depozytéw. Po-
czatkowo intensywne prace nad Europejskim Systemem Gwarancji Depozytow
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(ang. European Deposit Insurance Scheme’, EDIS), majacym stanowic¢ trzeci filar unii
bankowej, byty stopniowo wygaszane w zwigzku z - jak sie wydaje - brakiem poli-
tycznej woli do ,,europeizacji” DGS.

Eurogrupa podczas spotkania w czerwcu 2022 r. nakreslita ogélny plan dziatan
majacych na celu wzmocnienie i ukonczenie budowy unii bankowej. Chociaz nie
osiaggnieto konsensusu w sprawie utworzenia EDIS’a, to nakreslono kierunki re-
form w innych obszarach. Uwaga zostata przesunieta z samego EDIS’a na ogdélne
ramy zarzadzania kryzysowego i gwarancji depozytdw (ang. crisis management and
deposit insurance, CMDI). W celu wzmocnienia obecnych unijnych regulacji w tym
obszarze, Eurogrupa uzgodnita, Ze reforma CMDI powinna obejmowaé (Avgouleas
etal. 2023):

¢ wyjasnienie i harmonizacj¢ przestanki interesu publicznego (ang. public interest as-
sessment, PIA);

e rozszerzenie zakresu stosowania restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (ang. re-
solution) poprzez uwzglgdnienie takze bankow sredniej wielkosci;

¢ dalsza harmonizacj¢ krajowych systemow gwarancji depozytow, w szczegolnosci
w zakresie funkcji innych niz wyptata depozytow;

¢ harmonizacj¢ pewnych elementow krajowych praw upadtosciowych w celu utatwie-
nia zarzadzania kryzysowego.

Uderzajacy jest fakt, ze Eurogrupa potozyta duzy nacisk na krajowe systemy gwa-
rancji depozytéw, ktérych rola ma wkrotce wzrosng¢. Dotychczasowe doswiadcze-
nia w Unii Europejskiej, a w szczeg6lnosci w unii bankowej, sugeruja, ze obecne
regulacje nie pozwalajg na wykorzystanie petnego potencjatu DGS’éw jako kluczo-
wych instytucji zarzadzania kryzysowego w sektorze bankowym.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie i analiza ewolucji regulacji
finansowych dotyczacych systeméw gwarancji depozytow w Unii Europejskiej,
z uwzglednieniem ich roli w zarzadzaniu kryzysowym, w szczegdlnosci w zakresie
interwencji innych niz wyptata depozytéw. Wazna cze$¢ artykutu stanowi krytycz-
na ocena nowych propozycji regulacyjnych przedstawionych w 2023 r. przez Komi-
sje Europejska (KE) w zakresie reformy ram zarzadzania kryzysowego i gwarancji
depozytéw. W artykule podjeto dyskusje zaréwno na temat potencjalnych pozy-
tywnych skutkéw proponowanych zmian w ramach reformy CMD], jak i mozliwych
trudno$ci i wyzwan zwigzanych z ich wdrozeniem.

Artykut sktada sie z czterech czesci. W czesci pierwszej omoéwiono przestanki, role
i ewolucje systemdw gwarancji depozytéw jako elementu sieci bezpieczenstwa finan-

1 Propozycja utworzenia EDIS zostata przedstawiona przez Komisje Europejska w 2015 r. Zgodnie z pier-

wotng koncepcjg EDIS miat by¢ wprowadzony stopniowo, w trzech etapach: reasekuracji, koasekuracji
i pelnego ubezpieczenia (Gortsos 2016). Jednak propozycja Komisji Europejskiej w zakresie EDIS oka-
zala sie zbyt kontrowersyjna i w 2018 r. Austriacka Prezydencja przedtozyta alternatywna propozycje
kompromisowa, tzw. modelu hybrydowego, w ktérym krajowe DGS’y wspétistniatyby z EDIS. Niestety,
ze wzgledu na impas polityczny nie poczyniono dalszych postepéw w tworzeniu EDIS. Wiecej na temat
krajowych preferencji i stanowisk dotyczacych EDIS w: (Tiimmler 2022).
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sowego. W czesci drugiej przedstawiono w ujeciu historycznym regulacje dotyczace
gwarancji depozytéw, wskazujac na stopniowy wzrost harmonizacji i rozszerzanie
mandatu DGS’6w. W czesci trzeciej zdiagnozowano problemy, ktére obecnie ograni-
czaja szersze wykorzystanie sSrodkéw DGS w ramach zarzgdzania kryzysowego w UE
oraz wskazano, ktére elementy reformy CMDI moglyby je rozwigzac. W czesci czwar-
tej dokonano krytycznej oceny zaproponowanych zmian, wskazujac na mozliwe trud-
nosci i wyzwania zwigzane z ich wdrozeniem. Artykut koncza wnioski.

1. Ewolucja roli gwarantow depozytow
w sieci bezpieczenstwa finansowego

Mozna wskaza¢ kilka przestanek za utworzeniem systemu gwarancji depozytéw
na poziomie krajowym. Najwazniejsze z nich odnosza sie do specyfiki dziatalnosci
bankowej oraz wystepowania niedoskonato$ci rynku. Zaden bank, bedacy w stabej
czy to w dobrej kondycji finansowej, nie ma wystarczajacej ilosci ptynnych $rod-
kéw, aby zapewnié¢ sfinansowanie wyptaty wszystkich depozytéw w tym samym
momencie. Klienci bankéw sa tego Swiadomi, wiec gdy tylko zaczynaja traci¢ zaufa-
nie do banku, zwieksza sie prawdopodobienstwo, Ze szybko wycofaja z niego swoje
$rodki (tzw. run na bank), zgodnie z zasadg ,kto pierwszy ten lepszy”?. To z kolei
pogtebia problemy finansowe danego banku, i moze nawet wywota¢ efekt domina
w sektorze bankowym, poniewaz klienci innych bankéw moga takze zacza¢ kwe-
stionowac sytuacje finansowa innych bankdéw.

Przestanka utworzenia systemu gwarancji depozytéw jest zatem ograniczenie zachet
do masowego wycofywania depozytdw, co w konsekwencji przyczynia sie do utrzy-
mania stabilnosci finansowej (Gortsos 2016). Przyjmuje sie, Ze istnienie DGS powin-
no zapobiec panikom bankowym, ktére moga potencjalnie wywota¢ kryzys bankowy
o charakterze systemowym?3, Takie rozumowanie wynika z charakterystyki dziatalno-
$ci bankowej, ktéra opiera sie na zaufaniu. Utrata zaufania szybko rozprzestrzenia sie
w systemie bankowym, co grozi nie tylko naglym i masowym odptywem depozytéw
z bankdw, ale takze zamrozeniem rynku miedzybankowego. Efektem tego moga by¢
problemy ptynnosciowe danego banku, ktére potencjalnie mogg doprowadzi¢ do po-
wazniejszych probleméw z wyptacalnoscig, a nawet jego upadku.

2 Kryzys zaufania, jaki miat miejsce w marcu 2023 r. w Stanach Zjednoczonych, a w szczegdlnosci pani-
ka bankowa i w jej nastepstwie upadki bankéw: Silicon Valley Bank, Signature Bank i First Republic
Bank, przypomniaty jak kruche moze by¢ zaufanie do bankéw. Ponadto, zdarzenia te pokazaly takze,
ze run na bank w erze cyfrowej moze przebiega¢ niezwykle szybko i skutkowa¢ upadkiem banku
zaledwie w ciagu godzin.

Oczywiscie poza korzy$ciami zwigzanymi z utworzeniem DGS, mozna takze wskaza¢ pewne wady
i koszty. Przede wszystkim nalezy wspomnie¢ o dwéch kwestiach. Po pierwsze, jednym z gtéwnych
efektéw ubocznych powszechnego ubezpieczenia depozytéw jest mozliwy wzrost ryzyka pokusy nad-
uzycia. Po drugie, DGS’y s3 finansowane ze skladek wplacanych przez banki. NiezaleZnie od tego, czy
finansowanie jest oparte na modelu ex-ante, czy ex-post, sktadki na DGS stanowia koszt dla bankéw.
Ponadto, model finansowania oparty na sktadkach ex-post jest takze uznawany za bardziej procykliczny.
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Nalezy zauwazyc¢, ze rola DGS nie ogranicza sie tylko do zapobiegania masowym od-
ptywom depozytéw. Bank, jak kazde inne przedsiebiorstwo, moze doswiadczac proble-
moéw finansowych i w konsekwencji upas¢. Jednak upadek banku rézni sie od upadku
typowego przedsiebiorstwa, w szczegdlnosci w kontekscie wptywu, jaki upadek banku
moze mie¢ na system finansowy, deponentéw, innych wierzycieli oraz cata gospodar-
ke. W takich sytuacjach DGS moze odegrac istotng role poprzez zapobieganie upadkom
bankéw lub tagodzenie trudnosci finansowych i efektu zarazania?, ktére moga by¢ spo-
wodowane upadkiem banku (Brescia Morra et al. 2023). Z tej perspektywy DGS mozna
postrzegac jako Srodek posredni w ograniczaniu ryzyka systemowego oraz element
proaktywnego zarzadzania kryzysem bankowym.

Analiza historii gwarantowania depozytéw® wskazuje, ze DGS’y byly tworzone lub
reformowane w odpowiedzi na znaczny szok zewnetrzny, jak kryzysy finansowe
(Kerlin 2015). Wynika to z faktu, ze okresy niestabilnosci finansowej z reguty pod-
wazaja zaufanie do sektora finansowego, co ma szczegélnie dotkliwe konsekwencje
w przypadku, gdy brak zaufania klientéw dotyka banki i powoduje niszczycielskie
paniki bankowe. Znaczny wptyw na rozwéj regulacji dotyczacych DGS’6w miat glo-
balny kryzys finansowy. Warto przypomnie¢, ze przed globalnym kryzysem finan-
sowym nie istniaty zadne miedzynarodowe standardy w zakresie gwarancji depo-
zytéw (Arda i Dobler 2022). Dopiero w 2009 r. Miedzynarodowe Stowarzyszenie
Gwarantow Depozytéow (ang. International Association of Deposit Insurers, 1ADI)
przyjeto dokument zawierajacy podstawowe zasady skutecznych systemow gwa-
rancji depozytéw (ang. Core Principles for Effective Deposit Insurance Systems), kto-
ry nastepnie zostat znowelizowany w 2014 r. Dokument ten stanowi miedzynaro-
dowy standard w zakresie gwarancji depozytéw, zatem z jednej strony harmonizuje
on pewne elementy ubezpieczenia depozytéw na Swiecie, ale z drugiej strony jest
wystarczajaco elastyczny, aby uwzgledni¢ specyfike krajowa (Gortsos 2016). Takie
podejscie spowodowato wyksztatcenie sie kilku modeli DGS rézniagcych sie miedzy
sobg zadaniami i funkcjami.

Mozna wyrézni¢ cztery gtéwne kategorie DGS’6w (Financial Stability Board [FSB],
2012):

¢ paybox —w tym modelu mandat DGS jest najwezszy i obejmuje tylko wyptate srod-
kéw gwarantowanych, ktéra jest uruchomiana w momencie, gdy bank upada, jego
licencja zostaje wycofana, a depozyty staja si¢ niedostepne;

e paybox plus — w tym modelu mandat DGS poza wyplata depozytow gwarantowa-
nych obejmuje takze dodatkowe funkcje, np. wsparcie finansowe lub niektore funk-
cje w ramach resolution;

Wspétczesny system finansowy charakteryzuje sie gesta siecia powiazan i wspdétzaleznosci, w efekcie
czego moze wystapic tzw. efekt zarazania, czyli szybkie i rozlegte ,rozlewanie sie” problemoéw jednej
instytucji na inne. Wiecej na temat efektu zarazania i ryzyka systemowego w sektorze bankowym
np. w: (Freixas et al. 2015) lub (de Bandt i Hartmann 2000).

Na przestrzeni ostatnich dziesiecioleci postrzeganie roli DGS’6w ulegto znacznej zmianie, co znaj-
duje takze odzwierciedlenie w literaturze. Jak wskazuja Pruski i Kerlin (2015) mozna wyrézni¢ piec¢
okreséw badan zwiazanych z DGS’ami, poczawszy od analiz przestanek istnienia takiej instytucji, po-
przez analizy réznych elementéw ksztattujacych DGS, az po najnowsze badania w zakresie potrzeby
ponownego zdefiniowania roli DGS w zarzadzaniu kryzysowym i resolution.
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¢ loss-minimizer — ten model pozwala DGS na aktywne angazowanie si¢ w wiele dzia-
an zgodnie z zasada najmniejszego kosztu;

e risk minimizer — w tym modelu mandat DGS jest najszerszy i obejmuje wiele funkcji,
ktére pozwalaja mu ogranicza¢ ryzyko w sektorze finansowym, tj. dzialania w ra-
mach wczesnej interwencji i resolution, jak rowniez uprawnienia nadzorcze.

Ankieta IADI z 2021 r. pokazuje, Ze obecnie najbardziej popularny na swiecie jest
model paybox plus, natomiast najrzadziej wystepujacy jest najbardziej zaawanso-
wany model risk minimizer. Podobne tendencje sa takze widoczne w Europie (rysu-
nek 1). W nastepstwie globalnego kryzysu finansowego w wielu jurysdykcjach roz-
szerzono uprawnienia gwarantow depozytéw, przyznajac im bardziej znaczaca role
w zarzadzaniu kryzysowym, co kontrastuje z okresem przed globalnym kryzysem fi-
nansowym, w czasie ktérego rola DGS’6w w sieci bezpieczenistwa finansowego byta
ograniczona (FSB 2012). Kerlin (2015) zauwaza, ze najprostsze modele DGS (tj. pay-
box) stopniowo znikajg z krajobrazu finansowego, podczas gdy modele bardziej
zaawansowane sg coraz szerzej stosowane.

Rysunek 1. Mandat gwarantéw depozytéw na $wiecie i w Europie
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie IADI (2021).

Zmiany te nastepuja w zwigzku z rosngcym przekonaniem, ze korzysci z bardziej ak-
tywnego zaangazowania DGS w zarzadzanie kryzysowe i resolution sa wieksze niz
przy wykorzystaniu ich tylko w formule paybox. W modelu paybox chronieni sg tylko
deponenci objeci gwarancjg, podczas gdy interwencje DGS inne niz wyptata depozy-
téw mogg przynie$¢ wieksze korzysci dla stabilnosci finansowej (Costa et al. 2022).
Zmiana nastawienia do roli DGS zaczeta by¢ wyraznie widoczna po globalnym kry-
zysie finansowym, kiedy to powszechnie wprowadzano regulacje w zakresie resolu-
tion, ktérych celem jest restrukturyzacja upadtych bankéw w sposéb uporzadkowa-
ny i efektywny kosztowo®. Jak zauwaza IADI (2022), odejscie od modelu paybox jest

6 Wazng role w popularyzacji idei resolution odegrata Rada Stabilno$ci Finansowej (FSB), ktéra
w 2011 r. opublikowata dokument Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institu-
tions, zawierajacy gtéwne elementy sktadajace sie na skuteczne ramy restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji.
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zwigzane z wiekszym zaangazowaniem DGS w resolution. Chociaz poziom zaangazo-
wania DGS w restrukturyzacje i uporzadkowana likwidacje bankéw jest zréznicowa-
ny w poszczeg6lnych jurysdykcjach, to wiekszos¢ DGS’ 6w uczestniczy w resolution
przynajmniej poprzez udziat w istotnych procesach decyzyjnych. Co wiecej, ok. 40%
gwarantéw depozytdw na $wiecie petni funkcje organu resolution’, a taczenie w jed-
nej instytucji funkcji w zakresie ubezpieczenia depozytow oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji staje sie coraz bardziej popularne (IADI 2022).

2. Ewolucja unijnych regulacji w zakresie gwarancji depozytow

W Europie pierwsze systemy gwarancji depozytéw pojawity sie w latach 60. XX w.,
poczatkowo jako dobrowolne systemy tworzone w ramach inicjatywy sektora pry-
watnego. Najbardziej intensywny okres tworzenia tego typu instytucji przypada na
lata 1991-2003 (Kerlin 2015). Obecnie we wszystkich panstwach cztonkowskich
istnieja systemy gwarancji depozytow, co jest konsekwencja dziatan legislacyjnych
podjetych na poziomie unijnym. Warto zauwazy¢, ze obecny status gwarantéw de-
pozytow jest rezultatem ponad 35 lat unijnych regulacji w tym obszarze. Wydaje sie
jednak, Ze prace w tym zakresie nie zostaly zakonczone i w dalszym ciagu podej-
mowany jest wysitek w celu zapewnienia odpowiedniej roli tych instytucji w sieci
bezpieczenstwa finansowego.

Na szczeblu unijnym prace w zakresie gwarancji depozytéw rozpoczety sie pod ko-
niec lat 80. XX w,, kiedy to Komisja Europejska wydata zalecenie 87/63/EEC do-
tyczace wprowadzenia systemow gwarancji depozytéw we Wspoélnocie. Mimo ze
rekomendacja ta byta prawnie niewigzgca i miata raczej charakter doradczy, to
wydanie jej byto jasnym sygnatem, ze KE opowiada sie za utworzeniem DGS’6w
na poziomie krajowym. Zalecenie KE byto sformutowane w sposéb bardzo ogol-
ny i zawierato tylko cztery wskazowki, ktore panstwa cztonkowskie powinny byty
uwzgledni¢, tworzac systemy gwarancji depozytow:

» ochrong powinni by¢ objeci deponenci, ktorzy nie sa w stanie wlasciwie ocenié kon-
dycji finansowej banku, w ktorym zdeponowali swoje Srodki;

» ochrong powinni by¢ objeci deponenci wszystkich bankow majacych licencje, w tym
oddziatow;

e nalezy rozr6zni¢ interwencje DGS przed likwidacja banku oraz wyptate depozytéw
gwarantowanych w wyniku niewyptacalno$ci banku;

¢ nalezy zapewni¢ jasne i przejrzyste kryteria okreslajace warunki otrzymania wyptaty
srodkow gwarantowanych.

Rekomendacja okazata sie by¢ niewystarczajgca, w szczegdlnosci okazato sie, ze
wiecej kwestii dotyczacych gwarancji depozytéw wymaga harmonizacji. W zwiaz-
ku z tym przyjeto Dyrektywe 94/19/EC, ktora stanowita pierwszy akt prawny

7 Sytuacja taka wystepuje w Polsce, gdzie Bankowy Fundusz Gwarancyjny petni funkcje nie tylko gwa-

ranta depozytéw, ale takze organu odpowiedzialnego za resolution bankéw.
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wprowadzajacy zharmonizowane regulacje dotyczace systemoéw gwarancji depozy-
téw, chociaz takze tylko w ograniczonym zakresie (tzw. minimalna harmonizacja).
Przyjecie tej dyrektywy w 1994 r. zmusito panstwa cztonkowskie do ustanowienia
krajowych DGS’6w.

Wsrdd najwazniejszych kwestii wprowadzonych przez Dyrektywe 94/19/EC nale-

Zy wymienic:

* wymog utworzenia przynajmniej jednego DGS uznanego oficjalnie w kazdym
panstwie cztonkowskim;

e zharmonizowany minimalny poziom gwarancji w wysokos$ci 20 000 EUR;

¢ mozliwo$¢ zastosowania tzw. koasekuracj i8;

e pewne minimalne ramy odno$nie do zakresu ochrony (tzn. definicja depozytu
oraz kategorie depozytow objetych gwarancja i wytaczonych z ochrony);

» okres wyptaty Srodkéw gwarantowanych (wynoszacy 3 miesigce z mozliwo$cia
dwukrotnego przedtuzenia o maksymalnie po 3 miesigce kazdy?);

¢ wymogi informacyjne dla klientéw bankéw odno$nie do ochrony depozytéw.

Warto wspomnie( jeszcze o tym, co nie zostato uregulowane Dyrektywa 94/19/EC.
Przede wszystkim brakowato przepiséw dotyczacych finansowania DGS’éw, co spo-
wodowato wyksztatcenie sie zréznicowanych modeli finansowania systeméw gwa-
rancji depozytéw w UE, opartych na sktadkach ex-ante lub ex-post albo kombina-
cji tych dwoch rodzajow sktadek (Cariboni et al. 2007). To z kolei miato wptyw na
zdolnos¢ finansowg DGS'6w i w konsekwencji na zaufanie deponentéw. Co wiecej,
w zwigzku z tym, ze Dyrektywa 94/19/EC wprowadzata harmonizacje tylko w mi-
nimalnym stopniu, przyjete przez panstwa cztonkowskie krajowe regulacje znacznie
sie réznity, np. w zakresie poziomu gwarancji czy okresu wyptaty srodkéw gwaran-
towanych. W okresie stabilnos$ci finansowej te réznice nie wydawaty sie istotne, ale
wraz z wybuchem globalnego kryzysu finansowego okazato sie, ze przyjete regulacje
nie byty ani wystarczajgce, ani skuteczne.

Dyrektywa 94/19/EC nie zdata egzaminu w czasie globalnego kryzysu finanso-
wego, ukazujac, Ze istnieje znaczna przestrzen do poprawy regulacji w obszarze
gwarancji depozytéw. Zawirowania finansowe w 2008 r. zmusity wiele panstw
cztonkowskich do podniesienia poziomu gwarancji lub wprowadzenia gwarancji
catkowitych (ang. blanket guarantees) w celu odbudowania zaufania deponen-
tow'0. Takie nieskoordynowane dziatania podejmowane przez wtadze krajowe za-

8 Koasekuracja oznaczata, ze tylko okre$lona cze$¢ (np. 90%) depozytu byta gwarantowana. Koase-
kuracja byta opcja narodowa, przez co nie byto jednolitego podejscia do jej stosowania, tzn. jedne
panstwa cztonkowskie ja stosowaty, a inne nie. To w rezultacie doprowadzito do réznic w ochronie
deponentéw w UE. Wiecej na ten temat w: (Cariboni et al. 2007).

Oznaczato to, Ze w skrajnym przypadku okres wyptaty moégt wynie$¢ maksymalnie 9 miesiecy.

Niski poziom gwarancji moze wptyna¢ negatywnie na zaufanie deponentéw odno$nie do bezpieczen-
stwa ich depozytéw i przyczyni¢ sie do nagtej paniki bankowej, ktéra moze zdestabilizowa¢ sektor
bankowy. Ryzyko takie pojawia sie szczeg6lnie w okresie niestabilnosci finansowej. Zdarzenia takie
miaty miejsce w czasie globalnego kryzysu finansowego, czego klasycznym przyktadem byt Northern
Rock we wrze$niu 2007 r. Byt to pierwszy od ponad wieku run na bank w Wielkiej Brytanii.

10
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grazaty jednolitemu rynkowi i dolewaty oliwy do ognia. Unia Europejska musiata
w takiej sytuacji podja¢ sprawne dziatania zaradcze. Rezultatem tego byto szyb-
kie przyjecie nowelizacji Dyrektywy 94/19/EC. By przywrdci¢ zaufanie do sektora
bankowego Dyrektywa 2009/14/EC (ktéra nowelizowata Dyrektywe 94/19/EC)
podniosta minimalny poziom gwarancji z 20 000 EUR do 50 000 EUR, a nastepnie
do 100 000 EUR. Ponadto zlikwidowano koasekuracje i skrécono czas wyptaty de-
pozytoéw gwarantowanych. Wszystkie te srodki nalezato jednak uzna¢ za dziatania
dorazne, gdyz potrzebny byt doktadniejszy przeglad regulacji dotyczacych syste-
moéw gwarancji depozytow (Tertak i Szelag 2010).

Globalny kryzys finansowy sktonit unijnych regulatoréw do przemyslenia nie tylko
gtownych paramentéw w zakresie gwarancji depozytow, ale takze roli jaka gwaran-
ci depozytéw odgrywaja w sieci bezpieczenstwa finansowego. Doswiadczenia kry-
zysowe spowodowaly, Ze oczywiste stato sie, iz DGS’y powinny bardziej aktywnie
angazowac sie w zapobieganie problemom bankéw i zarzadzanie sytuacja kryzyso-
wa. Nalezy zauwazy¢, ze w Raporcie de Larosiere (2009), ktéry w znacznym stopniu
wptynat na unijnych legislatoréw, stwierdzono, iz unijne regulacje nie powinny za-
brania¢ pelnienia przez DGS dodatkowych funkcji wychodzacych poza model pay-
box, ale jednocze$nie raport ten nie rekomendowat tez dalszej harmonizacji w tym
zakresie.

Kolejna Dyrektywa 2014/49/EU (tzw. Deposit Guarantee Schemes Directive, DGSD),
przyjeta w 2014 r. i nadal obowigzujaca, uwzglednita wnioski z globalnego kryzysu
finansowego wprowadzajac dalsza harmonizacje w zakresie gwarancji depozytow
oraz uznajac dodatkowe funkcje, jakie DGS’y moga peti¢ w celu zapewnienia sta-
bilnosci finansowej (ramka 1). Co wazne, DGSD dopuszcza, by systemy gwarancji
depozytéw podejmowaty aktywnie interwencje w ramach tzw. dzialan zapobie-
gawczych i alternatywnych, ktére, jednakze, stanowia tzw. opcje narodowe i nie s3
stosowane jednolicie w catej UE. Przepisy w tym zakresie zawiera art. 11 DGSD.

W szczego6lnosci art. 11 ust. 3 umozliwia wykorzystanie funduszy DGS na dziatania
prewencyjne w celu zapobiezenia upadkowi banku, co oznacza, Ze interwencja taka
jest podejmowana zanim nastgpi niewyptacalnos¢ banku. Katalog dziatan prewencyj-
nych obejmuje rézne Srodki, ale zgodnie z DGSD jest on otwarty, co daje panstwom
cztonkowskim duza elastyczno$¢ w tym zakresie. Wsr6d mozliwych dziatan o cha-
rakterze zapobiegawczym mozna wymieni¢ dotacje dla banku przejmujgcego, wspar-
cie kapitatowe, pozyczki czy gwarancje. Niemniej jednak, DGSD okresla warunki'?,
na jakich dziatania zapobiegawcze moga by¢ podjete. Nalezy zauwazy¢, ze zgodnie
z obecnymi regulacjami dziatania zapobiegawcze mogg by¢ uznane za ,nadzwyczaj-
ne publiczne wsparcie finansowe” (Mecatti 2022). W takiej sytuacji stosowny organ
musi uzna¢ bank za znajdujacy sie na progu upadtosci, badz zagrozony upadtoscia

11 Najistotniejsze warunki to: wobec banku problemowego nie zostata zainicjowana procedura resolu-
tion, DGS ma odpowiednie systemy i procedury doboru i wdrazania dziatan zapobiegawczych oraz
monitoruje ryzyko danego banku, a koszty takiej interwencji nie przekraczaja kosztow zwigzanych
z wyptatg Srodkéw gwarantowanych.
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(ang. failing or likely to fail, FOLTF)'2. W konsekwencji bank, ktérego sytuacja finan-
sowa mogtaby zosta¢ poprawiona poprzez zastosowanie dziatan prewencyjnych, jest
automatycznie uznawany za FOLTE a w sytuacji gdy nie spetnia przestanki interesu
publicznego (PIA) zostaje on poddany procedurom upadtosciowym.

Ramka 1. Gléwne elementy Dyrektywy 2014 /49/EU

Dyrektywa 2014 /49/EU kompleksowo harmonizuje gtéwne elementy funkcjonowania syste-
moéw gwarancji depozytéw. Dyrektywa ta stuzy osiagnieciu dwdch istotnych celéw:

(1) poprawieniu ochrony deponentéw oraz (2) wzmocnieniu systeméw gwarancji depozytéw
jako elementu sieci bezpieczenstwa finansowego.

Kluczowe zmiany zwiekszajace ochrone i zaufanie deponentéw to:

» zharmonizowany poziom gwarancji wynoszacy 100 000 EUR na deponenta w kazdym banku,

»  krotszy termin wyplaty srodkow gwarantowanych (7 dni roboczych),

» doprecyzowanie procedury wyptaty srodkéw gwarantowanych w kontekscie transgranicznym
(DGS kraju goszczacego jako ,,agent ptatniczy” w imieniu DGS kraju macierzystego),

= zwigkszone wymogi informacyjne dla DGS’6w w celu zwigkszenia $wiadomosci deponentow.

Dyrektywa wzmacnia takze systemy gwarancji depozytéw poprzez rozszerzenie ich mandatu

i zwiekszenie ich zdolno$ci finansowej, wprowadzajac:

*  wymog finansowania DGS sktadkami uwzgledniajacymi ryzyko i wnoszonymi ex-ante oraz
dodatkowo sktadkami ex-post i wzajemnymi pozyczkami miedzy DGS’ami,

* zharmonizowany poziom docelowy funduszu gwarantowania depozytow wynoszacy 0,8% depo-
zytow gwarantowanych (ktory ma by¢ osiagnigty do 3 lipca 2024 r.),

»  mozliwo$¢ wykorzystania srodkéw DGS, takze na dziatania zapobiegawcze i alternatywne oraz
w ramach resolution.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zgodnie z art. 11 ust. 6 fundusze DGS mogg by¢ wykorzystane na dziatania alterna-
tywne w celu zabezpieczenia dostepu do gwarantowanych depozytéw po uznaniu
banku za niewyptacalny. Oznacza to, Ze dziatania alternatywne sa podejmowane
w sytuacji, gdy bank zostat uznany za FOLTF, ale jednoczes$nie nie spetniat przestanki
interesu publicznego, ktéra kwalifikowataby go do resolution. Sytuacja taka dotyczy
najczesciej mniejszych bankéw o niewielkim znaczeniu dla stabilnosci finansowe;j.
Dziatania alternatywne moga przyktadowo polega¢ na transferze wszystkich lub
wybranych aktywow i zobowigzan (w szczegdlnosci portfela depozytéw) do innego
zdrowego banku. Co wazne, zastosowana musi by¢ zasada najmniejszego kosztu.

W zwigzku z faktem, ze zaréwno dziatania zapobiegawcze, jak i alternatywne, sta-
nowig opcje narodowe, tylko kilka panstw cztonkowskich zdecydowato sie na ich
wprowadzenie do prawa krajowego. Wedtug stanu na rok 2020 $rodki zapobiegaw-

12 Bank jest uznany za bedacy na progu upadtosci, badz zagrozony upadtoscia, gdy spelnione sg warun-
ki wskazane w art. 32 ust. 4 BRRD.
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cze (art. 11 ust. 3 DGSD) byty dostepne tylko w 9 panstwach cztonkowskich!3, na-
tomiast Srodki alternatywne (art. 11 ust. 6 DGSD) byty dostepne w 12 panstwach
cztonkowskich!# (Eule et al. 2022). 5 panstw czlonkowskich!® transponowato do
prawa krajowego obydwie opcje narodowe, dajgc swoim DGS’om mozliwo$¢ podje-
cia obu rodzajow interwencji. Dotychczasowe doswiadczenia z zastosowania tych
Srodkéw sg jednak bardzo skromne (Brescia Morra et al. 2023; Ramos-Muioz et al.
2023). To pokazuje, ze w rzeczywistos$ci rola wiekszosci systemoéw gwarancji depo-
zytow w UE jest ograniczona.

Trzeba tez wspomnie¢, ze w 2015 r. wraz z przyjeciem Dyrektywy 2014/59/EU
(tzw. Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD), ktéra wprowadzita w UE ramy
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, systemy gwarancji depozytéw zyska-
ty dodatkowe zadanie w postaci uczestnictwa w finansowaniu resolution. Zgodnie
zart. 11 ust. 2 DGSD i art. 109 BRRD fundusze DGS sg wykorzystywane do finansowa-
nia resolution. W zwigzku z tym, Ze jednym z celéw resolution jest ochrona deponen-
téw, uruchomienie procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zapewnia
deponentom staty dostep do ich srodkéw. W takiej sytuacji nie nastepuje wyptata
$rodkéw gwarantowanych z funduszu DGS. Unijni legislatorzy uznali jednak, Ze za-
miast tego DGS powinien uczestniczy¢ w finansowaniu procedury resolution. Wiel-
ko$¢ wktadu wniesionego przez DGS zalezy od zastosowanego narzedzia resolution.
W przypadku zastosowania narzedzia umorzenia lub konwersji dtugu (ang. bail-in)
DGS powinien wnie$¢ wktad odpowiadajacy kwocie, o jaka umorzone zostatyby de-
pozyty gwarantowane'®, gdy znajdowaty sie one w zakresie zobowigzan poddanych
bail-in, uwzgledniajac ich pozycje w hierarchii prawa upadto$ciowego. W przypadku
zastosowania innego narzedzia resolution wktad DGS odpowiada kwocie strat, jakie
poniesliby deponenci objeci gwarancjg, gdyby nie korzystali z ochrony DGS, tylko po-
krywali straty proporcjonalnie jak wierzyciele o takim samym stopniu uprzywilejo-
wania, zgodnie z krajowym prawem upadiosciowym.

BRRD wprowadza takze kilka istotnych zabezpieczeni majacych na celu ochrone fun-
duszy DGS przed ich wyczerpaniem. Zgodnie z art. 109 ust. 5 BRRD odpowiedzial-
no$¢ finansowa gwaranta depozytéw jest ograniczona do wysokosci 50% pozio-
mu docelowego. Panstwo cztonkowskie moze jednak ustali¢ ten limit na wyzszym
poziomie, jesli uzasadnia to specyfika krajowego sektora bankowego. W Zzadnym
przypadku finansowe zaangazowanie DGS w resolution nie moze przekroczy¢ strat,
jakie ponidstby on w hipotetycznym scenariuszu likwidacji banku zgodnie z kra-
jowym postepowaniem upadto$ciowym (czyli w sytuacji, gdyby nastgpita wyptata
$rodkéw gwarantowanych).

13 Art. 11 ust. 3 DGSD zostat transponowany do prawa krajowego w: Austrii, Chorwacji, Francji, Niem-

czech, Irlandii, Polsce, Hiszpanii, we Wtoszech i na Malcie.

Art. 11 ust. 6 DGSD zostat transponowany do prawa krajowego w: Belgii, Chorwacji, Danii, Finlandii,
Gregji, Irlandii, Luksemburgu, Polsce, Stowenii, we Wtoszech, a takze na Litwie i Malcie.

Sa to: Chorwacja, Irlandia, Wtochy, Polska i Malta.

Zgodnie z art. 44 ust. 2 pkt a BRRD depozyty gwarantowane sg wylaczone spod zastosowania narze-
dzia umorzenia lub konwersji dtugu.

14

15
16
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W przypadku interwencji DGS innych niz wyptata depozytéw gwarantowanych zasto-
sowanie znajduje tzw. test najmniejszego kosztu (ang. least cost test, LCT). Zasada ta
zostata wprowadzona do regulacji, aby ograniczy¢ straty dla funduszu DGS. Zgodnie
z zasadg najmniejszego kosztu, fundusz DGS moze by¢ wykorzystany na interwencje,
tylko wtedy jesli nie spowoduje to dla systemu gwarancji depozytéw strat wiekszych
nizw przypadku wyptaty sSrodkéw gwarantowanych. Obecnie nie ma zadnych szczeg6-
towych wytycznych dotyczacych LCT, przez co jest on stosowany niejednorodnie w UE.

Wktad DGS w finansowanie dziatan zapobiegawczych, alternatywach oraz w ra-
mach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji zalezy od wielu czynnikéw,
w tym kosztéw bezposrednich, posrednich oraz odzyskéw. Costa et al. (2022) wy-
rézniajg 5 elementow, ktére mogg by¢ uwzglednione w metodologii LCT'7:

¢ koszt wyptaty srodkow gwarantowanych (co jest traktowane jako opcja domysina);

¢ koszty operacyjne DGS zwigzane z postgpowaniem upadiosciowym;

¢ odzyski (zmniejszajace koszt netto w przypadku upadtosci);

* koszty bedace konsekwencja wyptaty srodkéw gwarantowanych (tj. koszty finanso-
wania zewngtrznego lub koszty utraconych mozliwosci);

¢ koszty systemowe (zwiazane np. z wplywem na banki zwigkszonych sktadek na uzu-
petnienie funduszu DGS lub z mozliwym efektem zarazania).

[stotnym czynnikiem majacym wptyw na wynik zastosowania testu najmniejszego
kosztu ma takze stopa odzysku (ang. recovery rate) w postepowaniu upadtoscio-
wym, ktora z kolei zalezy od pozycji DGS w hierarchii roszczen wierzycieli. Obecnie,
systemy gwarancji depozytoéw cieszg sie superuprzywilejowanym statusem, gdyz
wchodzg w prawa deponentéw objetych gwarancja. Wysoka pozycja DGS w hierar-
chii roszczen zostata wprowadzona, aby ograniczy¢ straty zwigzane z wyptatg srod-
kéw gwarantowanych w przypadku likwidacji banku, gdyz pozycja superuprzywi-
lejowana oznacza, ze stopa odzysku dla gwaranta depozytow jest z reguty wysoka,
a, co za tym idzie, finalne koszty bardzo niskie. To w konsekwencji automatycznie
obniza kwote, ktorg DGS mogtby przeznaczy¢ na interwencje inne niz wyptata srod-
kéw gwarantowanych (Mecatti 2022; Costa et al. 2022; Ramos-Muiioz et al. 2023).
Jak stusznie wskazujg Avgouleas et al. (2023) trudno znalez¢ logiczne wyjasnienie
tego, ze DGSD wprowadza mozliwo$¢ podejmowania przez DGS dodatkowych dzia-
tan (tj. Srodki zapobiegawcze i alternatywne), ale jednocze$nie wprowadza zasady,
ktore utrudniajg ich faktyczne wdrozenie przez DGS.

Podsumowujac, obecne regulacje unijne przewiduja cztery funkcje DGS, z czego
dwie majg charakter obligatoryjny, a dwie dobrowolny (tabela 1). Jednakze, funkcje
o charakterze dobrowolnym nie sa stosowane powszechnie i mozna nawet stwier-
dzi¢, ze ich zastosowanie jest utrudnione przez te same regulacje. Tymczasem, wy-
korzystanie funkcji o charakterze dobrowolnym umozliwitoby gwarantom depo-
zytéw aktywne uczestnictwo w zarzadzaniu kryzysowym, w sytuacjach w ktérych
procedura resolution nie znajduje zastosowania.

17 Nalezy zauwazy¢, ze wiele z tych elementéw ma charakter ocenny, gdyz nie majgc kompletnych infor-
macji, DGS’y musza przyjmowac pewne zatozenia. Wiecej na temat réznych podej$¢ do stosowania
LCT w praktyce w: (Costa et al. 2022).
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Tabela 1. Funkcje DGS i ich charakter w swietle unijnych regulacji

Funkcja DGS Charakter Podstawa prawna

Wptata srodkéw gwarantowanych w przypadku

bowigzk Art. 11 ust. 1 DGSD
ich niedostepnosci (tzw. funkcja paybox) obowgziowy g us

Art. 11 ust. 2 DGSD

Uczestnictwo w finansowaniu resolution obowigzkowy i Art. 109 BRRD
Dziatania zapobiegawcze opcjonalny Art. 11 ust. 3 DGSD
Dziatania alternatywne opcjonalny Art. 11 ust. 6 DGSD

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (Gortsos 2019).

3. Nowe unijne propozycje majace na celu zwiekszenie roli
gwarantow depozytow w zarzadzaniu kryzysowym

Przedstawiona w 2023 r. propozycja Komisji Europejskiej'® dotyczaca nowelizacji
ram zarzadzania kryzysowego i gwarancji depozytéw moze by¢ postrzegana jako
kontynuacja reformy rozpoczetej po globalnym kryzysie finansowym. Opubliko-
wany pakiet projektéw legislacyjnych ma na celu naprawienie stabosci obecnych
ram zarzadzania kryzysowego. Jednym z gtéwnych postulatéw, jaki zostat zawarty
w propozycji reformy, jest to, ze procedura restrukturyzacji i uporzadkowanej li-
kwidacji powinna by¢ stosowana wobec szerszego zakresu bankéw. Dotychczas bo-
wiem resolution stosowano w ograniczonym zakresie, w szczeg6lno$ci w unii ban-
kowej. Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (ang. Single
Resolution Board, SRB) w ciagu prawie 10 lat istnienia, podjeta decyzje o wszcze-
ciu resolution tylko dwa razy: w 2017 r. wobec hiszpanskiego Banco Popular oraz
w 2022 r. wobec dwoch spotek zaleznych banku Sberbank Europe A.G., ktéry to
zostatl zlikwidowany w ramach standardowej procedury upadto$ciowej. W wielu
przypadkach krajowe organy decydowaty sie na restrukturyzacje problemowych
bankéw z wykorzystaniem $rodkéw publicznych w ramach pomocy panistwa zgod-
nie z Komunikatem Bankowym z 2013 r., ktory to jednak zawiera mniej restrykcyjne
wymogi niz BRRD. Jak wskazuje Komisja Europejska, od 2015 r. ponad 58 mld EUR
zostato przeznaczonych na ratowanie bankéw (European Commission [EC], 2023).
Wobec zdecydowanej wiekszo$ci bankéw problemowych podjeto dziatania inne
niz resolution. Z danych KE wynika, Ze od 2015 r. ok. 60%, a od 2016 r. (kiedy to
weszto w Zycie narzedzie bail-in) 75% przypadkéw bankéw problemowych byto
w UE procedowanych poza resolution. Dla unii bankowej liczby te sa jeszcze wyz-
sze. Jednoczesnie, znaczne kwoty zgromadzone nie tylko w funduszach resolution,

18 Propozycja Komisji Europejskiej sktada sie z trzech projektéw legislacyjnych stanowigcych noweliza-
cje Dyrektyw 2014 /59/EU oraz 2014/49/EU, a takze Rozporzadzenia 806/2014.
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ale takze w funduszach gwarantowania depozytéw pozostaja niewykorzystane.
Catkowita wielko$¢ srodkdw zgromadzonych we wszystkich krajowych funduszach
DGS wynosita w 2022 r. 52 mld EUR (rysunek 2).

Rysunek 2. Dostepne $rodki w funduszach DGS w 2022 r. (dane w mln EUR)
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Dane dla AT obejmuja faczne $rodki zgromadzone w trzech oficjalnie uznanych austriackich DGS’ach.
Dane dla IT obejmuja faczne Srodki zgromadzone w dwdéch oficjalnie uznanych wtoskich DGS’ach.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: (EBA 2022).

Powszechnie uznaje sie, ze zdolnos¢ finansowa DGS jest wystarczajaca aby sfinan-
sowac¢ wyptate depozytdw gwarantowanych w przypadku upadku banku $redniej
wielkosci, ale bytaby niewystarczajaca, by pokry¢ koszty wyptaty depozytéw gwa-
rantowanych w przypadku upadku banku o znaczeniu systemowym (Dijmarescu
2011; Spitzer 2022). |. Eule et al. (2022) wedtug danych dotyczacych 2 455 unij-
nych bankow wskazuja, ze w kazdym panstwie cztonkowskim nalezacym do unii
bankowej dziata przynajmniej jeden bank, ktdrego upadek spowodowatby wyczer-
panie srodkéw krajowego DGS. Nawet w przypadku banku $redniej wielko$ci bar-
dziej efektywnym kosztowo jest zorganizowanie, przy wsparciu finansowym DGS,
transferu portfela depozytéw do zdrowego nabywcy niz wyptata srodkéw gwaran-
towanych. Dlatego jest coraz wieksza zgoda co do tego, zZe elastyczne wykorzystanie
srodkéw DGS na interwencje inne niz wyptata depozytéw jest korzystniejsze niz
likwidacja bankéw (Brescia Morra et al. 2023). Jednakze obecne regulacje zawarte
w DGSD w potaczeniu z BRRD i Komunikatem Bankowym w zakresie pomocy pan-
stwa tworza skomplikowane ramy prawne ograniczajgce wykorzystanie srodkow
DGS na dziatania zapobiegawcze i alternatywne, ktdre sa tradycyjnie funkcjami za-
rzadzania kryzysowego (Mecatti 2020). W szczeg6lnosci, jak zauwazaja Ramos-Mu-
fioz et al. (2023), w odniesieniu do bankéw matych i Sredniej wielko$ci najbardziej
odpowiednie s3 strategie transferu przy wsparciu DGS.

Reforma CMDI ma na celu zwiekszenie roli DGS’6w w zarzadzaniu kryzysowym
poprzez utatwienie wykorzystania Srodkéw DGS na interwencje inne niz wyptata
depozytéw gwarantowanych. W tym kierunku zaproponowano kilka zmian regula-
cyjnych. Najwazniejsze z nich to:
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a. dopuszczenie wykorzystania finansowania DGS w celu spelnienia przez bank
wymogu 8% TLOF!® koniecznego aby skorzysta¢ z funduszu resolution, ale tylko
dla strategii transferu przewidujacych, ze bank opusci rynek;

b. wprowadzenie ogdlnej preferencji deponentéw (ang. general depositor prefe-
rence) i odejscie od superuprzywilejowanej pozycji DGS w hierarchii roszczen
w postepowaniu upadto$ciowym;

¢. harmonizacja testu najmniejszego kosztu dla wszystkich interwencji DGS;

d. doprecyzowania w zakresie dziatan zapobiegawczych i alternatywnych.

Ad a. W celu poszerzenia zakresu resolution o mate i $rednie banki, proponuje sie
zezwolenie na wykorzystanie finansowania pomostowego DGS, w sytuacji gdy bank
nie ma wystarczajacych zasobéw witasnych, aby spetni¢ wymog 8% TLOF, ktéry
otwiera dostep do funduszu resolution. Mozliwo$¢ ta moze by¢ szczegdlnie istotna
dla bankéw finansujacych sie w znacznym stopniu depozytami. W przypadku ta-
kich bankéw istnieje bowiem duze prawdopodobienistwo, ze speinienie wymogu
8% TLOF wymagatoby zastosowania narzedzia bail-in wobec niektérych kategorii
depozytéw nieobjetych gwarancja, co mogtoby mie¢ negatywne konsekwencje dla
zaufania deponentéw i stabilno$ci finansowej. Aby ograniczy¢ potencjalne ryzyko
pokusy naduzycia zwigzane z nadmiarowym wykorzystaniem $rodkéw DGS, za-
proponowano takze kilka warunkéw skorzystania z tej mozliwo$ci. Po pierwsze,
skorzystanie z finansowania pomostowego DGS miatoby by¢ poprzedzone wyko-
rzystaniem wewnetrznych zasobéw banku do pokrycia strat w maksymalnym moz-
liwym zakresie, a wylaczenie depozytéw niegwarantowanych spod zastosowania
narzedzia bail-in musiatoby by¢ uzasadnione wzgledami stabilnosci finansowej. Po
drugie, wktad DGS ograniczatby sie tylko do brakujgcej kwoty niezbednej do osig-
gniecia wymogu 8% TLOF. Po trzecie, finansowanie pomostowe DGS bytoby dostep-
ne tylko w przypadku resolution z wykorzystaniem strategii transferu zaktadajgcej
opuszczenie rynku przez bank. Wreszcie, taka interwencja DGS bytaby mozliwa,
gdyby zgodnie z zasadg najmniejszego kosztu nie wigzata sie z wydatkiem wiek-
szym niz w przypadku wyptaty srodkéw gwarantowanych.

Ad b. Jak juz wcze$niej wspomniano, kwota wktadu, jaka DGS moze przekazac w ra-
mach dziatan innych niz wyptata srodkéw gwarantowanych, zalezy od wyniku za-
stosowania testu najmniejszego kosztu, co z kolei jest uzaleznione od pozycji DGS
w hierarchii roszczen wierzycieli. Rygorystyczne stosowanie zasady najmniejsze-
go kosztu w potaczeniu z superuprzywilejowang pozycja DGS ogranicza mozliwo-
$ci udziatu DGS w interwencjach innych niz wyptata depozytéw (Avgouleas et al.
2023). Aby odblokowac¢ potencjat DGS, proponuje sie wprowadzenie tzw. ogélnej
preferencji deponentéw, zgodnie z ktéra wszyscy deponenci (i w konsekwencji DGS
tez) znajduja sie w hierarchii roszczen wyzej niz zwykli niezabezpieczeni wierzy-
ciele. Jednocze$nie wszystkie depozyty, bez wzgledu na to, czy objete ochrona czy
nie, sa w tej samej kategorii roszczen, czyli pari passu. Komisja Europejska w rapor-

19 Zgodnie z art. 44 ust. 5 BRRD, przed skorzystaniem z funduszu resolution, akcjonariusze i wierzyciele
banku musza pokry¢ straty odpowiadajace kwocie co najmniej 8% catkowitych zobowiazan i fundu-
szy wlasnych (ang. total liabilities and own funds, TLOF) banku poddanego resolution.
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cie pt. Impact Assessment Report (2023) wskazuje, ze wprowadzenie og6lnej prefe-
rencji deponentéw pozwolitoby na odblokowanie prawie 1 mld EUR funduszy DGS,
co stanowi warto$¢ 20-krotnie wieksza niz dostepna obecnie przy superuprzywi-
lejowanym statusie depozytow gwarantowanych (0,05 mld EUR). Wydaje sie za-
tem, Ze rezygnacja z superuprzywilejowanej pozycji DGS oraz réwnoczesne zmiany
w zakresie metodologii testu najmniejszego kosztu sa niezbedne, aby umozliwi¢
DGS’om bardziej proaktywny udziat w dziataniach innych niz wyptata srodkéw
gwarantowanych (Avgouleas et al. 2023).

Ad c. Zaangazowanie DGS w dzialania zapobiegawcze, alternatywne oraz w ramach
resolution jest uzaleznione od wyniku zastosowania testu najmniejszego kosztu.
Obecnie nie istnieja zadne szczegb6towe wytyczne dotyczace sposobu stosowania
tego testu, w szczegdlnosci tego, jakie elementy powinny by¢ uwzglednione, oraz
jak powinno sie obliczy¢ kwote, ktérg DGS moze kontrybuowac. Dlatego tez w ra-
mach reformy CMDI proponuje sie harmonizacje metodologii LCT. W ramach har-
monizacji testu najmniejszego kosztu nalezy wskaza¢, jakie elementy powinny by¢
uwzglednione przy szacowaniu kosztéw interwencji DGS oraz kosztéw wyptaty de-
pozytow. Szczegoty metodologiczne maja by¢ opracowane przez Europejski Urzad
ds. Nadzoru Bankowego (ang. European Banking Authority, EBA). Zgodnie z propo-
zycja poprawek do DGSD test najmniejszego kosztu powinien obejmowac zaré6wno
koszty bezposrednie, jak i posrednie?®. Ogolnie rzecz ujmujgc, zwiekszenie zakresu
kosztow uwzglednionych w kalkulacji LCT powinno poprawi¢ mozliwosci finan-
sowego udziatu DGS w interwencjach innych niz wyptata depozytéw (Costa et al.
2022).

Ad d. Mozliwo$¢ podjecia przez DGS dziatan poza resolution, takich jak dziatania za-
pobiegawcze i alternatywne, ma zosta¢ utrzymana, przy czym proponuje sie pewne
drobne modyfikacje przepiséw w tym zakresie. W odniesieniu do dziatan zapobie-
gawczych projekt nowelizacji DGSD zawiera pewne doprecyzowania oraz nowe wa-
runki. Gtéwny cel tego typu interwencji pozostatby niezmieniony, tzn. zapewnienie
wsparcia rentownemu bankowi, czyli niespeiniajgcemu kryteriéw uznania go za
FOLTF. Nowa propozycja jest, by bank potrzebujacy takiego wsparcia przygotowy-
wat informacje na temat srodkéw, jakie zamierza wprowadzi¢ w celu poprawy swo-
jej sytuacji finansowej, lub, jesli zachodzi taka konieczno$¢, by przywroéci¢ zgodno$é
z wymogami nadzorczymi. W zaleznoSci od typu interwencji (wsparcie kapitatowe
lub ptynnosciowe) informacja przygotowana przez bank powinna okresla¢ sposoby
samodzielnego pozyskania kapitatu lub przedstawia¢ harmonogram sptaty pozycz-
ki. W przypadku, gdyby bank nie dotrzymat ustalonych zobowiazan lub gdyby nie
sptacit wsparcia przyznanego przez DGS, organ nadzorczy ma mie¢ uprawnienia
by wymaga¢ od banku przedstawienia planu naprawczego (ang. remediation plan),
okres$lajacego, jak bank chce przywroci¢ zgodnos$¢ z wymogami nadzorczymi, za-
pewni¢ dtugoterminowa rentownos$¢ lub sptaci¢ zapobiegawcze wsparcie ptynno-

20 Jak wskazuja De Aldisio et al. (2019), mimo Ze obliczenie kosztéw posrednich moze by¢ znacznie
trudniejsze niz kosztéw bezposrednich, to koszty te moga by¢ istotne, a zatem mie¢ znaczny wptyw
na wynik oceny LCT.
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Sciowe. W przypadku wsparcia zapobiegawczego o charakterze kapitatowym DGS
ma by¢ zobowigzany do sprzedazy swojego udziatu nabywcy z sektora prywatnego
tak szybko jak to mozliwe. W przypadku bankoéw, ktore sg likwidowane zgodnie
z krajowymi procedurami upadto$ciowymi i znikajg z rynku, gwarant depozytow
ma mie¢ w dalszym ciggu mozliwo$¢ udzielenia wsparcia w ramach dziatan alter-
natywnych w celu zapewnienia deponentom dostepu do ich srodkéw. Propozycje
nowych zapiséw dotycza przejrzystosci warunkow sprzedazy aktywdow i pasywow
banku likwidowanego.

Warto zauwazyg¢, ze zgodnie z propozycja KE dziatania prewencyjne i alternatywne
pozostajg opcjami narodowymi. Mozna wskaza¢ pewne argumenty, ze korzystne
bytoby, gdyby te Srodki staty sie standardowymi narzedziami w ramach zarzadza-
nia kryzysowego. Brescia Morra et al. (2023), a ostatnio takze EBC, w swojej opinii
(CON/2023/19) opowiadaja sie za tym, by zaréwno dziatania zapobiegawcze, jak
i alternatywne byly dostepne w catej UE. Z kolei Eule et al. (2022) przedstawia-
ja wiele korzys$ci zwigzanych z szerszym zastosowaniem $rodkéw alternatywach,
tj. ograniczenie poczatkowych wydatkdw po stronie DGS, zapewnienie nieprzerwa-
nego dostepu do depozytéw i innych ustug bankowych, a takze ograniczenie ryzyka
pojawienia sie destabilizujacej paniki bankowej. Tym samym korzysci te odnosza
zaréwno DGS, deponenci, jak i szeroko pojeta stabilno$¢ finansowa. Nalezy takze
zauwazy¢, ze wprowadzenie dziatan alternatywnych jako standardowego narzedzia
zarzadzania kryzysowego oznaczatoby harmonizacje podej$cia wobec bankow, kto-
re nie zostaty poddane resolution (ze wzgledu na negatywny PIA), tzn. bytyby one
likwidowane w sposéb uporzadkowany i efektywny kosztowo. Transfer portfela de-
pozytow nawet przy wsparciu finansowym gwaranta depozytéw jest duzo korzyst-
niejszym rozwigzaniem niz standardowa likwidacja. Strategie transferu pozwalaja
na zachowanie warto$ci aktywéw bankowych, zminimalizowanie ryzyka dla stabil-
nosci finansowej oraz ochrone deponentéw (wszystkich, a nie tylko objetych gwa-
rancja), co wynika z tego, Ze z reguty wszystkie depozyty sg przedmiotem transferu
do nowego nabywcy (Ramos-Muioz et al. 2023).

4. Rozszerzony mandat DGS - potencjalne trudnosci i wyzwania

Proponowane zmiany w ramach reformy CMDI maja na celu rozszerzenie zakresu
resolution poprzez objecie tg procedura takze bankéw matych i sSredniej wielkosci.
Aby to byto mozliwe reforma zaktada utatwienie dostepu do finansowania z fun-
duszy gwarantowania depozytow i funduszy resolution. Mimo ze wskazane powy-
zej zmiany powinny faktycznie utatwi¢ zaangazowanie DGS w interwencje inne niz
wyptata srodkéw gwarantowanych, to jednak mozna wskazac tez pewne trudnosci
i wyzwania zwigzane z ich wprowadzeniem.

Po pierwsze, o ile finansowanie pomostowe DGS, aby osiagna¢ prég 8% TLOF
umozliwiajgcy dostep do funduszu resolution, powinno mie¢ pozytywny wplyw na
zarzadzanie resolution mniejszych bankéw finansujacych sie gtéwnie depozytami,
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to jednoczes$nie oznacza ono, ze DGS pokrywa (w pewnym stopniu) straty, ktore -
w przypadku braku tego mechanizmu - poniesliby deponenci nieobjeci gwarancja.
Chociaz zapewnienie finansowania wspierajgcego strategie transferu bedzie z pew-
noscig mniej kosztowne niz wyptata depozytéw gwarantowanych, to wcigz bedzie
to spory wydatek dla DGS’6w, szczeg6lnie w przypadku wiekszych bankow Sred-
niej wielko$ci. Nalezy zauwazy¢, ze populacja matych i $srednich bankéw jest bardzo
zréznicowana zaréwno pod wzgledem wielko$ci mierzonej aktywami, jak i modelu
biznesowego, ktory determinuje Zrddta ich finansowania. W unii bankowej aktywa
tej grupy bankéw wahajg sie od 100 mln EUR do prawie 30 mld EUR (SRB 2023).
W zwiazku z tym, ze prog dostepu do funduszu resolution jest zdefiniowany jako
odsetek catkowitych zobowigzan i funduszy wtasnych danego banku, kwota wkta-
du DGS bedzie zaleze¢ od: (1) pozostatej wewnetrznej zdolnosci banku do pokrycia
strat (pewna kwota funduszy wtasnych i zobowigzan kwalifikowalnych mogta zo-
sta¢ juz wykorzystana na pokrycie strat przed wszczeciem resolution) i (2) wielko-
$ci banku, tzn. im wiekszy bank, tym wieksza bezwzgledna wartos¢ TLOF i 8% tej
wartosci.

Zapewnienie finansowania pomostowego (czyli finansowania luki) niesie tez ry-
zyko czestszego wykorzystywania srodkéw DGS, a co za tym idzie ich szybszego
wyczerpania. W takiej sytuacji DGS moze by¢ zmuszony do odbudowy swoich fun-
duszy poprzez pobdr sktadki ex post, co moze oddziatywac procyklicznie, szczeg6l-
nie w okresie systemowych napie¢ finansowych. Te dodatkowe sktadki stanowia
dla bankéw koszt, ktdry moze sie przetozy¢ na ich zyskownos$¢. Wydaje sie tez, ze
rozszerzenie mandatu DGS wymaga zwiekszenia jego funduszy. Mozna tego doko-
nac albo poprzez pobdr sktadek ex post za kazdym razem, gdy pojawi sie niedobér
$rodkéw w funduszu DGS, albo poprzez systemowe wzmocnienie zdolnosci finan-
sowej DGS, czyli stopniowe podnoszenie poziomu docelowego, z zachowaniem od-
powiedniego okresu przejSciowego na dojscie do niego. Obecnie minimalny poziom
docelowy, ktéry nalezy osiggnac do 3 lipca 2024 r.,, wynosi 0,8% depozytéw gwa-
rantowanych bankéw przynalezacych do danego systemu gwarancji depozytéw.
DGSD zezwala na ustanowienie zar6wno wyzszego, jak i nizszego (ale nie nizszego
niz 0,5%) poziomu docelowego, jesli wtadze krajowe uznajg to za stosowne. Osiem
panstw cztonkowskich wprowadzito wyzszy poziom docelowy funduszu DGS wy-
noszacy od 1% do 2,71% (rysunek 3), a tylko jedno panstwo cztonkowskie zdecy-
dowato sie na nizszy poziom docelowy (w wysokosci 0,5%) (Spitzer 2022).

Co ciekawe, pie¢ z tych panstw cztonkowskich?!, ktére ustanowily wyzszy poziom
docelowy funduszu DGS, wprowadzito takze dziatania zapobiegawcze lub/i alter-
natywne do swoich krajowych porzadkéw prawnych. To pokazuje, Ze rozszerzenie
spektrum zadan DGS wymaga jednoczes$nie zabezpieczenia odpowiedniej zdolno-
$ci finansowej funduszu gwarantowania depozytéw. Z danych przedstawionych
na rysunku 3 wynika, Ze najcze$ciej przyjmowany przez te panstwa cztonkowskie
wyzszy poziom docelowy wynosi ok. 1,6%. Jednakze wprowadzenie w DGSD zmian

21 Jak wskazano powyzej, Grecja i Luksemburg wdrozyty dziatania alternatywne, a Chorwacja, Malta
i Polska zaréwno dziatania zapobiegawcze, jak i alternatywne.
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w tym zakresie wymagatoby pogtebionej analizy w celu odpowiedniej kalibracji
nowego wyzszego poziomu funduszu DGS. Zapewnienie odpowiedniej zdolnosci
finansowej funduszu DGS jest niezwykle istotne, gdyz jakikolwiek brak lub niedo-
bor srodkéw DGS moze nie tylko ograniczy¢ zdolnos¢ gwaranta depozytéw do sku-
tecznego petnienia swoich funkgji, ale takze moze podwazy¢ zaufanie deponentow.
W zwigzku z tym wydaje sie, ze w celu zagwarantowania wystarczajacej, wiary-
godnej i skutecznej sity oddziatywania DGS w ramach jego nowego rozszerzonego
mandatu, wlasciwe moze by¢ ustalenie wyzszego poziomu docelowego funduszu
gwarantowania depozytéw.

Rysunek 3. Panstwa cztonkowskie, ktére wprowadzily wyzszy poziom docelowy funduszu DGS
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Granatowa lina wskazuje minimalny poziom docelowy 0,8%.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (EBA 2022).

Po drugie, chociaz wprowadzenie ogdlnej preferencji deponentéw jest zmiang po-
zadang, gdyz pozwoli na odblokowanie srodkdw funduszu DGS na interwencje inne
niz wyptata depozytdw, to jednoczesnie jest to zmiana, ktéra nie bedzie korzystna
dla gwaranta depozytéw w przypadku likwidacji banku i zwigzanej z tym wypta-
ty depozytéw gwarantowanych. Reforma CMDI ma na celu rozszerzenie zakresu
bankéw podlegajacych restrukturyzacji i uporzagdkowanej likwidacji, ale nie znaczy
to, ze wszystkie banki beda restrukturyzowane w ten sposéb. W szczegoélnosci nie
mozna wykluczy¢, ze niektére banki nie speinig przestanki interesu publicznego
i beda likwidowane w ramach standardowego postepowania upadtosciowego, co
pociggnie za sobg koniecznos¢ wyptaty srodkéw gwarantowanych. W takich przy-
padkach ogdlna preferencja deponentéw powoduje pogorszenie sytuacji gwaran-
tow depozytéow. Obecne regulacje przyznaja DGS status superuprzywilejowany
w hierarchii roszczen, co oznacza, ze jest on zaspokajany z masy upadio$ciowej
banku przed innymi wierzycielami, szczegdlnie przed deponentami nieobjetymi
gwarancja. Natomiast ogélna preferencja deponentéw oznaczataby, ze DGS miatby
te sama pozycje (pari passu) w hierarchii roszczen jak inni deponenci, bez wzgledu
na ich kwalifikowalnos$¢ czy objecie ochrong, co zasadniczo powodowatoby, ze po-
nositby straty w takim samym stopniu jak wszyscy deponenci (Dobler et al. 2020).
W zwigzku z tym mogg pojawi¢ sie obawy zwigzane z wprowadzeniem ogolnej pre-
ferencji deponentéw (jednopoziomowej).
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Rysunek 4. Pozycja DGS w hierarchii roszczen w ramach jedno- i dwupoziomowej
preferencji deponentéw

Hierarchia Ogolna preferencja deponentéow Dwupoziomowa preferencja
roszczen (jednopoziomowa) deponentéw
senior Zobowigzania zabezpieczone

Depozyty gwarantowane/DGS
i depozyty niegwarantowane

Wszystkie depozyty =l

(depozyty gwarantowane/DGS, uprzywilejowane
T depozyty niegwarantowane Pozostate depozyty

uprzywilejowane, inne depozyty) (niegwarantowane

i nieuprzywilejowane)

junior Zwykte niezabezpieczone zobowigzania

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (EC 2023).

Potencjalnym alternatywnym rozwigzaniem, ktére bytoby korzystniejsze dla DGS
w przypadku postepowania upadio$ciowego, a jednocze$nie umozliwitoby od-
blokowanie wiekszych $rodkéw funduszu gwarancyjnego na interwencje inne
niz wyptata depozytéw, mogtoby by¢ wprowadzenie dwupoziomowej preferencji
deponentéw (ang. two-tier depositor preference). W tym podej$ciu wszyscy depo-
nenci znajdowaliby sie w hierarchii roszczen wyzej niz zwykli niezabezpieczeni
wierzyciele, przy czym bylyby dwa poziomy (warstwy) depozytéw: (1) depozyty
gwarantowane i uprzywilejowane oraz (2) depozyty niegwarantowane i nieuprzy-
wilejowane. Depozyty w pierwszej warstwie miatyby miedzy sobg te samg pozycje
(pari passu), ale bytyby bardziej uprzywilejowane niz depozyty w warstwie drugiej,
z kolei depozyty w warstwie drugiej bytyby miedzy soba pari passu, ale wyzej w hie-
rarchii niz zwykte niezabezpieczone zobowigzania (rysunek 4). Wedtug szacunkow
Komisji Europejskiej (EC 2023) wprowadzenie dwupoziomowej preferencji depo-
nentéw uwolnitoby 0,21 mld EUR $rodkéw funduszy DGS, czyli pieciokrotnie mniej
niz w przypadku wprowadzenia ogdlnej preferencji depozytdw, ale czterokrotnie
wiecej niz obecnie. Jednoczes$nie, w poréwnaniu do ogélnej preferencji deponen-
tow, dwupoziomowa preferencja deponentéw pozwolitaby na zapewnienie lepszej
ochrony DGS’om, tzn. wyzszych odzyskéw w przypadku upadtosci banku.

Kolejne wyzwanie moze dotyczy¢ metodologii testu najmniejszego kosztu. Zgod-
nie z propozycja KE, zaréwno bezposrednie, jak i posrednie koszty powinny by¢
uwzglednione w LCT. Duze wyzwanie moze stanowic¢ kalkulacja kosztow posrednich
zwigzanych np. z potencjalnymi skutkami systemowymi upadku banku czy efektem
zarazania. Ponadto, mogg pojawic sie takze kwestie polityczne zwigzane z refor-
ma CMDI. Mimo Ze zaproponowane zmiany w ramach zarzadzania kryzysowego
i gwarancji depozytow spotkaly sie z szerokim poparciem ze strony europejskich
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instytucji, tj. EBC czy SRB??, wciaz jest mozliwe, Ze na poziomie krajowym pojawia
sie jakie$ zastrzezenia. W szczego6lnos$ci, wobec braku paneuropejskiego systemu
gwarancji depozytow (EDIS), koszty tej reformy poniosg w wiekszosci krajowe sys-
temy gwarancji depozytow. W zwigzku z tym moze wystgpi¢ pewien opdr wobec
np. rezygnacji z superuprzywilejowanej pozycji depozytéw gwarantowanych/DGS.

Podsumowanie

Systemy gwarancji depozytéw powinny mie¢ mozliwo$¢ elastycznego podjecia sze-
rokiego spektrum réznych interwencji. Jest to bardzo istotne w kontekscie sprawne-
go zarzadzania kryzysowego w odniesieniu do mniejszych bankéw, ktére moga mieé
trudnos$¢ ze spetnieniem wymogu 8% TLOF w ramach resolution lub moga w ogole
nie kwalifikowa¢ sie do tej procedury. W takich sytuacjach otwarcie krajowego po-
stepowania upadtoSciowego i przeprowadzenie fragmentarycznej likwidacji banku
wraz z wyptata depozytéw gwarantowanych moze by¢ mniej efektywne niz umozli-
wienie DGS’om finansowego wsparcia resolution lub dziatan alternatywnych.

W zwigzku z powyzszym, zwiekszenie roli systemow gwarancji depozytow w za-
rzadzaniu kryzysowym jest krokiem w dobrym kierunku. Pozadane bytoby zatem,
aby obecne opcje narodowe zawarte w Art. 11 ust. 3 i 6 DGSD byty jednolicie do-
stepne w catej UE. Jednak, to nie bytoby wystarczajace. W celu zoperacjonalizowa-
nia tych funkcji potrzebne sa dalsze reformy. Po pierwsze, pozycja depozytéw gwa-
rantowanych, a w konsekwencji DGS (ktéry wchodzi w prawa deponentéw objetych
gwarancja) musi ulec zmianie, tzn. obecne superuprzywilejowanie depozytéow
gwarantowanych powinno by¢ zastgpione ogélna lub dwupoziomowg preferencjg
deponentéw. Po drugie, test najmniejszego kosztu wymaga modyfikacji i harmoni-
zacji tak, aby zaréwno koszty bezposrednie i posrednie byty w nim uwzglednione.
Wszystkie te zmiany wprowadzone tacznie umozliwityby odblokowanie potencjatu
finansowego funduszy DGS i sprawity, ze gwaranci depozytéw stana sie aktywnymi
uczestnikami zarzadzania kryzysowego. Rozszerzenie mandatu systeméw gwaran-
cji depozytow zwieksza takze ryzyko czestszego wykorzystywania Srodkéw fundu-
szy DGS. Dlatego, aby unikng¢ niedoboréw w funduszach DGS, konieczne moze sie
okaza¢ zwiekszenie zdolnos$ci finansowej tych instytucji poprzez stopniowe podno-
szenie poziomu docelowego z obecnych 0,8% depozytéw gwarantowanych.

Pozytywnie zatem nalezy oceni¢ propozycje reformy CMDI opublikowang w 2023 r.
przez Komisje Europejska, gdyz oferuje ona rozwigzanie wszystkich zidentyfiko-
wanych przeszkéd w bardziej aktywnym udziale DGS w zarzadzaniu kryzysowym.
Jednoczes$nie trzeba takze mie¢ §wiadomos$¢ pewnych wyzwan i kosztow, jakie wia-
73 sie z proponowanymi zmianami. Istotne jest teraz, aby wszystkie poprawki byty

22 Obydwie instytucje wyrazity poparcie dla reformy CMDI we wspélnym komunikacie prasowym op-
ublikowanym 18 kwietnia 2023 r, ktéry jest dostepny pod linkiem: ECB and SRB welcome European
Commission’s legislative proposals for bank crisis management and deposit insurance framework
(europa.eu)
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odpowiednio wywazone, co pozwoli osiggna¢ optymalny efekt reformy CMDI. Pra-
ce nad propozycjami w zakresie zarzadzania kryzysowego i gwarancji depozytow
weciaz sie tocza w Radzie Europejskiej i Parlamencie Europejskim.
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Streszczenie

Cyfrowa rewolucja wptyneta na model tradycyjnej bankowosci. Banki zostaty zmuszone do
konkurowania nie tylko z innymi graczami z sektora bankowego, ale takze z przedsiebior-
stwami FinTech. Dlatego celem niniejszego artykutu jest zbadanie wptywu przedsiebiorstw
(FinTech) na tradycyjng bankowos¢ i na wyniki bankéw w UE w nowych warunkach rynko-
wych. Artykut sktada sie z analizy jakoSciowej i iloSciowej. W czeSci teoretycznej potwier-
dza duza role przedsiebiorstw FinTech w ksztattowaniu poziomu konkurencji w sektorze
finansowym. Badanie ilo$ciowe potwierdza, Ze technologie cyfrowe miaty wptyw na wyniki
tradycyjnych bankéw. Ponadto przedsiebiorstwa FinTech zmienity warunki konkurencji na
rynku finansowym.
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Financial technologies and tradicional banking:
new conditions of financial market with respect
to competition and risk

Abstract

The digital revolution brought new factors that influenced the traditional banking market.
Banks were forced to compete not only with other players from the banking sector but also
with FinTech companies. Therefore, the aim of this paper is to investigate the impact of digi-
tal financial technology on traditional banking in the context of the new conditions of compe-
tition on the financial market in EU. This paper investigates the impact of digitalization and
FinTech on performance of traditional banks.
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This paper consists of a qualitative and quantitative assessments. In the theoretical part this
paper confirms the crucial role of FinTech companies in shaping new financial market and that
digitalization has changed the conditions of competition and risk. Finally, the quantitative inve-
stigation confirms that innovative technology had an impact on traditional bank performance.

Keywords: FinTech, competition, risk, traditional banking performance, COVID

JEL Codes: G21, F36, G2, G21, G34

Wstep

W ostatnich latach sektor FinTech rozwija sie niezwykle szybko i ma coraz wiekszy
wptyw na rynek finansowy. Rozwdj technologii cyfrowych i urzadzen mobilnych
przyniést innowacyjne zmiany w calym systemie finansowym, a dostepno$¢ wielu
ustug Swiadczonych za posrednictwem elektronicznych kanatéw dystrybucji ulegta
poprawie (Scardovi 2017; Boobier 2020; Beaumont 2020; Boot et al. 2021). Podczas
gdy najbardziej zauwazalna zmiana - ze wzgledu na wykorzystanie innowacyjnych
technologii - nastgpita w segmencie ptatnosci, réwniez firmy FinTech stopniowo
uruchamiaty podstawowe ustugi bankowe, w tym dziatalnos¢ kredytowa. Podobnie
jak banki, operatorzy FinTech udzielaja kredytéw konsumenckich, korporacyjnych
i hipotecznych (Claessens et al. 2018). Wirdd przedsiebiorstw FinTech znajduja sie
zaréwno mate firmy (startupy), jak i duze firmy technologiczne BigTech. Ze wzgle-
du na coraz wiekszy udziat nowych graczy na rynku przejmuja one cze$¢ rynku
i zyskéw od tradycyjnych bankéw. Obecnie, aby utrzymaé swoja pozycje rynkowa,
tradycyjne banki zmieniaja modele biznesowe, co ma istotne konsekwencje dla
przysztosci catego sektora finansowego. Rozwigzania techniczne staty sie rowniez
jednym z waznych czynnikéw wewnetrznych, umozliwiajacych bankom uspraw-
nienie systemdéw zarzadzania oraz tworzenie nowych produktéw finansowych. Co
wiecej, pandemia COVID miata ogromny wptyw na rozwdéj sektora FinTech. Z jed-
nej strony rozprzestrzenianie sie pandemii COVID wptyneto na spowolnienie go-
spodarcze, z drugiej za§ pobudzito rozwo6j kanatéw sprzedazy wykorzystujacych
technologie cyfrowe. Wreszcie, sytuacja polityczna spowodowata wzrost inflacji
na catym $wiecie, co spowodowato wzrost stop procentowych. Pojawity sie nowe
problemy tradycyjnych bankéw, co potwierdzity wydarzenia zwigzane z upadkiem
m.in. banku Signature Bank i Silicon Valley Bank (SVB) w 2023 roku. Wydarzenia te
mogty ostabi¢ pozycje i zaufanie do tradycyjnego systemu bankowego.

Celem niniejszego artykutu jest zbadanie wpltywu cyfrowej technologii finansowej
(FinTech) na tradycyjna bankowos¢ i ostatecznie na wyniki bankowe w UE w no-
wych warunkach konkurencji na rynku finansowym. Opracowanie sktada sie z ana-
lizy jako$ciowej i ilosSciowej. W czes$ci teoretycznej artykut potwierdza duza role
przedsiebiorstw FinTech w ksztattowaniu sie wspdtczesnego sektora finansowego.
Wreszcie, badanie ilosciowe oparte na danych panelowych potwierdza, Zze nowe
technologie miaty wptyw na wyniki tradycyjnych bankow.
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1. Wplyw przedsiebiorstw FinTech
na strukture sektora finansowego

1.1. Podstawowe definicje przedsiebiorstw FinTech

FinTech jest czeScia procesu ewolucji innowacji finansowych. Teoretycznie wykaza-
no, ze przedsiebiorstwa FinTech: ,niosg wysokie ryzyko, ale s optacalne” (np. Tha-
kor 2020), a najnowsze dowody potwierdzaja, ze przynosza takze znaczng wartos$¢
inwestorom. Rada Stabilnosci Finansowej (FSB 2017) definiuje FinTech jako ,tech-
nologiczne innowacje finansowe, ktére moga skutkowa¢ nowymi modelami bizne-
sowymi, aplikacjami, procesami lub produktami o powigzanym istotnym wptywie
na rynki i instytucje finansowe oraz $wiadczenie ustug finansowych”. Nie istnieje
jednolita rynkowa definicja FinTech. Wéréd podmiotéw wykorzystujacych techno-
logie cyfrowe na rynku pozyczek i kredytéw nalezy wyrézni¢ duze przedsiebior-
stwa, tzw. BigTech. Ich dziatalno$¢ w finansach stanowi szczegélny przypadek in-
nowacji FinTech. Termin FinTech odnosi sie do przedsiebiorstw wykorzystujacych
innowacje technologiczne w ustugach finansowych, podczas gdy duze firmy techno-
logiczne (BigTech) oferujq ustugi finansowe w ramach swojej dziatalno$ci, ktéra ma
znacznie szerszy zakres (BIS 2019). Firmy BigTech majg inne linie biznesowe. Ich
podstawowa dziatalno$¢ jest zazwyczaj niefinansowa, a udzielanie pozyczek jest
tylko jej - czesto niewielkg - cze$cia. Warto zauwazy¢, ze giganci technologiczni,
jak Amazon, Apple i Google, ktérzy juz dziataja na rynku pozyczek, maja ogromny
potencjat rozwoju ustug finansowych, poniewaz maja dostep do ogromnej liczby
danych klientéw (BIS 2020, s. 7). Wieksze zaangazowanie wiodacych firm BigTech
na rynku ustug finansowych moze przynies¢ istotne zmiany. Tradycyjne banki gro-
madza informacje o historii kredytowej klientéw przez dtuzszy czas, podczas gdy
firmy BigTech moga wykorzystywa¢ swoja przewage na rynku kredytowym dzieki
niefinansowym danym o swoich klientach, ktérych moga uzywac¢ na znacznie wiek-
szg skale w swojej dziatalnos$ci finansowej (BIS 2020). W dobie technologii cyfro-
wych tradycyjne banki komercyjne musza stawi¢ czoto konkurencji na rynku kredy-
towym nie tylko ze strony firm BigTech, ale takze nowych graczy - tzw. neobankéw.
Nowe banki wykorzystujg zaawansowane technologie do $wiadczenia ustug banko-
wych w segmencie bankowo$ci detalicznej, za posrednictwem aplikacji na smartfo-
ny i platform internetowych. Moga one uzyskac licencje bankowe w ramach istnie-
jacych systemoéw regulacyjnych i to one mogg udziela¢ kredytdw, tworzy¢ relacje
z klientami lub mie¢ jako partneréw biznesowych tradycyjne banki.

Podsumowujac, FinTech to szerokie pojecie, obejmujace istniejagce banki wykorzy-
stujace technologie FinTech jako dodatkowy kanat dystrybucji, a takze nowe ban-
ki (neobanki), nie posiadajace tradycyjnych oddziatéw, niebankowe firmy FinTech
(np. start-upy) i duze firmy technologiczne BigTech. Barclays Bank zainstalowat
pierwszy bankomat w Wielkiej Brytanii w 1967 roku. Bankomat byt pierwsza inno-
wacjg, ktéra wyraznie pokazata gtebokie potencjalne powigzania miedzy finansami
a technologia (Nicoletti 2017, s. 14-15). Dlatego tez bankomaty naleza do inno-
wacji produktowych, ktdre sprzyjaly rozwojowi sektora FinTech. Obecnie FinTech
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zaczety odgrywac¢ wazng role w $wiadczeniu wielu ustug finansowych. Buchak et
al. (2018) stwierdzili jednak, ze na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych
tradycyjne banki dostarczajg produkty wyzszej jakosci niz produkty FinTech (pod-
kres$lajac, ze tradycyjne banki tracg udziat w rynku z powodu wiekszych obcigzen
regulacyjnych).

1.2. Struktura rynku w sektorze finansowym; podejscie teoretyczne

Waznym czynnikiem ksztattujacym system finansowy jest struktura rynku, kto-
ra wplywa na poziom konkurencji i site rynkowa bankéw (por. Pawtowska 2021;
Degryse et al. 2009). Teoria sugeruje, Ze kazde odejs$cie od doskonatej konkurencji
skutkuje ograniczeniem dostepu kredytobiorcéw do kredytéw i ich wyzsze ceny.
Wptyw struktury rynku na operacje kredytowe i depozytowe bankéw zostat po raz
pierwszy zbadany przez Pagano (1993). W ostatnich latach tocza sie debaty doty-
czace ekonomicznej roli struktury rynku i wielko$ci banku w sektorze bankowym.
Zmiany w konkurencji w sektorze bankowym zachodza poprzez dwa kanaty: fuzje
i przejecia (M&A) oraz regulacje stymulujace bariery wejscia i wyjscia. Technologie
cyfrowe zwiekszaja mozliwosci wejscia i wyjscia z rynku finansowego. Fundamen-
talne postepy w zakresie Internetu, komunikacji mobilnej, przetwarzania rozpro-
szonego oraz gromadzenia i przetwarzania informacji stanowity podstawe wielu
ostatnich innowacji w finansach (zob. FSB 2017; 2019). Konsumenci zaréwno w za-
awansowanych, jak i wschodzacych gospodarkach rynkowych coraz czesciej korzy-
staja z wygodniejszych cyfrowych ustug finansowych.

Badania dotyczace konkurencji w sektorze bankowym opierajg sie na modelach teore-
tycznych i empirycznych z teorii Industrial Organization Approach to Banking (I0AB),
zajmujacej sie zagadnieniem pomiaru konkurencji w sektorze bankowym i definiujg-
cej nastepujace miary konkurencji: indeks Lernera, statystyke H oraz wskaznik Bo-
one’a (por. Hicks 1935; Demsetz 1973; Besanko & Thakor 1992; Degryse et al. 2009;
Van Hoose 2010; Bikker & Leuvensteijn 2014; Pawtowska 2014). Z jednej strony,
zgodnie z tradycyjnym stanowiskiem w teorii ekonomii, sita rynkowa bankéw skut-
kuje nizsza podazg, cho¢ przy wyzszych kosztach. Z drugiej strony, bioragc pod uwage
asymetrie informacji i koszty agencji, sprzyja to zjawisku, ktére wykazuje dodatni lub
nieliniowy zwigzek miedzy sita rynkowg a dostepem do kredytu. Ponadto paradyg-
mat Struktura-Postepowanie-Wydajnos$¢ (SCP) nadal zajmuje wazne miejsce wsrdd
teorii, ktdre wigzg site rynkowa z rentownoscig bankow (por. Van Hoose 2010). Bain
(1951) opracowat teorie modelu SCP, ktéra gtosi, ze na rynku o wyzszej koncentra-
cji banki sg bardziej sktonne do zachowan zmowy, a oligopolistyczne renty zwieksza
ich wyniki (rentownos¢) (paradygmat SCP dominowat do péznych lat 70. XX wieku).
Nowy trend dotyczacy wplywu efektéw strukturalnych na rentownos$¢ bankéw roz-
poczat sie wraz z zastosowaniem hipotez sity rynkowej (MP) i efektywnej struktury
(ES). Hipoteza MP, ktora jest rowniez okreslana jako hipoteza SCP (Structure-Conduc-
t-Performance), zaktada, ze zwiekszona sita rynkowa przynosi zyski monopolistycz-
ne. Szczegélnym przypadkiem hipotezy MP jest stworzona przez Smirlocka (1985)
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hipoteza wzglednej sity rynkowej (RMP). Podkreslit on, Ze nie ma zwigzku miedzy
koncentracjg a rentownoscia, ale raczej miedzy udziatem banku w rynku a rentowno-
$cig banku i zasugerowat, ze tylko banki z duzymi udziatami w rynku i dobrze zrdézni-
cowanymi produktami mogg sprawowac wtadze rynkowa i osiagga¢ niekonkurencyj-
ne zyski. P6Zniejsze wyniki analiz opartych na paradygmacie SCP pokazaty jednak, ze
zwigzek miedzy struktura rynku a zachowaniem jest jeszcze bardziej ztozony (Paw-
towska 2014).

Po kryzysie finansowym z 2008 r, ktory potwierdzit rosnaca role bankéw w go-
spodarce, szczegdlng uwage zwrdcono na rosnacg koncentracje sektora bankowego
i rosngce rozmiary bankéw TBTF (To Big to Fall), co spowodowato ponowne zainte-
resowanie kwestig optymalnej wielkosci sektora finansowego (Haldane 2012). Kla-
syczny model oparty na paradygmacie SCP sugerowat, ze bardziej skoncentrowany
system charakteryzuje sie nizszg konkurencjg, co zwieksza prawdopodobienistwo
zmowy, a to z kolei napedza zyski bankéw i pozytywny zwigzek miedzy koncentra-
cja a rentownoscia. Struktura rynku zdefiniowana w ramach modelu SCP ma istotne
znaczenie dla charakteru takich zachowan rynkowych, jak ustalanie cen, zmowy,
porozumienia, operacje marketingowe oraz dziatalno$¢ naukowo-badawcza. W tra-
dycyjnym modelu SCP struktura rynku jednokierunkowo determinuje zachowania
rynkowe przedsiebiorstw, ktére w konsekwencji determinujg wyniki rynkowe. Wy-
dajnosc¢ jest mierzona poprzez rentownos¢, efektywnos¢ i produktywno$¢ (Martin
1989). Wzrost wolumenu aktywow poszczegdlnych bankdw, wzrost koncentracji
w sektorach bankowych oraz transgraniczne powigzania miedzy duzymi banka-
mi oznaczaja, ze mozemy teraz méwic o polityce organizacji miedzynarodowych
w odniesieniu do instytucji TBTF. W wielu raportach (m.in. de Larosiére’a, Vicker-
sa, Volckera i Liikanena) omawiano mozliwe rozwigzania problemu bankéw TBTF
i przedstawiano koncepcje reformy systemu bankowego.

W Stanach Zjednoczonych Volcker probowat rozwiaza¢ problem bankéw TBTE, de-
finiujac niezbedne reformy, ktére zostalty wprowadzone w ustawie Dodda-Franka
w 2010 roku. W Wielkiej Brytanii ukazat sie Raport Vickersa (Vickers 2012) doty-
czacy reform sektora bankowego.

2. Wpltyw przedsiebiorstw FinTech na sektor finansowy

Wkraczajac w obszar tradycyjnej dziatalno$ci ograniczonej wytacznie do bankow,
przedsiebiorstwa FinTech wywieraja ogromny wptyw na konkurencje w sektorze
ustug finansowych. Tak zwana bankowos$¢ tradycyjna lub banki tradycyjne obej-
muja banki, ktére majg uniwersalny model biznesowy bankowos$ci, ale takze banki
prowadzace dziatalnos$¢ inwestycyjna; dla uproszczenia stowo tradycyjny bedzie
uzywane do opisania potaczonego modelu bankéw uniwersalnych (Blakstad, Allen
2018, s. 148-149). Banki tradycyjne dostosowuja swoje modele biznesowe do tech-
nik cyfrowych, co pociaga za sobg powazne konsekwencje dla przysztosci catego
sektora finansowego (por. Petralia et al. 2019).
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2.1. Wptyw FinTech na strukture rynkowa sektora finansowego

W dobie cyfryzacji i coraz powszechniejszego korzystania z Internetu istotna jest
analiza wplywu innowacji finansowych FinTech na strukture rynku, w tym na po-
wstawanie kanatéw, poprzez ktére nowe technologie wptywaja na poziom konku-
rencji w poszczeg6lnych segmentach rynku. Analiza interaktywnej wersji klasycz-
nego paradygmatu SCP moze prowadzi¢ do wniosku, Zze nowe techniki cyfrowe sa
obecnie dominujgcym elementem postepu technologicznego wptywajacym na po-
szczegOlne elementy paradygmatu, tj. strukture, zachowanie i wyniki. Firmy Fin-
Tech wptywaja na zmiane struktury rynku ustug finansowych ze wzgledu na naste-
pujace czynniki: liczbe i wielko$¢ uczestnikéw rynku, bariery wejscia i wyjscia oraz
dostep do informacji i technologii dla wszystkich uczestnikoéw rynku. Wedtug (FSB
2019, s. 3-4) technologie finansowe moga wptywac na strukture rynku ustug finan-
sowych poprzez nastepujace kanaty: wptyw na rentownos$¢ bankéw, Swiadczenie
waznych ustug przez osoby trzecie.

Nowi dostawcy ustug finansowych, tj. pozyczek lub ptatnosci, jak FinTech, moga
przejac czes¢ przychodéw bankoéw i innych istniejgcych instytucji finansowych, co
z jednej strony moze potencjalnie zwiekszy¢ ich zyski, ale takze sprawic, ze beda one
bardziej narazone na straty. W zwiazku z tym moze to mie¢ wptyw na odpornos¢ sek-
tora finansowego i jego zdolnos$¢ do radzenia sobie z ryzykiem. Tempo, w jakim nowi
dostawcy wchodza do sektora, moze by¢ kluczowym czynnikiem w ustaleniu, w jaki
sposéb banki dostosowuja swoje modele do istniejgcej sytuacji rynkowej. Wydaje
sie, ze neobanki i firmy BigTech moga mie¢ przewage konkurencyjna nad tradycyjny-
mi bankami, zwtaszcza w segmencie bankowosci detalicznej. Dzieki wykorzystaniu
technologii cyfrowych mogg one Swiadczy¢ ustugi bankowe po nizszych kosztach niz
banki tradycyjne. Z jednej strony ich model zyskéw opiera sie na optatach i prowi-
zjach, ale takze (w mniejszym stopniu) na przychodach odsetkowych, przy nizszych
kosztach operacyjnych zwigzanych z wykorzystaniem technologii chmury i Big Data.
Z kolei tradycyjne banki mogg ponosi¢ dodatkowe koszty zwigzane z dostosowa-
niem starych, ztozonych systeméw do obecnej technologii i architektury danych.
W zwigzku z tym nowe banki mogg odbierac zyski tradycyjnym bankom, ktére mogg
sta¢ sie mniej rentowne (BIS 2019). Swiadczenie waznych ustug przez osoby trze-
cie, tj. segment ptatnosci w ramach dostawcéw zewnetrznych (TPP), ma wplyw na
strukture rynku. Instytucje finansowe polegaja na zewnetrznych dostawcach ustug
w zakresie danych, komunikacji fizycznej i ustug w chmurze. Wydaje sie, Ze z czasem
zalezno$¢ tradycyjnych instytucji finansowych i firm FinTech od zewnetrznych do-
stawcOw moze wzrosnac.

Co wiecej, wejscie duzej, dobrze ugruntowanej firmy technologicznej na rynek ustug
finansowych (“Big Tech”), z ich dobrze ugruntowanymi sieciami i intensywnym gro-
madzeniem danych klientédw, zdobyto przyczétek w ustugach finansowych, w szcze-
gblnosci w ptatnosciach, ale takze w pozyczkach, ubezpieczeniach i zarzadzaniu
nieruchomos$ciami. Wejscie w obszar dziatalno$ci zastrzezony dla bankéw moze by¢
Zrodtem ostrzejszej konkurencji z renomowanymi instytucjami finansowymi. Idac
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dalej, nowi gracze BigTech mogliby oferowac tansze ustugi dzieki wykorzystywaniu
danych pozyskanych w innych obszarach swojej dziatalnosci. To z kolei moze pocig-
gnac za sobg wiele konsekwencji dla istniejgcych rynkéw. W ostatnich latach firmy
BigTech szybko sie rozwijaty i obecnie wkraczaja do sektora finansowego. BigTech
majg mozliwos¢ konkurowania z podmiotami zasiedzialymi w sektorze finanso-
wym ze wzgledu na ich ogromny rozmiar, globalne sieci klientéw, rozpoznawalno$¢
marki i zdolno$¢ do wykorzystywania wtasnych danych w celu oferowania sperso-
nalizowanych ustug. Chociaz korzystanie z ustug finansowych swiadczonych przez
BigTech jest obecnie bardziej rozpowszechnione w jurysdykcjach takich jak Chiny,
ze wzgledu na rozwoj gospodarczy i regulacyjny, demografie i kulture, BigTech ma
potencjat do zdobycia znacznego udziatu w rynku w regionach rozwinietych, w tym
wkroétce w UE (BIS 2019). Duze technologie mogg wykorzysta¢ wyjatkows site ryn-
kowa w zapewnianiu finansowania kontekstowego, taczac ustugi finansowe z pod-
stawowymi dziataniami, dzieki technologii Data-Network-Activity (DNA)™.

Finansowanie kontekstowe moze skutkowa¢ poprawa wydajnosci operacyjnej i wy-
nikéw portfela w poréwnaniu z tradycyjnymi instytucjami finansowymi (Feyen i in.
2021, s. 23-25).

Wedtug Vivesa (2017) konkurenci z sektora FinTech wywieraja presje na tradycyj-
ny model biznesowy bankéw. W poréwnaniu z firmami FinTech, banki majg dwie
przewagi konkurencyjne na rynku finansowym (1): moga tanio pozyczac, maja do-
step do tanich depozytéw i maja dostep do jawnego lub ukrytego ubezpieczenia
przez rzad oraz (2) ciesza sie uprzywilejowanym dostepem do stabilnej bazy klien-
tow (Vives 2017).

Nalezy zauwazy¢, Ze na dziatalnos$¢ tradycyjnych bankéw w inny sposéb wptywaja
zagrozenia i szanse ze strony BigTech, a inaczej ze strony firm FinTech (BIS 2020).
Przedsiebiortwa BigTech zazwyczaj wchodza na rynek ustug finansowych dzieki
rozpoznawalnosci marki. Ich wejscie do sektora ustug finansowych jest mozliwe
dzieki komplementarnosci baz danych klientéw ustug finansowych i niefinanso-
wych oraz zwigzanym z tym korzysciom skali i zakresu produktu (BIS 2019, s. 63).

Najprawdopodobniej firmy BigTech beda odgrywac znaczaca role w ksztattowaniu
ustug finansowych w przysztosci. Wydaje sie jednak, ze wyréznikiem bankéw, kté-
ry zapewnia im lojalnych klientéw, jest element zaufania oraz fakt, ze tradycyjne
banki, w przeciwienistwie do nowych graczy, sg instytucjami zaufania publicznego
(Thakor 2020). Endogenicznie banki majg silniejsze podstawy, aby utrzymac zaufa-
nie. A zaufanie jest asymetryczne - trudniej je zdoby¢ niz straci¢. Gdy kredytobiorca
nie wywiazuje sie ze swoich zobowigzan, zaufanie kredytobiorcy zostaje podwa-
zone, banki mogg wstrzymac kryzys zaufania, podczas gdy dla pozyczkodawcow
FinTech moze to by¢ trudne ze wzgledu na charakter ich dziatalnosci. Rozwazajac

1 Analiza danych, sieciowe efekty zewnetrzne i powigzane dziatania (“DNA”) stanowig kluczowe cechy mo-

deli biznesowych duzych firm technologicznych. Te trzy elementy wzmacniajg sie wzajemnie (np. ,siecio-
we efekty zewnetrzne” rodza wiecej uzytkownikow i wieksza warto$¢ dla uzytkownikow (zob. BIS 2019,
s. 62). Zrédto i rodzaj danych oraz zwigzane z nimi synergie DNA réznig sie w zaleznosci od platformy.
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wplyw COVID na powyzsza kwestie, mozna wyciggna¢ wniosek, ze z jednej strony
rozprzestrzenianie sie pandemii wptyneto na spowolnienie gospodarcze i gorsze
wyniki bankéw, z drugiej zas pobudzito rozwoéj kanatéw sprzedazy opartych na no-
wych technologiach FinTech. O ile naukowcy sg zgodni co do gtebokich i powszech-
nych konsekwencji wptywu nowych technologii na sektor finansowy, o tyle nie ma
zgody co do prawdopodobnego przysziego modelu swiadczenia ustug finansowych.
Niektorzy sg zdania, Ze najbardziej liczy sie wspoétpraca tradycyjnych bankéw z no-
wymi podmiotami FinTech, w tym poprzez fuzje i przejecia. Niezaleznie od tego,
zgodnie z raportem Carletti i in. (2020), banki bedg zachowywac sie inaczej w sto-
sunku do FinTech niz do Big Tech. Przyszta wspotpraca oparta na tzw. koopetycji
jest postrzegana jako bardziej prawdopodobna w przypadku FinTech, podczas gdy
w przypadku Big Tech to dominacja w niektdrych segmentach wydaje sie by¢ bar-
dziej prawdopodobna.

Nalezy zauwazy¢, ze niedoskonatosci rynku finansowego majg réwniez znacze-
nie dla przedsiebiorstw FinTech. Historycznie rzecz ujmujac, dziatania tradycyj-
nych bankéw majgce na celu wspieranie relacji z klientami byly uwazane za czyn-
nik zmniejszajgcy asymetrie informacji pomiedzy dostawca funduszu a klientem
rynku kredytowego (m.in. Akerlof 1970; Stiglitz i Weiss 1981), zaréwno ryzyko
ex ante (negatywna selekcja), jak i pokusa naduzycia moga by¢ tagodzone przez
banki ze wzgledu na ich do$wiadczenie w wyszukiwaniu i monitorowaniu kredy-
tobiorcéw (Diamond 1991). Jednak upowszechnienie sie Internetu i jego platform
umozliwito natychmiastowe dopasowanie pozyczkodawcoéw i pozyczkobiorcow
dzieki tak zwanym pozyczkom peer-to-peer (P2P), co podkresla m.in. Morse (2015).
Tradycyjne funkcje bankéw obejmujg przetwarzanie informacji o kredytobiorcach.
Dlatego dostosowanie i zwrdcenie szczeg6lnej uwagi na uzytecznos¢ produktow,
wygode uzytkowania i dostepnos¢ staty sie obecnie podstawowym wyzwaniem dla
bankéw, co moze poméc w budowaniu i utrzymaniu lojalnosci klientéw oraz za-
pewni¢ wyrdznienie sie na rynku.

2.2. Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig przedsiebiorstw FinTech i BigTech
na rynku finansowym

Postep technologiczny i cyfryzacja niosa ze sobg liczne korzysci, ale moga tez po-
wodowac nowe ryzyka i zagrozenia. Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig FinTech i Big
Tech mozna sklasyfikowa¢ na poziomie mikro- i makroekonomicznym.

Ryzyka mikroekonomiczne obejmuja, bezposrednio lub posrednio, mozliwe straty
spowodowane utrata Srodkéw przez instytucje finansowe z powodu ryzyka opera-
cyjnego, np. z powodu cyberataku, z powodu ryzyka zwigzanego z udostepnianiem
infrastruktury, takiej jak ustugi w chmurze, lub z powodu naruszen lub awarii no-
wych rozwiazan, ktére nie zostaty jeszcze przetestowane.

Istnieje rowniez ryzyko operacyjne zwigzane z Korzystaniem z ustug dostaw-
c6w bedacych osobami trzecimi. Zewnetrzni dostawcy ustug majg coraz bardziej
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widoczny i krytyczny wptyw na instytucje finansowe, zwtaszcza w tzw. chmurze
obliczeniowej i ustugach zwigzanych z danymi. Poniewaz wielu zewnetrznych do-
stawcow ustug moze przekraczac limity regulacyjne, wiekszg uwage zwraca sie na
zarzadzanie potaczonym ryzykiem operacyjnym, ktére moze ostatecznie ostabic
stabilnos¢ finansowg. Systemowo wzrosta rowniez rola ryzyka cybernetycznego.
Wspotpraca transgraniczna i koordynacja miedzy organami jest wazna dla dobrze
funkcjonujgcego systemu finansowego. Innowacje w transgranicznych transak-
cjach kredytowych, handlowych i ptatniczych, w tym inteligentne kontrakty, budza
watpliwosci co do ich zgodnosci z krajowymi przepisami dotyczacymi jurysdykcji
i majg wptyw na ryzyko prawne. Rosnie zastosowanie duzej ilo$ci danych jako pod-
stawy ustug finansowych kompleksowo obejmujacych funkcje gospodarcze, w tym
kredyty, inwestycje i ubezpieczenia. Analiza duzych ilosci danych napedza trans-
formacje w réznych branzach, poniewaz umozliwia szeroko zakrojone analizy oraz
usprawnia identyfikacje i ocene ryzyka.

Ryzyko makroekonomiczne odnosi sie gtéwnie do ryzyka systemowego. Ryzyko
systemowe ma duze znaczenie dla polityki makroostroznos$ciowej (FSB 2017). Ry-
zyko systemowe dotyczy skutkdw zarazenia, procyklicznos$ci i rosngcej zmiennosci.
Kolejne Zrédto ryzyka moze pojawic sie wraz z tak zwanymi instytucjami o zna-
czeniu systemowym tj. przedsiebiorstwami BigTech. Chociaz ryzyko cybernetyczne
zagraza nie tylko przedsiebiorstwom FinTech, im wieksza zalezno$¢ od rozwiazan
cyfrowych, tym wiecej punktéw dostepu dla hakeréw szukajacych stabego ogniwa
w sieci. FinTech $wiadczy swoje ustugi finansowe albo konkurujgc z tradycyjnymi
instytucjami finansowymi, albo we wspétpracy z nimi, jako naktadka na ich produk-
ty i infrastrukture. Oprocz $wiadczenia ustug finansowych samodzielnie, inwestuje
réwniez w instytucje finansowe spoza swoich grup. W zwiazku z tym podstawo-
wym problemem zwigzanym z nowymi technologiami sg systemy bezpieczenstwa
wynikajgce z wykorzystania elektronicznego kanatu dystrybucji.

Systematyczny wzrost warto$ci transakcji internetowych uzasadnia potrzebe ich
ciggtego doskonalenia. Bezpieczenistwo transakcji ma kluczowe znaczenie dla bu-
dowania zaufania miedzy klientem a firma $wiadczaca ustugi finansowe. Ponadto
procykliczno$¢é moze wynikac¢ z kilku Zrédet, w tym z wiekszej koncentracji w nie-
ktérych segmentach rynku, a takze z przeptywow finansowych, ktére staja sie duze
i niestabilne na platformach kredytowych FinTech. Jakakolwiek ocena wptywu
FinTech na stabilno$¢ finansowa jest jednak utrudniona przez ograniczony dostep
zaréwno do oficjalnych, jak i prywatnie ujawnionych danych FinTech. Rozmiar i po-
wszechno$¢ ztozonych sieci oraz zwigzane z nimi skutki zarazenia moga wzrosna¢
wraz ze wzrostem znaczenia FinTech. Nalezy zauwazy¢, ze zagrozenia i szanse
zwigzane z BigTech wptywaja na operacje bankowe inaczej niz te zwiazane z Fin-
Tech (por. Tanda i Schena 2019, s. 47). BigTech dziataja gtéwnie w sektorach finan-
sowych ukierunkowanych na rynki, z ktérych najwieksze to: Chiny, USA, Japonia,
Korea i Wielka Brytania w Europie (BIS 2020).
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Aby ograniczy¢ to ryzyko wiele organow regulacyjnych juz teraz aktywnie monitoruje
rozwdj sytuacji i wspotpracuje w réznych sektorach gospodarki na poziomie krajo-
wym i miedzynarodowym - europejskim. Kryzys finansowy przyniost kilka srodkow
regulacyjnych zwigzanych z wprowadzeniem jednolitych przepiséw dla sektora ban-
kowego w catej UE (pakiet CRD IV). Obecnie Parlament Europejski pracuje nad pakie-
tem Digital Services Act, na ktdry sktadajg sie Digital Services Act i Digital Markets Act
oraz DORA Act (Digital Operational Resilience Act). Celem tych aktéw jest stworzenie
bezpieczniejszej przestrzeni cyfrowej i ustanowienie rownych szans dla biznesu.

3. Wplyw technologii cyfrowych na rentownos¢
tradycyjnych bankéw: wyniki empiryczne

3.1. Opis modelu i definicja zmiennych

W czesci empirycznej zbadano wptyw nowych technologii na wyniki bankéw w UE
za pomoca prostego modelu regresji opartego na danych panelowych. W badaniu
nie uwzgledniono firm BigTech ze wzgledu na brak danych z tego obszaru. Zbada-
no tylko firmy FinTech. Jednak badajac wptyw FinTech na wyniki bankéw, nalezy
rozréznié, czy badamy FinTech jako element wewnatrz sektora bankowego (nowe
technologie wykorzystywane przez tradycyjne banki), czy jako element zewnetrzny
poza sektorem bankowym - poniewaz nowe technologie cyfrowe sa przyjmowane
réwniez przez tradycyjne banki. Innowacje produktowe w tradycyjnych bankach
obejmuja bankomaty i nowoczesne systemy ptatnosci PayTech wykorzystujace
aplikacje na urzadzenia mobilne (smartfony).

Zbior danych panelowych zostat skonstruowany na podstawie rocznych danych pa-
nelowych na poziomie krajéw Unii Europejskiej. Zestaw wykorzystanych danych za-
wierat dane mikroekonomiczne i makroekonomiczne w formie panelu (przekrojowe-
go i szeregow czasowych) dla 28 krajéw Unii Europejskiej, z wytgczeniem Chorwacji
i Rumunii, ale z uwzglednieniem danych dla Wielkiej Brytanii. Nastepujgce zmienne
zostaly uznane za zmienne opisujace nowe technologie: udziat liczby oséb korzysta-
jacych z Internetu do bankowosci internetowej w populacji, przy czym bankowos$¢
internetowa rozumiana jest jako transakcje elektroniczne, jak przelewy bankowe
lub polecenia zaptaty, a takze sprawdzanie salda lub historii rachunku; bankomaty
umozliwiajgce autoryzowanym uzytkownikom wyptate gotéwki i liczba bankomatow
na 1000 km; liczba abonamentéw telefonii komérkowej na 100 oséb; dostep do In-
ternetu z urzadzenia mobilnego, laptopa lub notebooka (procent oséb); oraz liczba
bezpiecznych serweréw internetowych na 1 milion oséb.

Rentowno$¢ zostata zmierzona za pomoca wskaznikéw ROA i ROE opublikowanych
przez Europejski Bank Centralny. Dane dotyczace kredytéw pochodza z Europej-
skiego Instytutu Badan Kredytowych (ECRI) przy Centrum Studiéw nad Polityka
Europejska (CEPS). Dane makroekonomiczne dla poszczegdlnych krajéw UE uzy-
skano z publicznie dostepnych internetowych baz danych organizacji miedzyna-
rodowych, jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Europejski Bank Centralny



Nr 4(93) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

(Statistical Data Warehouse), Eurostat. Dodatkowo uwzgledniamy zmienne FinTech
z badania: Cornelli, Doerr, Franco i Frost (2021). Nalezy zauwazy¢, ze rozwigzania
FinTech pojawitly sie w ciggu ostatnich 5-6 lat, wiec analizowanie ich we wczesniej-
szych okresach jest trudne. Kolejnym ograniczeniem, oprécz brakujacych danych,
jest fakt, ze niektdre zmienne sg dostepne od 2014 roku. Wreszcie, dane panelowe
obejmowatly lata 2010-2021 i zawieraty dane z 28 gospodarek UE. Ze wzgledu na
brakujace dane byl to panel niezréwnowazony. Statystyki opisowe zebranych da-
nych i macierz korelacji przedstawiono w tabeli 1 w zataczniku.

3.2. Konstrukcja modelu i wyniki

W tym rozdziale przedstawiamy definicje modeli i zmiennych oraz prezentujemy
wyniki modeli opartych na réwnaniu bazowym. Model zostat oszacowany przy uzy-
ciu technik analizy danych panelowych. Model dotyczy réwniez wplywu pandemii
COVID na wyniki bankow.

W modelu zmienng zalezng jest rentownos¢ bankéw, a zmiennymi niezaleznymi sg
PKB, wielkos¢ sektora bankowego mierzona wielko$cig rynku kredytowego, kon-
centracja rynku bankowego, cyfryzacja i FinTech. Model wykorzystuje dwa rodzaje
zmiennych do opisania nowej technologii (wewnatrz i poza sektorem bankowym
(DigTechl,, DigTechZ ).

Réwnanie bazowe (1) przedstawia specyfikacje wyjSciowa skonstruowanego mo-
delu ekonometrycznego:

Y =u+y.+aMS  +a,GDP_ + a,Size_ + a,DigTechl  +
+ aSngTechZ + a6FmTech + p’1COV + ﬁszTech *COV,, +¢€, (1)

gdzie: zmienna objasniana Y, jest zdefiniowana jako zwrot z aktywow (Return on
assets, ROA) lub jako zwrot z kapitatu (Return on equity, ROE) w kraju ¢ w roku t.

Jako zmienne objasniajace w kraju ¢ w roku t wykorzystano:

* MS_, jako wskazniki struktury rynku: udziat pigciu najwiekszych instytucji kre-
dytowych w aktywach ogoétem (CR5) oraz wskaznik HHI dla aktywéw (suma
kwadratéw udziatu w rynku poszczeg6lnych bankéw);

e GDP_ jako wzrost PKBr/r;

e Size,,zmienna opisujgca wielko$¢ w sektorze bankowym, za ktorg przyjeto: kre-
dyty ogo%em do PKB (L_GDP) i kredyty ogétem na mieszkanica (L_PC).

Model wykorzystuje dwa rodzaje zmiennych do opisu cyfryzacji DigTechl , oraz
DigTech? ;:

e jako zmienne opisujace nowa technologie wewnatrz sektora bankowego
DigTech1,,: INTER udziat liczby 0séb fizycznych wykorzystujacych Internet do
bankowosc1 internetowej w populacji, ATM liczbe bankomatéw na 1000 km?
(ATM); CARD logarytm liczby kart ptatniczych;
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¢ jako zmienne opisujace nowa technologie na wewnatrz sektora bankowego
DigTech2,,: MOBILE okreslajaca licze abonamentéw na telefony komérkowe na
100 os6b?, logarytm liczby bezpiecznych serweréw internetowych na 1 milion
0s0b (Server).

W modelu wzieto réwniez pod uwage nastepujace nowe zmienne FinTech z badania
Cornelli, Doerr, Franco, Frost (2021), dla kraju ¢ w roku ¢:

» finansowanie kapitatowe przedsiebiorstw FinTech w relacji do PKB (FinTech1);
* logarytm liczby transakcji w sektorze FinTech (FinTech2).

W modelu uwzgledniamy wptyw pandemii COVID na rynek kredytowy i wyniki ban-
kow. W celu zbadania wptywu pandemii na sektor bankowy zdefiniowano zmienna
binarna definiujaca pandemie COVID (COV): COV = 1 dla lat 2020-2021, COV = 0
w przeciwnym razie. Model uwzglednia réwniez interakcje miedzy zmiennymi w celu
oszacowania wptywu rozwoju firm FinTech na pandemig COVID: FinTech , * COV .

Na podstawie réwnania (1) dokonano dziesieciu szacunkéw. Tabela 2 w dodatku
statystycznym przedstawia wyniki regresji panelowej. Tabela 3 w dodatku staty-
stycznym przedstawia wyniki pieciu regresji liniowych z wieloma efektami statymi.
Wspotczynniki modelu oszacowano przy uzyciu pakietu STATA.

W tabeli 2 stwierdzono ujemny i istotny wspotczynnik a, dla CR5 (kolumna 4).
Réwniez w tabeli 3 stwierdzono ujemny i istotny wspo6tczynnik o, dla CR5 (kolum-
ny 4-5). Moze to oznaczac, ze uzgodnienia w sektorze bankowym miaty negatyw-
ny wptyw na rentownos¢ w UE w analizowanym okresie. ROwniez wptyw Size jest
ujemny w analizowanym okresie. MoZe to oznacza¢, ze koncentracja ma negatywny
wplyw na rentowno$¢ tradycyjnych bankéw.

Nalezy zauwazy¢, ze wspoétczynnik zmiennej INTER okazat sie dodatni, co oznacza,
ze wykorzystanie Internetu do bankowosci internetowej wptyneto na rentownos¢
bankéw (kolumny 2, 4 i 5 w tabeli 2). W tabeli 3 stwierdzono réwniez dodatni
iistotny wspoétczynnik a, dla zmiennej INTER (kolumny 2, 4 i 5) oraz wspoétczynnik
zmiennej ATM (kolumna 4 w tabeli 3). Wplyw zmiennej Card jest jednak nieistotny
w analizowanym okresie.

Podsumowujac, powyzsze wyniki potwierdzaja, ze cyfryzacja, zaréwno w sektorze
bankowym, jak i poza nim, miata pozytywny i istotny wptyw na rentownos$¢ ban-
kéw w UE.

Ostatecznie w tabeli 2 stwierdzono ujemny i istotny wspotczynnik a, dla zmien-
nych FinTech (kolumna 2). Ponadto w tabeli 3 stwierdzono réwniez ujemny i istotny
wspotczynnik a, dla zmiennych FinTech (kolumny 2 i 5). Oznacza to, ze nowe FinTech
miato negatywny i znaczacy wptyw na rentowno$¢ sektora bankowego w UE.

Z jednej strony cyfryzacja miata pozytywny wptyw na wyniki bankéw. Z drugiej
strony firmy Fintech miaty negatywny wptyw na wyniki bankéw. Wptyw pandemii

2 Oczywiscie, uzytkownicy telefonéw komérkowych korzystajg takze z ustug tradycyjnych bankéw.
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COVID jest niejednoznaczny. Wyniki badania ilo$ciowego przedstawione w tabe-
lach 2 i 3 pokazaty, ze zmienna definiujgca pandemie COVID ma nieistotny wpltyw
na wyniki tradycyjnych bankéw. Réwniez w tabelach 2 i 3 znaleziono nieistotny
wspotczynnik B, dla zmiennych do oszacowania wptywu rozwoju firm FinTech
i pandemii COVID. Mozna jednak powiedzie¢, ze pandemia COVID spowodowata
przyspieszony rozwdj technologii cyfrowych i firm FinTech.

Podsumowujgc, wyniki modeli pozwolity potwierdzié, ze technologie cyfrowe
i FinTech majg wptyw na rentownos$¢ bankéw.

Podsumowanie

W ostatnich latach innowacje finansowe zwane FinTech staty sie gtéwnym czyn-
nikiem transformacji sektora finansowego w skali globalnej i wptynety na poziom
konkurencji ze wzgledu na mozliwos¢ zwiekszenia sity rynkowej banku, tworzenia
nowych modeli biznesowych oraz wprowadzania proceséw i produktéw opartych
na platformach cyfrowych. Wkraczajac w obszar dziatalnosSci dotychczas zarezer-
wowany dla bankéw, przedsiebiorstwa FinTech wywierajg ogromny wptyw na sek-
tor ustug finansowych. Tradycyjne banki dostosowujg swoje modele biznesowe do
technologii cyfrowych, co ma istotne konsekwencje dla przysztosci catego sektora
finansowego. Pandemia COVID dodatkowo przyspieszyta ten proces. Niewatpliwie
zmiany techniczne maja istotny wplyw na ksztatt tradycyjnych bankéw oraz na ry-
zyko finansowe.

W artykule stwierdzono, na podstawie wynikéw modelu danych panelowych, ze
nowe technologie i przedsiebiorstwa FinTech maja wplyw na rentownos¢ bankéw
w UE. Z jednej strony cyfryzacja miata pozytywny wptyw na wyniki bankéw. Z dru-
giej strony przedsiebiorstwa FinTech moga pozbawia¢ tradycyjne banki czesci ich
zyskow. Co wiecej, nowi gracze zmienili warunki konkurencji na rynku finansowym.

Przejscie na modele biznesowe oparte na platformach zmienia strukture rynku ustug
finansowych. Podczas gdy platformy mogg wykorzystac potezne sity ekonomiczne,
aby osiagna¢ wzrost wydajnosci i wiekszg integracje finansowg, jednoczesnie firmy
BigTech majg potencjat, aby sta¢ sie dominujgcymi dzieki korzy$ciom zapewnianym
przez tak zwane dziatania zwigzane z siecig danych (DNA). Ponadto BigTech, ktore
juz dziataja na rynku pozyczek, maja ogromny potencjat dla rozwoju ustug finan-
sowych. Usprawnienie statystyk danych w tym obszarze BigTech pozostaje wazna
kwestig, ktdra usprawni monitorowanie tego zjawiska i analize przewagi konkuren-
cyjnej dostawcoéw FinTech w poréwnaniu z tradycyjnymi ustugami bankowymi, co
ma istotne znaczenie dla przysztosci catego sektora finansowego.
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Aneks

Tabela 1. Statystyki opisowe zmiennych w skonstruowanej bazie danych panelowych.
Dane panelowe obserwowane corocznie w okresie 2010-2021

Nazwy Liczba
Zmien- Definicja zmiennych obser- | Srednia |Std. Dev, MIN MAX
nych wacji

Produkt krajowy brutto

GDP,
pe na mieszkanca

336 | 35023.6 22098.2/6812.41| 118823.6

Tempo wzrostu produktu

GDP . 336 2975 | 2.7812 -1.4 25.1
krajowego brutto r/r
L_GDP | Kredyty do PKB % 336 12,907 | 12.201 | 0.522 | 50.905
L PC | Kredyty per capita 336 0.065 | 0.0359 | 0.0117 | 0.1802
crs | Udziat S najwigkszych instytucji 336 | 6296 181816 2618 | 97.28
kredytowych w aktywach ogétem?®
Indeks Herfindahla-Hirschmana jest
HHI | suma kwadratéw udziatu w rynku 336 0.14 0.156 | 0.0245 1.3
aktyw6w poszczegoélnych bankéw®)
ROA | Zwrot z aktywow 336 0.61 0.7828 | -2.55 3.04
ROE | Zwrot z kapitatu 336 7.1482 | 8.3403 | -29.28 24.07
Finansowanie kapitatowe FinTech
FinTech1 | W retacii do PKB; danez badania: )01 1558 | 9468 | 0 6.69
Cornelli, Doerr, Franco i Frost
(2021), s. 31-43.
Log liczby transakcji w sektorze
FinTechz | FinTech wrelacji do PKB; dane 286 | 0.00023 | 00004 | 0 | 0.0027

z badania: Cornelli, Doerr, Franco
i Frost (2021),s.31-43.

Card | Logarytm liczby kart kredytowych 233 1.280 1.379 | 0.3225 | 19.665

Liczba bankomatéw na 1000 km?

ATM (ATM) 283 118.7 1130.891| 4.79 687.5
INTER | Bankowosc internetowa 278 | 4844 | 1684 @ 2 90
(% os6b fizycznych)
Server | Liczba bezpiecznych serweréw 295 |24628.98/11298.2| 39.02 |277133.7

MoBiLE | ©ic#ba abonamentéw na telefon 281 | 124375 15625 919 | 172.12
komadrkowy na 100 os6b

2) CR, oznacza udziat k najwigkszych bankéw w aktywach netto.

b Indeks Herfindahla-Hirschmana (HHI) oblicza sie jako sume kwadratéw udziatu w rynku kazdego
banku komercyjnego (np. w aktywach netto). Wartosci indeksu wahaja sie od 0 do 1, przy czym wyz-
sze warto$ci indeksu wskazuja na wiekszg koncentracje rynk.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie ECB, Eurostat data, European Credit Research Institute (ECRI).
Dane roczne, dane dla Rumunii oraz Chorwacji nie byty dostepne (Cornelli, Doerr, Franco, Frost 2021).
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Tabela 2. Wyniki modelu z wykorzystaniem regresji panelowej (FE)

@) 2) 3) ) (5)
ROA ROA ROA ROA ROA
CR5 0.000 0.001 0.001 -0.011** -0.004
(0.005) (0.005) (0.006) (0.005) (0.006)
GDP 0.001 0.001 0.000 0.000 0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Size (L_PC) -0.299%** -0.387***
(0.093) (0.095)
Card 0.034 -0.032 -0.047
(0.031) (0.056) (0.145)
Server 0.163*** 0.154%** 0.152%**
(0.029) (0.032) (0.038)
FinTech1 -0.008 -0.039* 0.014 -0.015 -0.012
(0.021) (0.021) (0.024) (0.023) (0.025)
cov -0.035 0.094 0.977 0.243 0.663
(0.985) (1.145) (0.970) (1.079) (1.304)
FINCOV1 0.022 0.010 -0.052 0.002 -0.044
(0.053) (0.063) (0.053) (0.060) (0.071)
INTER 0.013%** 0.019%** | 0.020%**
(0.004) (0.004) (0.005)
ATM 0.000 0.001
(0.001) (0.001)
MOBILE 0.128 0.212
(0.589) (0.595)
Constant -0.426 -1.112% -0.674 -0.406 -1.271
(0.516) (0.477) (2.816) (0.532) (2.862)
Observations 200 196 164 160 152
Number of krajid 25 25 26 26 25

***p<0,01; **p<0,05*p<0,1.

Zrédto: obliczenia wlasne.
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Tabela 3. Wyniki modelu z wykorzystaniem regresji panelowej (multiple fixed effects)

(1) (2) (3) (4) (5)
ROA ROA ROA ROA ROA
CR5 -0.003 -0.004 -0.001 -0.010*** | -0.006*
(0.003) (0.003) (0.003) | (0.003) | (0.004)
GDP 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.000) (0.000) (0.000) | (0.000) | (0.000)
Size (L_PC) -0.209%** -0.341%**
(0.051) (0.063)
Card 0.044 -0.046 -0.061
(0.034) (0.063) (0.141)
Server 0.188%** 0.169*** 0.157***
(0.031) (0.033) (0.037)
FinTech1 -0.022 -0.072%** -0.019 -0.013 -0.046*
(0.020) (0.019) (0.022) (0.021) (0.023)
cov 0.187 1.138 1.455 0.632 1912
(1.121) (1.295) (1.143) (1.172) (1.454)
FINCOV1 0.016 -0.038 -0.072 -0.018 -0.104
(0.060) (0.072) (0.063) (0.066) (0.080)
INTER 0.010%** 0.017** | 0.015%***
(0.003) (0.003) | (0.003)
ATM 0.000 0.001*
(0.000) | (0.000)
MOBILE 0.371 0.433
(0.492) (0.488)
Constant -0.406 -0.212 -1.172 -0.533 -1.406
(0.407) (0.420) (2411) | (0.455) | (2.407)
Observations 200 196 164 160 152

¥ p<0,01;*p<0,05*p<0,1.

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Streszczenie

W marcu 2020 roku COVID-19, ktéry szybko rozprzestrzeniat sie na catym $wiecie, zostat
wykryty w Turcji. Podobnie jak w innych krajach, pandemia dotkneta wiele sektoréow turec-
kiej gospodarki. Jednym z sektoréw najbardziej dotknietych pandemia COVID-19 byt sektor
bankowy. Bank centralny (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi), nadzér bankowy (Banking
Regulation and Supervision Agency), zwiazek bankéw (Tiirkiye Bankalar Birligi), a takze
banki szybko podjety dziatania. System bankowy zostat przeorganizowany z uwzglednie-
niem maseczek, dystansu spotecznego oraz zasad higieny. Wprowadzono nowa organizacje
pracy oraz nowe produkty finansowe. W 2021 roku zwiazek bankéw ogtosit zmodyfikowa-
ne wytyczne dotyczace zrdwnowazonego rozwoju dla sektora bankowego: Sustainability
Guidelines for the Banking Sector. Wytyczne zawieraja 10 zasad, ktére tworza ramy dla bu-
dowy zréwnowazonej bankowosci w Turcji. Celem opracowania jest ocena zgodnosci dzia-
tan podejmowanych w czasie pandemii COVID-19 z zasadami zréwnowazonej bankowosci.
W artykule zidentyfikowano dziatania antycovidowe, ktore byty zbiezne z zasadami zréw-
nowazonej bankowosci, nastepnie przypisano je do wyodrebnionych 6 obszaréw zgodnosci.
Najwieksza zgodnos$¢ zidentyfikowano w obszarze ,,odpornosci i zdolnosci adaptacyjnych”
oraz ,odbudowy gospodarczej i odpornosci”.

Stowa kluczowe: bankowos$¢, dziatania zwigzane z COVID-19, zasady zréwnowazonej ban-
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Common aspects of COVID-19 measures and sustainable
banking principles. Case study of Turkey

Abstract

COVID-19, which has spread rapidly around the world after this date, was officially detected
in Turkey in March 2020. As in the rest of the world, many sectors in Turkey were negatively
affected by the pandemic. One of the sectors most affected by the COVID-19 pandemic was
the banking sector. Therefore, the Central Bank of the Republic of Turkey, the Banking Regu-
lation and Supervision Agency, the Banks Association of Turkey and banks quickly published
measures. The banking system was redesigned with masks, social distance and hygiene prin-
ciples. New working order and financial products were created for the pandemic. “Sustaina-
bility Guidelines for the Banking Sector” announced by the Banks Association of Turkey is
a guide for banks in Turkey. These principles, consisting of ten articles, create a framework
for sustainable banking in Turkey. The purpose of this study is to determine how related the
measures taken during the COVID-19 pandemic are to sustainable banking principles. To
that end in this study, measures taken in compliance with COVID-19 regulations and susta-
inable banking principles were identified. Adaptive principles are grouped under common
headings. The measures taken, the issues of “resilience and adaptability” and “economic re-
covery and resilience” came to the fore the most. Since there is no similar study in the litera-
ture, it is thought that it will guide regulatory authorities and academic studies.

Keywords: banking, COVID-19 measures, sustainable banking, resilience

JEL Codes: E50, 118, Q56

Wstep

Pandemia COVID-19 wptyneta na wiele sektoréw nie tylko w skali krajow, ale takze
catego Swiata. Rzady, sektor publiczny oraz sektor prywatny nagle musiaty zmie-
rzy¢ sie z powaznym kryzysem. Na $wiecie, w tym réwniez w Turcji, podjeto wiele
dziatan w ramach polityki publicznej majacych na celu ograniczenie negatywnych
skutkéw pandemii dla gospodarki. Pierwszy przypadek COVID-19 w Turcji wykry-
to 10 marca 2020 roku. Ministerstwo przedstawito pakiet dziatann majacy zadanie
chroni¢ gospodarke i obywateli. Zgodnie z przyjetymi rozwigzaniami przesunie-
to terminy sktadania rocznych zeznan podatkowych oraz ptatnosci z tego tytutu,
a wielu branzom odroczono ptatnosci podatkowe na 6 miesiecy. Szacunkowa kwota
wsparcia dla gospodarki ogtoszona w ,Pakiecie Stabilnosci Gospodarczej” (Econo-
mic Stability Package) wynosita 100 miliardéw lir tureckich (TRY). Pracownikom
stuzby zdrowia przyznano dodatkowe Swiadczenia (SESAM 2023).

Jednym z sektoréw dotknietych pandemiag byt sektor bankowy. Bank centralny
(Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB), zwiazek bankéw (Tiirkiye Bankalar
Birligi, TBB) i nadz6r bankowy (Banking Regulation and Supervision Agency, BRSA)
ogtosily dziatania majace na celu, z jednej strony, zwiekszenie bezpieczenstwa sek-
tora bankowego, a z drugiej wsparcie dziatalno$ci gospodarczej przez banki. Wiele
$rodkéw i praktyk wykorzystanych do walki z pandemig COVID-19 i jej skutkami
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byto zgodne z zasadami zréwnowazonej dziatalnosci bankowej. Celem niniejsze-
go opracowania jest okreslenie obszaréow i ocena zgodnosci dziatan antycovido-
wych z zasadami zréwnowazonej bankowosci. W artykule przeanalizowano pod-
jete w sektorze bankowym - w ramach walki z pandemia i jej skutkami - dziatania
pod katem adekwatnos$ci do zréwnowazonej dziatalnosci bankowej. W pierwszym
punkcie dokonano przegladu literatury, nastepnie syntetycznie oméwiono rozwoj
pandemii w Turcji, w kolejnych punktach przedstawiono zasady zréwnowazonej
bankowosci, sklasyfikowano dziatania antycovidowe podejmowane w sektorze
bankowym i wreszcie okreslono ich zgodno$¢ z wyodrebnionymi sze$cioma obsza-
rami zrownowazonej bankowosci.

1. Przeglad literatury

W literaturze opisano wiele badan dotyczacych wptywu pandemii COVID-19 na
dziatalno$¢ bankowa w Turcji, ale problematyka COVID-19 w powigzaniu ze zréw-
nowazong bankowoS$cig nie byta doktadnie analizowana. Z dostepnych publikacji
wynika, Ze pandemia COVID-19 miata zréznicowany wplyw na dziatalno$¢ ban-
kowa i doswiadczenia bankéw w Turcji. Bayar i Varisli (2020) w swoim badaniu
skupili sie na wptywie pandemii COVID-19 na wolumen kredytéw konsumenckich
w Turcji. Stwierdzili, Ze pandemia COVID-19 miata statystycznie istotny i pozytyw-
ny wplyw na wolumen tych kredytéw.

Beybur i Cetinkaya (2020) zidentyfikowali w czasie pandemii zwiekszone zainte-
resowanie produktami i ustugami bankowosci cyfrowej. Na podstawie dokonanej
analizy starali sie wyja$ni¢ wptyw pandemii na korzystanie przez klientéw z pro-
duktéw czy ustug bankowosci cyfrowe;j.

Ekim Kocaman (2021) analizowat turecki sektor bankowy i koncentracje rynku
podczas COVID-19. Stwierdzit, ze w tym czasie w sektorze bankowym zwiekszyta
sie koncentracja w obszarze aktywdw, nastapit wzrost wolumenu kredytéw, a tak-
ze wzrosta dominacja panstwowych bankéw depozytowych. Natomiast Yurttadur
(2021) w swoich analizach skupit sie na wptywie pandemii COVID-19 na rentow-
nos$¢ bankéw partycypacyjnych. Udowodnit, ze kryzys gospodarczy wywotany pan-
demig COVID-19 nie wplynat negatywnie na rentowno$¢ bankéw partycypacyjnych,
a w recz przeciwnie, banki te po wybuchu pandemii odnotowaty wzrost rentownosci.

Kendir i in. (2022) skupili sie na wptywie pandemii COVID-19 na kredyty bankowe
i oprotestowane weksle. Z dokonanych przez nich analiz wynika, Zze w niektérych
sektorach znacznie wzrosta warto$¢ kredytow, natomiast w takich sektorach, jak
edukacja i zdrowie spadio zapotrzebowanie na finansowanie. W poréwnaniu do
wczesniejszych lat znacznie wzrosta kwota kredytéw konsumenckich i oprotesto-
wanych weksli.

Ergin Unal i in. (2022) analizowali wptyw pandemii COVID-19 na takie sektory tu-
reckiej gospodarki, jak: sektor bankowy, turystyczny i przemystowy. Ustalili, ze ist-
nieje jednostronny zwiazek przyczynowy z liczbg przypadkéw COVID-19.
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Demirel (2022) ocenit wptyw pandemii COVID-19 na korzystanie z tureckiej ban-
kowosci mobilnej i internetowej zaréwno przez klientow indywidualnych, jak
i klientéw korporacyjnych. Z badania wynika, Ze po okresie pandemii wzrosto wy-
korzystanie indywidualnej bankowos$ci mobilnej, korporacyjnej bankowosci mobil-
nej oraz korporacyjnej bankowosci internetowej, natomiast spadto wykorzystanie
indywidualnej bankowosci internetowe;j.

Erden i Aslan (2022) w swoich badaniach przeanalizowali wptyw pandemii
COVID-19 na zréwnowazony rozwdj tureckiego sektora bankowego. Stwierdzili
wysokie korelacje miedzy wieloma analizowanymi w badaniu zmiennymi. Réw-
niez Cetiner i Gurel (2022) badali wptyw pandemii COVID-19 na praktyki w za-
kresie zrownowazonych finanséw. Dokonali oceny negatywnych skutkéw pandemii
COVID-19 w obszarze zrdwnowazonych finansow.

Podobne badania prowadzono w innych krajach. Sumadi (2020) mierzyt wptyw
zjawiska pandemii COVID-19 na bankowos$¢ islamska. Na podstawie przeprowa-
dzonych analiz okres$lit wahania w udzielaniu finansowania oraz w pozyskiwaniu
$rodkéw finansowych przez banki. Natomiast Xie i in. (2022) badali wptyw pan-
demii COVID-19 na stabilno$¢ bankéw w rozwijajacych sie krajach azjatyckich.
W wyniku analizy dokonanej z wykorzystaniem réznych zmiennych ustalili istotny
wptyw COVID-19 na wyniki bankéw w badanych krajach. Karim i in. (2022) skupili
sie na zréwnowazonych regulacjach bankowych przed wybuchem i w trakcie epide-
mii koronawirusa. OECD (2022) w swojej publikacji przedstawita kondycje gospo-
darcza cztonkéw ASEAN i zaproponowata rozwigzania w zakresie zréwnowazone-
go finansowania odbudowy ich gospodarek po pandemii. W publikacji stwierdzono,
ze restrykcje wprowadzone podczas COVID-19, dzieki odpowiednio uregulowane-
mu mechanizmowi monitorowania, utrzymaty dobra kondycje sektora bankowego.

2. Kalendarium pandemii COViD-19 w Turcji

Pierwszy przypadek COVID-19 pojawit sie w Chinach w grudniu 2019 roku i prze-
ksztatcit w ogélnoswiatowa pandemie. Natomiast w Turcji pierwszy przypadek
COVID-19 odnotowano 11 marca 2020 r. W jego nastepstwie tureckie Ministerstwo
Zdrowia wprowadzito wiele srodkéw bezpieczenstwa, ktére obejmowaty m.in.: go-
dzine policyjng, przejScie na ksztatcenie zdalne, tymczasowe zamkniecie takich
miejsc, jak kawiarnie i restauracje oraz odwotanie wydarzen publicznych. 14 stycz-
nia 2021 r. rozpoczely sie szczepienia przeciwko COVID-19. Natomiast proces ,Kon-
trolowanej normalizacji” zaczat sie 2 marca 2021 r. W zaleZno$ci od stopnia ryzyka
w poszczeg6lnych 81 prowincjach (vilayet) ustalono ograniczenia dotyczace godziny
policyjnej, a takze warunki, na jakich lokale gastronomiczne mogg $wiadczy¢ ustugi
oraz warunki, na jakich uczniowie moga rozpocza¢ stacjonarne ksztatcenie.

Jednak w zwigzku z gwattownym wzrostem liczby nowych przypadkéw zachoro-
wan od kwietnia 2021 r. wprowadzono pelny lockdown, ktéry obejmowat: ogra-
niczenia w zachowaniu godziny policyjnej, zawieszenie dziatalnosci wszystkich
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zaktadow pracy (z wyjatkiem takich zaktadéw, jak: wytwarzanie zywnosci, higiena
i zdrowie), wprowadzenie zezwolen na podréze miedzymiastowe, zawieszenie sta-
cjonarnej nauki oraz opieki dla dzieci (szkoty, przedszkola, ztobki), a takze przesu-
niecie w czasie wszystkich egzaminéw (Gocumlu i Usul 2022).

W Turcji okres powrotu do normalnego funkcjonowania rozpoczat sie od 1 lipca
2021 r. Wedtug danych Tureckiego Instytutu Statystycznego (Turkish Statistical In-
stitute 2021) wlatach 202012021 z powodu COVID-19 zmarty tacznie 87 334 osoby.

3. Ramy zrownowazonej bankowosci w Turcji

Zrownowazong dziatalno$¢ bankowa w Turcji determinuje opublikowany w lipcu
2021 r. dokument Plan dziatania na rzecz zielonego porozumienia (Green Agreement
Action Plan), w ktéorym zadanie przygotowania strategii zréwnowazonej bankowo-
Sci (Sustainable Banking Strategy Document) zostato przypisane tureckiemu nad-
zorowi bankowemu (BRSA). Gtéwnym celem dokumentu byto okreslenie ogélnych
strategii i polityk wymaganych do ksztattowania zréwnowazonej infrastruktury
tureckiego sektora bankowego. Przygotowanie strategii nastgpito we wspoétpracy
z bankami bedacymi cztonkami tureckiego zwigzku bankéw (TBB), jak i bankami -
cztonkami zwigzku bankéw partycypacyjnych (Participation Banks Association of
Turkey). Rezultatem prac byto zaktualizowanie wytycznych dotyczacych zréwno-
wazonego rozwoju dla sektora bankowego (Sustainability Guidelines for the Banking
Sector), ktérych pierwsza wersja zostata przygotowana przez TBB i opublikowana
w 2014 roku. Aktualne, zmienione wytyczne ogtoszono w marcu 2021 roku (Ban-
king Regulation and Supervision Agency 2021). Podstawowe zasady zrownowazonej
bankowosci zostaty przedstawione na rysunku 1.

Aby dokona¢ oceny zgodnosci dziatan antycovidowych ze zréwnowazong dziatal-
noscig bankowa, podstawowe zasady ja charakteryzujace scalono w kilku grupach
skoncentrowanych na takich obszarach, jak: zarzadzanie ryzykiem, odpornos¢
i zdolno$ci adaptacyjne, priorytety dla dobrostanu spotecznego i srodowiskowego,
wspotpraca i zaangazowanie interesariuszy, technologia i innowacje, a takze od-
budowa gospodarcza i odporno$¢. Do kazdej z wyodrebnionych grup przypisano
zidentyfikowane dziatania antycovidowe zbiezne z zasadami zréwnowazonej ban-
kowoSci.
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Rysunek 1. Zasady zrownowazonej bankowosci w Turcji
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Zrédto: The Banks Association of Tiirkiye (2021), Sustainability in Turkish Banking Sector, https://www.
tbb.org.tr/en/Content/Upload/Dokuman/190/Sustainability_in_Turkish_Banking_Sector17052021.
pdf (dostep 10.10.2023).
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4. Dzialania antycovidowe podejmowane w sektorze bankowym

Wraz ze wzrostem liczby przypadkéw COVID-19 bank centralny, zwigzek bankow,
agencja nadzoru oraz wszystkie banki podjety dziatania antycovidowe. Ich celem
byto ograniczenie negatywnych skutkdw pandemii zaré6wno dla sektora bankowe-
go, jak i klientéw bankow, a szerzej spotecznosci. Regulacje w tym zakresie byty
bardzo rozbudowane i szczegétowe.

Podjete przez bank centralny w marcu i kwietniu 2020 roku dziatania w celu ogra-
niczenia ekonomicznych i finansowych skutkdw pandemii dotyczyty czterech gtéw-
nych kwestii i zgodnie z nimi zostaty pogrupowane (Central Bank of the Republic
of Tiirkey 2020). Jeszcze przed rozpoczeciem ich realizacji, 17 marca 2020 roku ob-
nizona zostata podstawowa stopa procentowa o 100 punktéw bazowych do 9,75%.
Nastepnie podjeto dziatania majace na celu zapewnienie bankom elastycznego za-
rzadzania ptynnoscia transakcji dokonywanych w walucie krajowej, jak i walutach
obcych (pierwsza grupa dziatan). Dodatkowo zaoferowano bankom aukcje repo
z terminem zapadalnosci do 91 dni. Zwiekszono tez limity instrumentéw ptynno-
Sciowych operacji otwartego rynku (OMO). Rozszerzono transakcje SWAP, a do puli
zabezpieczen wlgczono papiery wartoSciowe zabezpieczone aktywami i hipoteka.
Druga grupa dziatan skierowana do bankdéw skupiata sie na kwestii zapewnienia
finansowania podmiotéw gospodarczych oraz dziatalno$ci eksportowej przedsie-
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biorstw. W zwigzku z tym obnizono wskazniki obowigzkowych rezerw walutowych
oraz poprawiono ptynno$¢ bankdéw poprzez zwiekszenie kwoty operacji forward
repo i swap. Dziatania z kolejnej grupy obejmowaly kredyty redyskontowe oraz
srodki wspierajace ptynnosc¢ eksporteréow. Zostaty wydtuzone miedzy innymi termi-
ny sptat kredytéw redyskontowych oraz terminy wymagalnosci zobowigzan z tych
tytutéw. Podmiotom gospodarczym zaoferowano nowe mozliwosci finansowania.
Ostatnia, czwarta cze$¢ srodkow byta ukierunkowana na wzmocnienie ptynnosci
rynku rzagdowych papieréw warto$ciowych. W tym celu wprowadzono korzystniej-
sze warunki dokonywania transakcji zakupéw bezposrednich w portfelu operacji
otwartego rynku. Bankom zaoferowano mozliwo$¢ odsprzedazy krajowych dtuz-
nych papierow wartos$ciowych zakupionych od Funduszu Ubezpieczen dla Bezro-
botnych (Unemployment Insurance Fund), ktérych skup powierzono bankowi cen-
tralnemu. Dodatkowo przyjeto, ze limity stosowane dla bezposredniej sprzedazy
bankowi centralnemu tych papieré6w beda niezaleznie od limitéw transakcji repo.
Bankom bedgcym gtéwnymi dealerami przyznano limit sprzedazy rzagdowych pa-
pieréw warto$ciowych réwny ich limitom transakc;ji repo.

Wiele dziatan zwigzanych z pandemia podjat zwiazek bankéw (TBB). Dotyczyty
one trzech gtéwnych obszardéw, tj.: Srodkdw o charakterze ogélnym, srodkéw wdra-
zanych przez banki oraz $rodkéw podjetych samodzielnie. Takze nadzér bankowy
(Banking Regulation and Supervision Agency 2020b) wprowadzit dziatania majace
na celu utrzymanie kredytowania gospodarki, przy jednoczesnym zachowaniu bez-
pieczenstwa sektora. Wprowadzit miedzy innymi zmiany w procedurze pomiaru
adekwatnosci kapitatowej dotyczace transakcji walutowych. Dla wielu instytucji fi-
nansowych wydtuzono okresy op6znienia, bedace podstawa klasyfikacji nalezno$ci
zagrozonych, oraz terminy sptaty zadtuzenia na kartach kredytowych i pozostatego
zadtuzenia klientéw. Dokonano takze korekt dotyczacych wskaznika pokrycia ptyn-
nosci (LCR), uwzgledniajacych biezaca sytuacje na rynku.

5. Wspolne aspekty dziatan antycovidowych
i zrownowazonej bankowosci

Dziatania zwigzane z pandemig COVID-19 wedtug klasyfikacji zwigzku bankéw
(Banks Association of Tiirkey 2020) przypisano do sze$ciu wyodrebnionych obsza-
row odzwierciedlajacych zakres zasad zrownowazonej dziatalnosci bankowe;.

5.1. Koncentracja na zarzadzaniu ryzykiem

Kwestia koncentracji na zarzadzaniu ryzykiem jest bardzo istotna nie tylko dla
zrownowazonej bankowosci, ale takze byta kluczowa w trakcie kryzysu pande-
micznego. COVID-19 spowodowat nagla zmiane hierarchii Zrddet ryzyka dla sek-
tora bankowego. Banki w zasadzie z dnia na dzien musiaty odnalez¢ sie w nowych
okolicznosciach i zmieni¢ podejscie do zarzadzania ryzykiem.



Nr 4(93) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Srodki zwigzane z COVID-19 mialy na celu kontrole i zmniejszenie ryzyka infekcji
oraz ograniczanie negatywnych skutkéw pandemii, a zréwnowazona bankowos¢
koncentruje sie na identyfikowaniu i zarzadzaniu ryzykiem zwigzanym z kwestiami
Srodowiskowymi, spotecznymi i fadu korporacyjnego. Pandemia jest czynnikiem ry-
zyka spotecznego. Wymagane jest proaktywne i adaptacyjne podejscie do zarzadza-
nia ryzykiem, aby skutecznie reagowac na pojawiajace sie zagrozenia i je mitygowac.
Kwestia identyfikacji i ograniczania ryzyka byta wazna zaréwno przy podejmowaniu
dziatan zwigzanych z COVID-19, jak i z punktu widzenia zasad zréwnowazonej ban-
kowosci, ktérych istotnym obszarem jest ryzyko ESG. W tym przypadku wazna jest
identyfikacja i minimalizacja zagrozen. Wsrdd podjetych w Turcji dziatan zwigzanych
z COVID-19 zidentyfikowano te, ktore byty bezposrednio powigzane z zarzadzaniem
ryzykiem i zasadami zréwnowazonej bankowosci, gtdéwnie w obszarze ryzyka ESG.

1 maja 2020 r. wprowadzono zasade Asset Ratio (zasada wskaznika aktywow). Jej
celem byto zminimalizowanie negatywnego wplywu pandemii na turecka gospo-
darke, rynek, produkcje i zatrudnienie. Miata ona zapewni¢ efektywne wykorzysta-
nie posiadanych przez banki zasobow?. Stosowanie Asset Ratio zostato zniesione
31 grudnia 2020 r. wraz z normalizacjq sytuacji (Banking Regulation and Supervi-
sion Agency 2020a). Ponadto:

- wprowadzono wage ryzyka na poziomie 0% dla nalezno$ci w walutach obcych
od rzadu Republiki Turcji (do obliczania wymogu kapitatowego z tytutu ryzyka
kredytowego);

- zapewniono bankom elastyczno$¢ w zakresie ustalania maksymalnej stawki
standardowego wspotczynnika ryzyka stopy procentowej wynikajacej z rachun-
kéw bankowych;

- banki (cztonkowie TBB Risk Central) dokonaty wpiséw w rejestrze kredytowym
0s6b fizycznych i prawnych o ,sile wyzszej” dla osdb, ktore nie wywiazaty sie
ze swoich zobowigzan z powodu obowigzywania godziny policyjnej;

- zapewniono dodatkowe $rodki finansowe do wykorzystania w kredytach redy-
skontowych w lirze tureckiej, z gwarancja funduszu kredytowego (Kredi Garanti
Fonu, KGF);

- ze wzgledu na mozliwos$¢ krétkotrwatego spadku wartosci zabezpieczen - za-
pewniono elastyczno$¢ w zakresie kalkulacji warto$ci godziwej zabezpieczen
finansowych (dokonywanej nie rzadziej niz co 6 miesiecy);

- klientom majacym przej$ciowe problemy ze sptata kredytéw umozliwiono re-
strukturyzacje zadtuzenia (z zachowaniem odpowiednich warunkéw i okresu
karencji).

Poza tym do rejestru Centrum Ryzyka wpisano klientow, ktérzy zostali bezposred-
nio dotknieci epidemig COVID-19, bez wzgledu na to, czy dotyczyto to réwniez pro-

1 Gléwnym celem wprowadzenia zasady Asset Ratio byto pobudzenie wzrostu akcji kredytowej w gos-

podarce i zapewnienie pozyczek gospodarstwom domowym i firmom z ograniczeniami kredytowy-
mi. Ponadto, zmiana struktury depozytéw w kierunku wzrostu udziatu depozytéw w walucie krajo-
wej w depozytach ogdtem.
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wadzonej przez nich dziatalnosci gospodarczej, czy nie. KGF udostepniat wszystkim
bankom szczeg6towe informacje o ryzyku celem efektywniejszej i doktadniejszej
oceny wnioskéw kredytowych.

5.2. Odpornos¢ i zdolno$¢ adaptacji

W zréwnowazonej dziatalno$ci bankowej istotna jest odporno$¢ na wstrzasy i adapta-
cja do zmieniajacych sie warunkéw. Srodki w tym zakresie podjeto w ramach dziatan
antycovidowych. Do nich mozna zaliczy¢ obnizenie minimalnej stawki ptatnosci dla
indywidualnych kart kredytowych do 20%. Klienci, ktérym odroczono zadtuzenie na
karcie kredytowej, otrzymali dodatkowo mozliwo$¢ okreslenia do korica 2020 roku
karencji oraz kwoty minimalnej. Dopuszczono takze - na wniosek klienta - odroczenie
sptaty kapitatu i odsetek od kredytéw konsumenckich i samochodowych. Ponadto wy-
dtuzono terminy opéznienia dla klasyfikacji kredytéw jako zagrozone, m.in.: z 90 dni
do 180 dni dlakredytéw monitorowanych w grupie 1i2,aw przypadku kredytéw prze-
terminowanych o 90 dni i klasyfikowanych do grupy 2, banki mogty alokowac rezerwy,
opierajac sie na wlasnych modelach ryzyka stosowanych do obliczania oczekiwanych
stratzgodnie tureckimi standardami (Turkish Financial Reporting Standards: TFRS 9).
790 dni do 180 dni wydtuzono okres opéznienia dla firm zajmujacych sie finansowa-
niem i faktoringiem oraz do 240 dni dla firm zajmujacych sie leasingiem finansowym.

Inne dziatania dotyczyty:

- elastyczno$ci minimalnych pozioméw wskaZnikéw ptynnosci w bankach;

- obnizenia limitu dla transakcji bankéw z nierezydentami na zakup liry tureckiej,
z 10% do 1% warto$ci kapitatéw witasnych;

- wydluzenia terminéw sptaty zadtuzenia klientom, ktérych przeptywy pieniezne
ulegly pogorszeniu w zwigzku z dziataniami antycovidowymi oraz udostepnie-
nie im dodatkowych mozliwosci finansowania;

- wsparcia eksporterdw w zakresie finansowania zapasé6w w celu utrzymania
mocy produkcyjnych podczas spowolnienia eksportu;

- zwiekszenia limitu gwarancji kredytowych (KGF) dla podmiotéw potrzebujacych
ptynnosci (finansowania), a nie posiadajacych wystarczajacego zabezpieczenia;

- odroczenia sptaty kapitatu i odsetek od kredytu redyskontowego oraz wydtuze-
nia maksymalnego okresu zapadalnosci;

- zwiekszenia kwoty kredytu i obnizenia wktadu wtasnego w przypadku kredy-
tow na zakup domdéw o wartos$ci mniejszej niz 500 000 lir tureckich;

- ustalenia daty przekazania zlota zakupionego przez osoby fizyczne i prawne
o wadze 100 gramoéw i wiecej;

- ograniczenia tacznej sumy lokat, transakcji repo i pozyczek w lirze tureckiej, kto-
rych banki udzielajgq zagranicznym instytucjom finansowym, do 0,5% kapitatu
wtasnego bankéw;

- podwyzszenia stawki ,podatku u zrédta” dla oséb fizycznych od instrumentow
finansowych z 10% do 15%, a takze wydtuzenia terminu zgtaszania do urzedéw
skarbowych otwartych rachunkéw eksportowych.
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5.3. Priorytet dla dobrostanu spotecznego i Srodowiskowego

Odpowiedzialno$¢ spoteczna i Srodowiskowa jest bardzo wazna w kontek$cie
zréwnowazonego rozwoju, jak i zdrowia publicznego. Ponizej wymieniono podjete
w trakcie pandemii dziatania majace na uwadze dobro spoteczne, jak:

- zwiekszenie oferty oraz kwoty kredytéw specjalnych, specyficznych dla COVID-19;

- zwiekszenie limitéw zarzgdzania gotdwka i wprowadzenie udogodnien ratal-
nych w celu utatwienia firmom wywigzywania sie ze zobowiazan publiczno-
prawnych (podatki, ubezpieczenia);

- przeprowadzanie przez banki transakcji i czynno$ci bankowych poza oddziata-
mi stacjonarnymi oraz odraczanie czynno$ci wymagajacych osobistego kontak-
tu klienta z bankiem;

- udzielanie firmom dtugoterminowych pozyczek oraz dodatkowych limitow
w wysokos$ci miesiecznych wydatkéw na wynagrodzenia dla personelu (w celu
ochrony zatrudnienia).

5.4. Wspétpraca i zaangazowanie interesariuszy

Wspéltpraca i zaangazowanie interesariuszy jest cechg zréwnowazonej banko-
wosci, ktéra nabrata szczegélnego znaczenia w czasie pandemii. Wiele instytucji
wspétpracowato w tym czasie. Bank centralny, zwiazek bankéw, a takze pojedyncze
banki podejmowaly decyzje i dziataly wspolnie.

5.5. Technologia i innowacje

Pandemia COVID-19 uwydatnita znaczenie technologii w dziatalno$ci bankowe;j.
Powszechne stato sie korzystanie z oddziatéw mobilnych i systeméw ptatnosci
zblizeniowych. W produktach bankowych promowano innowacje w zakresie opie-
ki zdrowotnej i zdrowia publicznego. Wprowadzono wiele rozwigzan opartych na
technologii. W Turcji w ciggu ostatnich 5 lat (2019-2023) nastgpit wzrost: liczby
i kwoty transakcji kartami kredytowymi, liczby zblizeniowych punktéw obstugi
sprzedazy (POS), liczby kas bezdotykowych oraz liczby kart zblizeniowych, mobil-
nych ptatnosci zblizeniowych i ptatnosci QR (rysunki 2-4).

W czasie pandemii podjeto wiele dziatan w obszarze technologii i innowacji. Trans-
akcji mozna byto dokonywac¢ bezptatnie za posrednictwem bankomatu, telefonu
komérkowego i oddziatu internetowego. Zwiekszone zostaty dzienne limity wyptat
z bankomatéw. Wiele bankéw przeorganizowato swoje placéwki z uwzglednieniem
dystansu spotecznego i zasad higieny. Pracownicy bankéw otrzymali mozliwos$¢
pracy zdalnej, a klienci byli kierowani do oddziatéw mobilno-internetowych. W wy-
niku pandemii cze$¢ klientéw bankéw przeniosta sie do kanatéw zdalnych i pozo-
stata w nich takze po okresie pandemii.
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Rysunek 2. Liczba i kwota transakcji dokonanych kartami kredytowymi w Turcji
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Zrédto: The Interbank Card Center (BKM), 2019-2023, https://bkm.com.tr/yerli-ve-yabanci-banka-kar-
tlarinin-yurt-ici-kullanimi/ (dostep 8.10.2023).

Rysunek 3. Liczba zblizeniowych punktéw obstugi sprzedazy (POS)
oraz bezdotykowych Kkas fiskalnych w Turcji
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Zrédto: The Interbank Card Center (BKM), 2019-2023, https://bkm.com.tr/temassiz-pos-okc-yazili-
m-sayilari/ (dostep 9.10.2023).

Rysunek 4. Liczba Kkart zblizeniowych, ptatnosci mobilnych i QR w Turcji

Liczba kart zblizeniowych (w min) Liczba ptatnosci mobilnych i QR (w min)
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= Karty debetowe = Karty kredytowe = Platnosci mobilne === Platnosci z kodem QR

Zrédto: The Interbank Card Center (BKM), 2019-2023, https://bkm.com.tr/mobil-temassiz-karekodla
-yapilan-odeme-islemleri/ (dostep 9.10.2023).
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5.6. 0dbudowa gospodarcza i wzmocnienie odpornosci

Odbudowa gospodarcza i wzmacnianie odpornosci sa bardzo wazne zaréw-
no z punktu widzenia zréwnowazonej bankowosci, jak i zarzadzania pandemia.
W trakcie pandemii podjeto wiele dziatan w tym obszarze, a mianowicie:

- umozliwiono klientom odroczenie ptatnosci rat kredytowych na specjalnych
warunkach;

- rozszerzono obszary wykorzystania gwarancji skarbowych w ramach KGF dla
kredytéw udzielanych przedsiebiorstwom;

- stworzono specjalne pakiety kredytowe dla réznych sektoréw, jak tekstylia,
mieszkalnictwo i krajowa produkcja samochodéw;

- zwiekszano - w zaleznosci od zapotrzebowania - limity w rachunkach biezg-
cych i kartach kredytowych klientéw, aby umozliwi¢ im dokonanie obowigzko-
wych optat i pokrycie nagtych wydatkow;

- zwiekszono limity na firmowych kartach kredytowych oraz limity systemu pole-
cenia zaptaty, w celu zaspokojenia potrzeb w zakresie kapitatu obrotowego;

- zwiekszono ogdlne limity kredytowe, m.in.: dodatkowe limity kredytu gotéwko-
wego do wykorzystania na splate czekow wystawionych w okreslonym banku;

- wydtuzono okres zamkniecia zobowigzan, ktory dla kredytéw krétkotermino-
wych wyniést 2 lata, przy czym wydtuzono go dla eksporterow;

- zaoferowano specjalne pakiety kredytow i pozyczek na finansowanie zakupu
nowych lub uzywanych mieszkan, na sfinansowanie potrzeb w zakresie mebli,
elektroniki, sprzetu AGD, tekstyliow domowych, posagu oraz rowerow, a takze
pojazdow od producentéw krajowych;

- zapewniono cztonkom zwigzku gietd towarowych (Union of Chambers and
Commodity Exchangesof Tiirkiye) korzystne mozliwosci pozyczkowe w celu
kontynuowania dziatalnosci zawodowej i utrzymania zatrudnienia.

Podsumowanie

Podczas pandemii COVID-19 na catym $wiecie podjeto wiele zréznicowanych dziatan
w celu kontroli rozprzestrzeniania sie wirusa. Restrykcje i obostrzenia sanitarno-epi-
demiologiczne, jak maski, izolacja i wymogi higieniczne, miaty bezpos$redni wplyw na
dziatalno$¢ gospodarcza, w tym na sektor bankowy. Z drugiej strony pandemia wzmo-
gta obawy o kwestie spoteczne i Srodowiskowe wsréd spoteczeristwa. W ostatnich la-
tach wzrosto takze zainteresowanie zréwnowazonymi praktykami bankowymi. Byto
one rezultatem rosngcej Swiadomosci oraz istotnej presji otoczenia na dostosowanie
dziatalnosci bankowej do celéw zréwnowazonego rozwoju (SDGs).

Wiele podejmowanych dziatan antycovidowych w sektorze bankowym bardzo dobrze
wpisywato sie w zasady zréwnowazonej dziatalnosci bankowej. W obu przypadkach
wazne miejsce zajmuje priorytetowe traktowanie dobra jednostki i spoteczenstwa
oraz wspotpraca i odpowiedzialnos¢. I, mimo réznic, wystepuje wyrazne skoncentro-
wanie na eliminowaniu stabos$ci systemowych oraz zwiekszaniu odpornosci. W ob-
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liczu kryzysu tylko dobrze zarzadzane banki sg w stanie zapewni¢ ochrone swoich
pracownikow i klientéw, przy jednoczesnym zachowaniu ciggtosci dziatalnosci.

Ramy zréwnowazonej bankowos$ci w Turcji zawierajg 10 zasad i wiekszo$¢ podej-
mowanych dziatan antycovidowych mozna bez problemu powigzac¢ i przypisac¢ do
jednego z szeSciu wyodrebnionych gtéwnych obszaréw zréwnowazonej dziatal-
nosci bankowej. Zréwnowazone praktyki bankowe mogg znaczaco przyczynic sie
do bardziej odpornego i trwatego ozywienia gospodarczego. Pandemia COVID-19
zmusita banki, podobnie jak podmioty w wielu innych sektorach, do zmiany strate-
giiisposobu dziatania uwzgledniajacego prace zdalna, design oddziatéw, cyfryzacje
czy sposob dystrybucji produktéw finansowych. Gtéwnym priorytetem dziatan an-
tycovidowych byto zapewnienie odpowiedniego poziomu kredytowania gospodar-
ki przy jednoczesnym zachowaniu bezpieczenistwa i odpornosci systemu bankowe-
go. Zastosowane zrownowazone rozwigzania szczego6lnie w zakresie finansowania
maja kluczowe znaczenie dla sprawiedliwej i inkluzywnej odbudowy gospodar-
czej. Pandemia COVID-19 pokazata, ze Srodowisko naturalne ma kluczowe znacze-
nie dla dlugoterminowego dobrobytu spoteczenistwa i gospodarki. Na podstawie
analizy stwierdzono, Ze najwiecej dziatan podejmowanych w zwigzku z pandemia
COVID-19 i jej skutkami, bedacych jednocze$nie zgodnych z zasadami zréwnowa-
zonej bankowosci, wystepuje w obszarze ,odpornos¢ i zdolnosci adaptacyjne” oraz
»,odbudowa gospodarcza i wzmocnienie odpornosci”.
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w Stanach Zjednoczonych

Streszczenie

Celem opracowania jest ocena wynikéw aktywnego zréwnowazonego inwestowania w USA
w kontekscie rozwoju ruchdw anty-ESG. W artykule przedstawiono autorska koncepcje: , The Se-
ven Tribes of Sustainable Investing” zawierajaca siedem odrebnych i réznigcych sie strategii
inwestycyjnych: 1) negatywna selekcja, 2) pozytywna selekcja, 3) wptyw spoteczny, 4) inwe-
stowanie tematyczne, 5) integracja celéw ESG, 6) zaangazowanie akcjonariuszy i 7) minimalne
standardy, ktére prowadza do réznych wynikéw finansowych oraz zréznicowanego wptywu na
spoteczenstwo i srodowisko. Syntetycznie scharakteryzowano takze rozwdj ruchéw anty-ESG
iich przyczyny. Z analizy zwrotéw z 10 zréwnowazonych funduszy wynika, ze w ciagu dekady za-
den z tych funduszy nie osiagat znaczaco gorszych wynikéw od benchmarku. Wyniki te stanowia
kontrargumenty dla zwolennikéw ruchu anty-ESG, a zwtaszcza przecza tezom, ze zrdwnowazone
inwestycje nie spetniaja obowiazku powierniczego. Dlatego w konkluzji podkreslono zasadnos¢
promowania i realizowania koncepcji ESG, wbrew jej przeciwnikom, i to nie tylko w USA.

Stowa kluczowe: zréwnowazone inwestowanie, zrownowazone fundusze, regulacje anty-ESG,
zwrot z inwestycji

Kody JEL: G10, G23, K22, 016

Sustainable Investing in the United States

Abstract

The aim of the paper is to assess the performance of active sustainable investing in the U.S.
particularly in the context of the rising anti-ESG movement. The paper presents the author’s
concept: The Seven Tribes of Sustainable Investing, which include: 1) negative screening,
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2) positive/best in class, 3) impact, 4) thematic, 5) ESG integration, 6) shareholder engage-
ment and 7) minimum standards, which have differing financial outcomes and impacts. The
development and the roots of the anti-ESG movement are also synthesized. An analysis of the
returns of 10 sustainable funds shows that none of these funds significantly underperformed
their benchmarks over a 10-year period. These results provide a counter-argument to the
proponents of the anti-ESG movement and, in particular, contradict the claims that susta-
inable investments do not fulfill their fiduciary duty. Therefore, the conclusion emphasizes
the validity of promoting and pursuing the ESG concept against its opponents, in the U.S. and
beyond.

Keywords: Sustainable Investing, sustainable funds, anti-ESG legislation, return on invest-
ment

JEL Codes: G10, G23, K22, 016

0d jakiego$ czasu w Stanach Zjednoczonych rosnie zainteresowanie zréwnowa-
zonym inwestowaniem we wszystkich jego formach'. Wraz ze wzrostem zaintere-
sowania inwestycjami uwzgledniajgcymi kryteria Srodowiskowe, spoteczne i tadu
korporacyjnego (inwestycje ESG), rosto tez zainteresowanie regulatorow i legisla-
toréw oraz liczba regulacji w tym obszarze. Oczekuje sie, ze w ciggu najblizszych
kilku lat znaczaco wzro$nie warto$¢ inwestycji ESG. Bloomberg prognozuje, Ze
do 2025 roku w skali globalnej zostang zainwestowane 53 biliony dolaréw USD
w zréwnowazone aktywa, co stanowi¢ bedzie ponad jedna trzecig warto$ci wszyst-
kich globalnych inwestycji (World Economic Forum 2022). Niezaleznie od zmienno-
$ci warunkéw rynkowych i realiéw geopolitycznych?, zrownowazone inwestowanie
w USA odnotowuje w perspektywie dtugoterminowej lepsze wyniki finansowe.

Na przyktad w 2019 roku Morgan Stanley na podstawie przeprowadzonego badania stwierdzil, ze
95% millenialséw (pokolenie Y) jest zainteresowanych zréwnowazonym inwestowaniem (Morgan
Stanley 2019). W 2020 roku trzy z czterech zréwnowazonych funduszy rozpoznanych przez Mor-
ningstar (firma zajmujaca sie badaniami inwestycyjnymi, ktéra gromadzi i analizuje dane dotyczace
funduszy, akcji, obligacji oraz ogélne dane rynkowe) osiagneto wyniki finansowe powyzej sredniej
w swojej kategorii (Hale 2021). W 2021 roku wiekszo$¢ inwestoréw firmy ExxonMobil (amerykan-
skie przedsiebiorstwo z branzy naftowo-gazowej) gtosowata za zmianami w zarzadzie, a nastepnie
wybrata dwoéch kandydatéw do zarzadu nominowanych przez inwestoréw aktywistow, ktérzy zobo-
wiazali sie skierowac firme w strone czystszej energii i odchodzi¢ od ropy i gazu. Na podjecie takiej
uchwaty wptyneto dotaczenie Blackrock do grupy instytucji finansowych w tzw. Climate Action 100 +,
ktoére zarzadzajg ponad 68 bilionami USD (Climate Action 100+ 2021).

Poniewaz w latach 2020-2021 pierwsze duze fale epidemii COVID-19 skionily wiele oséb do pra-
cy z domu, popyt na rope znacznie spadt, a cena barytki przez krétki czas byta ujemna. W miare
utrzymywania sie tych tendencji, na poczatku 2021 roku koncerny naftowe w Houston zastanawiaty
sig, co zrobi¢ z wieloma tysigcami zatrudnionych inzynieréw, poniewaz dtugoterminowe projekty
inwestycyjne nie wydawaty sie juz optacalne finansowo, pomijajac przy tym spodziewany wptyw na
rzeczywisto$¢ klimatyczng, co jeszcze bardziej wstrzymywato przyszte dziatania i pozycjonowanie
na rynku. Sytuacja zmienila sie wraz z inwazja Rosji na Ukraine na poczatku 2022 r. Towarzyszyt
jej wzrost niedoboréw w tancuchach dostaw, ktéry doprowadzit do wyzszych cen (zwtaszcza ropy
i gazu) oraz inflacji.
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1. Siedem kategorii zrownowazZonego inwestowania
(The Seven Tribes of Sustainable Investing)

Sustainable Investing (zréwnowazone inwestowanie) i Impact Investing (inwe-
stowanie o pozytywnym spotecznym lub $rodowiskowym wptywie) to dwa naj-
cze$ciej uzywane, nadrzedne terminy opisujace siedem odrebnych i réznigcych sie
strategii inwestycyjnych, ktore réznig sie specyficznymi praktykami i wynikami
finansowymi. Siedem kategorii obejmuje: 1) selekcje negatywng, 2) selekcje pozy-
tywna (najlepsza w swojej klasie), 3) wptyw spoteczny, 4) inwestowanie tematycz-
ne, 5) integracje, 6) zaangazowanie akcjonariuszy i 7) minimalne standardy (Kro-
sinsky 2023).

1. Negatywna selekcja polega na wykluczaniu okreslonych podmiotéw lub sekto-
row z funduszu lub portfela funduszu i w zasadzie odzwierciedla poczatki zréw-
nowazonego inwestowania okre$lane mianem inwestowania odpowiedzialnego
spotecznie (ang. Socially Responsible Investing, SRI). Podczas, gdy niektére fundu-
sze emerytalne wykorzystuja wszystkie mozliwo$ci inwestycyjne, kierujac sie tylko
wzgledami finansowymi, czy tez realizuja strategie own the market, to inni inwe-
storzy (zaréwno osoby indywidualne, jak i rodziny, a w niektérych przypadkach
wlasciciele aktywoéw duzej wartosci, jak: miejskie lub stanowe fundusze emerytal-
ne, fundusze uniwersyteckie lub fundacje) przyjmuja kryteria dokonywania inwe-
stycji, wykluczajac zaangazowanie w aktywa podmiotdw je nie spetniajacych. Stad
tez okreslenie negatywna selekcja. Miejskie i stanowe fundusze emerytalne w USA
powinny dba¢ o maksymalizowanie zwrotéw z alokacji aktywow czy osiggniecie
oczekiwanej rocznej stopy zwrotu dla swoich beneficjentow. W tym kontekscie
przejawem negatywnej selekcji s apele do dezinwestycji w danym regionie, sek-
torze lub okreslony podmiot, ale nie stanowig one strategii podstawowej i czesto
nie wywotuja znaczacych zmian. W procesie sprzedazy i kupna akcji kto$ je oferuje,
a kto$ inny nabywa i nie ma oczywistych przypadkéw braku zainteresowania inwe-
storéw akcjami podmiotu, jesli ich cena jest odpowiednia3.

Negatywna selekcje zapoczatkowaty apele do dezinwestycji w Republice Potudnio-
wej Afryki w czasie apartheidu. Jednakze wycofanie sie z inwestycji w tym kraju
- m.in. z uwagi na to, ze potudniowoafrykanski biznes stanowit bardzo niewielki
element $wiatowej gospodarki i korporacyjnych tancuchéw dostaw - byto znacznie
fatwiejsze niz w odniesieniu do paliw kopalnych, ktérych nabywanie jest integral-
nym elementem tancuchéw dostaw niemal wszystkich duzych spétek notowanych
na gietdach. Niedawny wzrost zainteresowania ruchem ,anty-ESG” (wspierajacym

3 Nie ma zatem namacalnych dowodéw na to, ze dezinwestycja powoduje jakakolwiek zmiane wartosci

finansowej docelowych spétek. Chociaz wzrost zainteresowania ryzykiem klimatycznym prawdopo-
dobnie jest podstawa ruchu ,antyESG”, poniewaz bez odpowiedniego zainteresowania inwestoréw
ceny akcji moga spada¢, i spadajg, co mozna byto zaobserwowac na przyktadzie spotki weglowej
Peabody Energy, ktérej cena akcji spadta z okoto 70 dolaréw jakie$ dziesie¢ lat temu i spotka zostata
wylaczona z indeksu S&P 500 z powodéw finansowych. Mozna powiedzie¢, ze nawotywania do ,za-
kazu ESG” to w rzeczywistosci jeszcze jedna negatywna ostona i w rezultacie nie sg one najlepszym
sposobem na optymalizacje wynikéw finansowych dla inwestoréw.
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dezinwestycje zgodnie z koncepcjg ESG) w USA nastgpit z obawy, ze jezeli niewy-
starczajgca liczba inwestoréw bedzie zainteresowana posiadaniem ,dyskrymino-
wanych” aktywow, moze to zwiekszy¢ koszt pozyskania kapitatu lub stygmatyzacje
posiadaczy tych aktywdw. Zréwnowazone inwestowanie obejmuje jednak szerszy
zakres niz dezinwestycje.

2. Pozytywna selekcja jest przeciwienistwem procesu negatywnej selekcji lub
pierwszej fali spotecznie odpowiedzialnego inwestowania skupionej na wyklu-
czaniu z inwestycji w podmioty niespetniajgce okreslonych kryteriéw. Dlatego za-
miast rezygnowac z inwestycji w okreslony indeks lub segment rynku, na ktérym
wystepuja podmioty zle postrzegane i zwykle nieradzace sobie dobrze finansowo
(np. kilka lat temu Norges Bank, jeden z najwiekszych wtascicieli aktywo6w na $wie-
cie, poinformowat o poniesionej stracie spowodowanej wycofaniem sie z inwestycji
w branze wyrobdw tytoniowych i broni (Katz 2018)), mozna skupi¢ sie na poszu-
kiwaniu mozliwos$ci inwestycyjnych, w tym zwtaszcza w obszarze rozwigzywania
probleméw klimatycznych, czyli dokona¢ selekcji pozytywnej. Takie okazje inwe-
stycyjne stanowia podmioty dostarczajace rozwigzania zwiekszajace produktyw-
nos$¢ lub - w coraz wiekszym stopniu - branza opieki zdrowotnej, ktéra stata sie
kluczowym celem dla inwestoréw zainteresowanych pomoca w rozwigzywaniu
probleméw spotecznych w obszarze zdrowia. Takze sektor Venture Capital koncen-
truje sie w coraz wiekszym stopniu na wyszukiwaniu nowo powstatych firm, ktére
podejmujg wyzwania zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem. Ogoélnie, w ostat-
nich latach zainwestowano ponad 100 miliardéw USD w rozwigzania klimatyczne
i nie zaobserwowano spowolnienia rozwoju funduszy ukierunkowanych na klimat
(CTVC 2022).

3. Inwestowanie o pozytywnym spotecznym lub srodowiskowym wptywie (ang. im-
pact investing) to inwestowanie w zamiarem poprawy dobrobytu regionu docelo-
wego czy grupy osob. Obecnie obejmuje inwestycje o wartos$ci ponad 1 biliona USD
dokonane gtéwnie w rozwigzania stuzagce osobom mniej zamoznym, jak zapewnie-
nie dostepu do opieki zdrowotnej, ustug finansowych, mieszkalnictwa, edukacji czy
zapewnienie im podobnych mozliwos$ci inwestycyjnych, gtéwnie na rynku prywat-
nym (Hand, Ringel, Danel 2022).

4. Inwestowanie tematyczne zwykle ma charakter private equity lub venture capi-
tal i koncentruje sie na waznych i priorytetowych celach lub obszarach, jak czyste
technologie (energia odnawialna, czysta woda), w tym powigzanych z innowacjami
i zrownowazonym finansowaniem. Przyktadowo Bloomberg New Energy Finan-
se apeluje do przeznaczania rocznie 3-5 razy wiecej bilionéw USD na rozwigza-
nie probleméw zwigzanych ze zmianami klimatycznymi (BNEF 2022). Przy czym
znaczna cze$¢ tego finansowania ma by¢ kierowana na realizacje projektéw w za-
kresie energii odnawialnej, w tym wdrozonych do tej pory strategii de-riskingu®*.

4 Studia przypadkéw dotyczace osiggania celéw zréwnowazonego rozwoju (SDGs) z wykorzysta-

niem finanséw mozna znalez¢ w biatej ksiedze InvestNYC opublikowanej przez New York University
w 2021 r. (Krosinsky iin. 2021).
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5. Integracja ma obecnie na celu pozycjonowanie podmiotéw o wysokich istotnych
ratingach ESG jako mozliwos$ci inwestycyjnych, ktore moga zwiekszy¢ zwrot lub
obnizy¢ ryzyko portfela. To obszar, w ktérym w ostatnim czasie skupiono sie na
problemach zwiazanych z ,greenwashingiem”, ktéremu sprzyja niska jako$¢ danych
ESG, co dobrze zostalo udokumentowane (Berg, Kdlbel, Rigobon 2022). Fundusze
ETF (ang. Exchange Traded Fund) skoncentrowane na ESG mogg w praktyce nie
podlega¢ zmienianym przez Securities and Exchange Commission (SEC) zasadom
dotyczacym ujawniania informacji klimatycznych (oczekiwanym wiosng 2024 r.),
co moze obnizy¢ ich atrakcyjnos¢ dla inwestorow zainteresowanych pozytywnym
wplywem i wyzszymi zwrotami finansowymi (SEC 2022).

6. Zaangazowanie akcjonariuszy dotyczy przypadkdow, kiedy inwestorzy wykorzy-
stuja swoja pozycje do angazowania zarzadu w kwestie, ktére uwazaja za istotne,
np. do poszukiwania mozliwosci w obszarze ESG. Aktywne zaangazowanie akcjona-
riuszy w dziatalno$¢ podmiotu jest ugruntowane praktyka, ktéra zrodzita sie z ko-
niecznos$ci zapewnienia mechanizmu kontroli i réwnowagi w systemie finansowym
(ang. check and balance). Niektére fundusze emerytalne inwestujg w indeksy giet-
dowe, a nastepnie nawiazuja wspotprace z podmiotami, ktérych sa udziatowcami,
w celu wptywu na ich dziatalno$¢ i osiggane wyniki. Przyktadowo, raportowane
w przesztosci przez CalPERS® lepsze wyniki finansowe przypisano zaangazowa-
niu akcjonariuszy, ich wysitkom ukierunkowanym na poprawe standardéw w za-
kresie tadu korporacyjnego (Junkin 2015). Natomiast fundusz emerytalny stanu
Nowy Jork (NY State Common Retirement Fund) zarzadzajacy ponad 250 miliar-
dami USD na rzecz ponad 1 miliona beneficjentéw, posiada bardzo aktywny zespot
ds. zaangazowania korporacyjnego, a takze inwestuje ponad 20 miliardéw dolaréw
bezposrednio w zréwnowazone finanse (DiNapoli 2021). Przyktady te ilustrujg, Ze
strategia zaangazowania akcjonariuszy nie wyklucza inwestowania w podmioty
o nizszych standardach, ale dobrze rokujgce, a wiodacy inwestorzy moga i czesto
wykorzystujg kilka z siedmiu kategorii zrownowazonego inwestowania omawia-
nych w tej cze$ci opracowania.

7. Minimalne standardy (strategia obejmujaca stosowanie zasad, regut, proceséw
i norm jako minimalnych standardéw inwestycyjnych) stanowi kolejna kategorie
zréwnowazonego inwestowania przynoszaca korzysci wszystkim zaangazowanym
stronom zgodnie z mottem: ,przyptyw podnosi wszystkie todzie” (ang. lift the tide
of all boats). Przyktadowo, nowojorskie restauracje sa oznakowane literami, ktére
stanowia system oceny higieny i sa obowigzkowo wywieszane w oknach lokalu, aby
informacja ta byta widoczna dla klientéw. W przypadku inwestycji takowy system
»0znaczenia jako$ci” historycznie nie istniat. Jednak coraz czes$ciej wtasciciele ak-
tywow, jak np. Yale Endowment (YaleNews 2021), NYS Common (Krosinsky 2019)
i Norges Bank (Norges Bank Investment Management) ustanawiajg minimalne
standardy inwestycji, ktére - przyktadowo w Azji - moga by¢ korzystne zaré6wno

5 CalPERS: California Public Employees’ Retirement System - Kalifornijski System Emerytalny Pracow-

nikéw Publicznych.
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dla inwestordw, jak i ogélnie dla spoteczenstwa, jezeli zostang wdrozone komplek-
sowo w takich obszarach, jak jakos¢ zywnosci czy wody pitne;j.

Siedem wyzej syntetycznie scharakteryzowanych kategorii zréwnowazonego inwe-
stowania reprezentuje rézne, a nawet unikatowe podejscia, ktére w praktyce moga
prowadzi¢ do nietozsamych wynikéw finansowych oraz zréznicowanego wptywu
na spoteczenstwo. Inwestorzy moga nie korzysta¢ z zadnej z nich, wykorzystywac
jedng z nich, niektére lub wszystkie. Inwestorzy chcgcy rozwigza¢ konkretne pro-
blemy maja do wyboru rézne kombinacje siedmiu mozliwosci (Krosinsky 2017).
W wyniku odmiennych strategii moga wystgpi¢ pewne nieporozumienia w kwe-
stii ESG, jednak s3a one przydatne do wyjasnienia pewnego chaosu, jaki wystepuje
w zwigzku ze stosowang terminologig (Krosinsky 2022). Dotyczy to w szczeg6l-
nosci uzywania jednego okre$lenia ,inwestycje ESG” zar6wno do pozytywnego,
jak i negatywnego stosunku do alokacji srodkéw, ktdre majg wptywaé na praktyki
i efekty ESG, w tym takze na ich spowalnianie.

2. Ustawodawstwo przeciwdzialajace ESG (anty-ESG)

Tempo zréwnowazonego finansowania w USA zostato spowolnione przez wzrost
ruchu ,antyESG”, zwtaszcza w okresie od potowy 2022 r. do konca 2023 r. Niekto-
re stany wykorzystaty swoje uprawnienia legislacyjne do ograniczenia inwestycji
w obszarze ESG, obawiajac sie przedktadania celéw politycznych i spotecznych nad
cele finansowe, czy tez wptywu, jaki inwestowanie ESG moze mie¢ na ich lokalne
gospodarki®. Kilka stanéw zaproponowato lub przyjeto nowe ustawodawstwo,
ktore zabrania lub znaczaco ogranicza ich rzagdom inwestowanie w strategie ESG
czy prowadzenie intereséw z instytucjami finansowymi, ktére przyjmuja polityki
ESG (Anti-ESG Bills) (Dial, Goldberg, Mann 2022). Stan Oklahoma (Carter 2023)
dotaczyt niedawno do takich stanéw, jak Floryda” i Teksas (Hagan, Querolo 2023),
uchwalajgc przepisy uniemozliwiajgce panstwowym systemom emerytalnym
uwzglednianie kwestii Srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego (ESG)
w polityce inwestycyjne;j®. Brak jednolito$ci przepiséw stanowych w tym obszarze,

6 Ustawy anty-ESG réznia sie znacznie w zalezno$ci od stanu. Prawie wszystkie przyjete stanowe usta-

wy przeciwdziatajace ESG naktadaja na podmioty panstwowe obowiazek podjecia okre$lonych dzia-

tan przeciwdziatajacych ESG, czy to wycofywania sie ze spétek angazujacych sie w inwestycje ESG,

czy tez odmowy zawierania umoéw z podmiotami, ktére dopuszczaja sie dyskryminacji w obszarze

ESG (ktorej definicja rézni sie w zaleznosci od stanu).

W 2023 roku gubernator Florydy podpisat ustawe majaca na celu blokowanie uwzgledniania czyn-

nikéw ESG w decyzjach inwestycyjnych. Prawo wymaga, aby decyzje inwestycyjne (oraz decyzje

dotyczace gtosowania przez pelnomocnika) odnosnie do aktywéw programéw emerytalnych byty
podejmowane wylacznie na podstawie ,czynnikéw pienieznych”.

8  7Zrédia ruchu ,anty-ESG” s3 znane i dobrze udokumentowane, poczawszy od takich inicjatoréw,
jak Barre Seid, poprzez bardziej widocznych zwolennikéw, jak Leonard Leo i Heritage Foundation
(Peters 2022). Potencjalny przyszly kandydat na prezydenta Ron DeSantis nalezy do politykéw, kto-
rzy gto$no wypowiadali sie na forum ,anty-ESG”, prawdopodobnie starajac sie o takie finansowanie.
Prawie potowa stanéw USA jest uwazana za republikanska, a cykle wyborcze w USA zwykle przesu-
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oznacza, ze podmioty dziatajgce w wiecej niz jednym stanie moga by¢ zmuszone do
dokonywania trudnych wyboréw. Do tego konsekwencje ekonomiczne przepisow
przeciwdziatajgcych ESG nie zostaty jeszcze okreslone, a zapewnienie zgodnosci
z nimi stanowi juz obecnie duze wyzwanie (Donefer 2023).

Tego rodzaju dziatania spowodowaty, Ze Blackrock (najwieksza na §wiecie firma zarza-
dzajaca aktywami, posiadajaca na 30 czerwca 2023 roku - 9,42 biliona dolaréw w za-
rzadzaniu) przestat popiera¢ uchwaty prosrodowiskowe zgtaszane przez akcjonariu-
szy. W 2023 roku Blackrock gtosowat przeciwko takim uchwatom w 91% przypadkow
(Ligon 2023), co stanowi przyktad skutecznosci ruchu ,anty-ESG”. Aktualny kierunek
zmian w tym obszarze w USA obejmuje ustawodawstwo antymonopolowe (Latham
i Watkins 2023). W zasadzie, w zaleznosci od cykli wyborczych, rzad USA moze przejs¢
od przeznaczania miliardéw czy bilionéw dolaréw na postep klimatyczny poprzez
ustawy o infrastrukturze i o ograniczaniu inflacji do wdrazania ustawodawstwa prze-
ciwdziatajacego ESG zar6wno na szczeblu federalnym, jak i stanowym. To sprawia, ze
wybory i opinie Amerykan6w majg istotne znaczenie dla postepu w dziedzinie klimatu
w USA, tzn. czy bedzie on trwal, czy sie rozwijat i w jakim tempie.

W praktyce, niezaleznie od ruchu legislacyjnego ,anty-ESG”, aktywni zrownowaze-
ni inwestorzy osiggali w dtugoterminowej perspektywie lepsze wyniki finansowe,
uzyskujac wyzsze zwroty z inwestycji, a przy tym zwiekszajac kwote zarzadzanych
aktywéw o dziesigtki miliardéw dolaréw, dzieki zapewnieniu swoim klientom od-
powiednich dochodéw (Krosinsky i Mulji 2023).

3. Wyniki finansowe funduszy zorientowanych
na zrOwnowazony rozwoj

Biorgc pod uwage niedawny wzrost liczby regulacji ,anty-ESG” w niektérych sta-
nach, Instytut Zréwnowazonego Finansowania (SFI: Sustainable Finance Institute)
(Krosinsky, Collins Ocumarez 2023) podjat prébe zbadania, jakie wyniki finansowe
osiggaty fundusze zorientowane na zréwnowazony rozwdj w imieniu swoich klien-
tow. Badanie SFI obejmowato aktywnie zarzadzanie zréwnowazone fundusze inwe-
stujace w kapitat publiczny, ktére w szczeg6lnosci dazg do maksymalizacji zwrotow
finansowych dla swoich klientéw przy jednoczesnym priorytetowym traktowaniu
kwestii zréwnowazonego rozwoju.

W analizie uwzgledniono zarzadzajacych aktywnymi funduszami dysponujacymi ak-
tywami o warto$ci ponad 10 miliardéw dolaréw (AuM), ktérzy prowadzili dziatalnos¢
przez ponad 10 lat i Swiadczyli ustugi dla inwestoréw z USA, gdzie koncentrowat sie
ruch ,anty-ESG”. W tabeli 1 zaprezentowano analizowane fundusze i uzyskane przez
nie stopy zwrotu w trzech horyzontach inwestycji do 31 grudnia 2022 .

waja sie od lewicy do prawicy. A w nadchodzacych latach dbajacy o kwestie spoteczne i Srodowisko-
we millennialsi odziedzicza wiele bilionéw dolaréw, stawiajac amerykanskie instytucje finansowe
w trudnej sytuacji.



Nr 4(93) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Tabela 1. Stopy zwrotu aktywnych zréwnowazonych inwestycji w USA
w horyzoncie 3, 51 10 lat (w %)

Roczna

Analizowane fundusze
stopa zwrotu dla

Zarzadzajacy funduszem Nazwa funduszu 3lat | 5lat | 10lat
Generation Investment Generation Core Equity 248 | 691 | 12,38
Management
Parnassus Parnassus Core Equity Fund 795 | 10,41 | 12,39
Calvert Research Calvert Equity Fund 1 9,99 | 13,92 | 14,26
and Management
Putnam Investments Putnam Sustainable Leaders Fund 7,31 10,87 | 13,75
Saturna Capital Amana Growth Fund 12,09 | 13,92 | 14,02

Brown Advisory Large-Cap Sustainable

Growth 7,92 | 12,28 | 14,61

Brown Advisory

Mirova Mirova Global Sustainable Equity Fund | 7,34 11,89 | 11,53*

Impax Global Environmental

Markets Fund 5,85 5,35 8,67

Impax

Global Emerging Markets

2,12 1
Sustainability Fund ’ 319 557

Stewart Investors

AB AB Sustainable Global Thematic 7,74 7,97 10,64

* Mirova Global Sustainable Equity Fund na dzien 31 grudnia 2022 roku dziatat od 9,5 roku, dlatego tez
stopa zwrotu za 10 lat odzwierciedla zwroty w ujeciu rocznym od momentu powstania.

Zrédto: Sustainable Finance Institute.

Analizujac roczne stopy zwrotu dla 10 lat, osiem z dziesieciu funduszy osiagneto
wynik lepszy od swojego benchmarku o co najmniej 100 p.p. (rysunek 1). Cztery
z o$miu funduszy - najwieksze fundusze zrdwnowazone zarzgdzane przez Genera-
tion Investment Management, Stewart Investors, Brown Advisory i Mirova - prze-
kroczyty swoj benchmark o ponad 3 p.p. Fundusze zorientowane na zréwnowazony
rozwoj zarobity $rednio o 2,48 p.p. wiecej niz ich benchmark. Tylko dwa fundusze
osiggnety stope zwrotu w granicach 30 punktéw bazowych nizsza od benchmarku.
W ciggu 10 lat Zaden z funduszy nie osiggnat znaczaco gorszych wynikéw, co wska-
zuje m.in. na korzysci i odporno$¢ inwestowania skoncentrowanego na ESG, jedno-
cze$nie zorientowanego na zrownowazony rozwdj i kwestie finansowe.
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Rysunek 1. 10-letnie roczne stopy zwrotu z aktywnych zréownowazonych funduszy w USA
w poréwnaniu do benchmarku
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Zrédto: Sustainable Finance Institute.

Po pandemii COVID-19 i zwigzanych z nig perturbacjach w tancuchach dostaw oraz
wobec wzrostu napiec¢ geopolitycznych, rok 2022 byt problematyczny dla wiekszo-
$ci inwestordw, niezaleznie od tego, czy skupiali sie na zréwnowazonym rozwoju,
czy nie. Indeks S&P 500 spadt o 18%, co uczynito ten rok najgorszym okresem dla
rynkéw od 2008. Te szokowe wrecz zmiany dotknety zarzadzajacych funduszami
na rynkach globalnych, w tym inwestoréw ukierunkowanych na zréwnowazony
rozwdj. W tym okresie 8 z 10 analizowanych funduszy osiagneto wyniki gorsze
od swojego benchmarku, pomimo tego, ze wcze$niej, w latach 2020-2021 bada-
ne fundusze inwestycyjne osiagnety wyniki lepsze od benchmarku. Osiem z dzie-
sieciu funduszy w 2021 roku przekroczyto swoje benchmarki, osiggajac srednio
0 3,17 p.p. wyzszg stope zwrotu (rysunek 2).

Rysunek 2. Stopy zwrotu analizowanych funduszy w stosunku do benchmarku w 2021 roku
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Zrédto: Sustainable Finance Institute.

Analiza wynikéw funduszy w réznych perspektywach czasowych pomaga stwier-
dzi¢, jakie korzysci moga uzyskac beneficjenci funduszy emerytalnych i inni inwe-
storzy zorientowani dtugoterminowo. Aktywni zréwnowazeni inwestorzy staraja
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sie chroni¢ swoich klientéw przed ryzykiem zle zarzadzanych podmiotdw, jedno-
cze$nie wykorzystujgc wiele mozliwosci wynikajacych z ciggtych innowacji oraz
potencjalnych zmian preferencji konsumentéw, jak rowniez globalnej gospodarki.
W szczeg6lnosci z uwagi na ostatnio ujawniane nieprawidtowosci, ktére spowodo-
waty, ze udziatowcy tracili nawet do 50 procent wartosci inwestycji. Zaobserwowa-
no, ze takie fundusze w dtuzszej perspektywie czesto osiagaja lepsze wyniki finan-
sowe od swojego benchmarku po uwzglednieniu ponoszonych optat.

Dobre wyniki w zakresie aktywnego zréwnowazonego inwestowania maja dtuga
i pozytywna historie. Przeprowadzona w 2008 roku analiza 850 funduszy dostep-
nych na catym $wiecie, dla ktérych zréwnowazony rozwoj byt kwestig nadrzedna,
wykazata lepsze wyniki od benchmarku w horyzoncie 1, 3 i 5 lat funduszy przyj-
mujacych pozytywne podej$cie (Sustainable Investing 2008). Przeprowadzo-
ne pod koniec 2013 roku badanie Value Driver Model® dla Global Compact i PRI
(UN Global Compact) wykazato znaczng poprawe wynikéw (w ostatnich 3 latach
przed badaniem) firm zmierzajacych w kierunku zréwnowazonego rozwoju, w tym
m.in: wzrost udziatu w rynku w wyniku orientacji w kierunku bardziej zréwnowa-
zonych produktéw i ustug, efektywniejsze zarzadzanie ryzykiem, zwiekszenie wy-
dajnosci dzieki racjonalizacji energetycznej i strategiom optymalizacji zarzadzania
kapitatem ludzkim. Natomiast badanie przeprowadzone przez Brown University
w 2018 roku wykazato, ze aktywne zréwnowazone inwestowanie w USA osiaga lep-
sze wyniki niz inwestowanie pasywne. Na jego podstawie ustalono, ze w horyzon-
cie 3,5,101 20 lat aktywne zréwnowazone inwestowanie czes$ciej przynosito lepsze
wyniki finansowe, w przeciwienstwie do wiekszosci wszystkich aktywnych zarza-
dzajacych, ktérzy w tym samym czasie osiggali gorsze wyniki od swoich benchmar-
kéw, po uwzglednieniu optat.

Scharakteryzowane doswiadczenia stanowig przestanki do podwazenia tezy, ze
»ESG” prowadzi do nizszych zwrotéw finansowych. Wrecz przeciwnie dokumentu-
ja, ze aktywne zréwnowazone inwestowanie jest strategia stwarzajaca doskonata
okazje dla wszystkich zarzadzajacych funduszami do wziecia pod uwage mozliwo-
$ci maksymalizacji wynikéw finansowych przy jednoczesnym przyczynianiu sie do
osiagniecia poprawy spoteczne;j.

Podsumowanie

Biorgc pod uwage wyniki scharakteryzowanych badan, trudno udowodni¢, Ze
uwzglednienie kwestii ESG w podstawowej aktywnej strategii inwestycyjnej fun-
duszu stanowi naruszenie obowigzku powierniczego. Natomiast wprowadzone
przepisy ograniczajace lub wrecz uniemozliwiajace inwestycje ESG nie tylko moga
negatywnie wplywac na wyniki finansowe dla klientéw, ale samo ich uchwalenie

9 Value Driver Model (Model czynnikéw wartoéci) wykorzystuje kluczowe wskazniki biznesowe do

okreslenia i zilustrowania, w jaki sposéb dziatania korporacyjne w zakresie zréwnowazonego roz-
woju przyczyniaja sie do ogélnych wynikow.
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nalezy postrzegac jako naruszenie kluczowego filaru ostroznosci w zakresie obo-
wiagzku powierniczego. Przeciwnicy praktyk ESG twierdza jednak, ze uwzglednia-
nie czynnikéw ESG w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych stanowi naruszenie
obowigzku powierniczego, argumentujac, iz decyzje inwestycyjne powinny by¢ po-
dejmowane wytacznie na podstawie potencjalnych stép zwrotu, a nie uzalezniane
od czynnikéw zewnetrznych. Argument ten opiera sie na zatozeniu, ze uwzglednie-
nie koncepcji ESG spowoduje nizsze zwroty finansowe, co w Swietle przedstawio-
nych danych nie znajduje potwierdzenia. Dodatkowe dowody na fatszywos$¢ tezy
zwolennikéw ruchu anty-ESG mozna znalez¢ w pracach Centrum Zréwnowazonego
Biznesu Uniwersytetu Nowojorskiego (CSB: NYU Stern’s Center for Sustainable Bu-
siness), w ktdrym znajduje sie ogbélnodostepny zbior akademickich studiow przy-
padkdéw dotyczacych strategii korporacyjnych, w szczegoélnosci tych prowadzacych
do lepszych zwrotéw finansowych, a jednoczesnie majacych pozytywny wptyw na
srodowisko i spoteczenstwo (CSB Research).

Uzupelieniem powyzszych analiz moze by¢ przypadek Brown Advisory Susta-
inable Growth Fund. Celem tego funduszu jest budowanie portfela inwestycyjnego
opartego na podmiotach posiadajacych strategie zréwnowazonego rozwoju, ktore
generujg wymierne korzys$ci biznesowe, jak: wzrost przychoddéw, redukcja kosztow
lub zwiekszona warto$¢ franczyzy. Fundusz ten poszukuje firm, ktérych produk-
ty zapewniajg przewage konkurencyjng ze wzgledu na czynniki wptywajace na
zrownowazony rozwoj, jak: zasobooszczedne projekty lub produkcja, a takze firm
oferujacych rozwigzania dla dtugoterminowych wyzwan zwigzanych ze zréwno-
wazonym rozwojem (Brown Advisory). W ciggu ostatnich dziesieciu lat strategia
zréwnowazonego wzrostu dotyczaca duzych spotek wygenerowata $redni roczny
zwrot na poziomie 15%. Jednoczesnie generowata ona pozytywne efekty dla oto-
czenia, poczawszy od redukcji emisji po poprawe wynikéw zdrowotnych.

Coraz czesciej zarzadzajacy funduszami wspotpracujacy z akcjonariuszami spotek
publicznych angazuja sie w dzialania majace na celu unikniecie katastrof, ktore
w ostatnim czasie dotknely wiele matych miasteczek, jak np. wykolejenie pociagu
Norfolk Southern we Wschodniej Palestynie w stanie Ohio'°. Takie zaangazowanie
akcjonariuszy stanowi wazne ogniwo mechanizméw kontroli i réwnowagi w sys-
temie finansowym, ktéry potwierdza, Ze podmioty komunikujg sie z inwestorami
w celu zapewnienia spetnienia akceptowalnych standardéw bezpieczenstwa zaréw-
no dla lokalnych spotecznosci, jak i pracownikéw, zwtaszcza w sytuacji, kiedy decy-
denci ograniczaja te standardy, co generuje ryzyko mniej bezpiecznych warunkéow dla
pracownikéw i ich rodzin. Brak zainteresowania interesariuszy tadem korporacyj-
nym prowadzi niekiedy do niepozadanych sytuacji, jakie wystapity np. w Boeing czy
Southwest Airlines. Odnotowaty one dramatyczne spadki cen akcji z powodu obaw

10 Norfolk Southern to kolejowa spétka publiczna obstugujgca jedng z najbardziej ekspansywnych sieci
kolejowych w kraju. W lutym 2023 r. w matym miasteczku East Palestine w stanie Ohio wykoleit sie
pociag Norfolk Southern, co byto jedna z najwiekszych katastrof ekologicznych w ostatnich latach
w USA. W kolejnych dniach ogromne pozary spowodowaty powstanie w powietrzu i nad pobliskimi
miastami ciemnej chmury chemikaliéw i dymu.
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o bezpieczenstwo dziatalno$ci czy brak minimalnych kompetencji operacyjnych kadr,
w nastepstwie skoncentrowania sie na wzroscie wydajnosci i maksymalizacji zwro-
téow dla akcjonariuszy. Inwestorzy zorientowani na tad korporacyjny mogg pomoc
w ustanowieniu minimalnych standardéw dotyczacych funkcjonowania przedsie-
biorstwa, ktére pozwolg zachowa¢ warto$¢ dla inwestorow, co podkreslit podczas
wydarzenia organizowanego przez Bloomberg Thomas DiNapoli - comptroller Stanu
Nowy Jork, wylacznego powiernika wartego 250 miliardéw dolaréw stanowego fun-
duszu emerytalnego (NY State Common Retirement Fund) (Bloomberg 2023).

Pod wieloma wzgledami Azja stanowi obecnie potowe globalnej gospodarki. Warto
podkresli¢, ze tad korporacyjny ma zasadnicze znaczenie dla inwestoréw amery-
kanskich, ktérzy rozwazaja inwestycje zagraniczne. W tym kontekscie brak pozada-
nego tadu korporacyjnego w azjatyckich krajach rozwijajacych sie moze stanowi¢
autonomiczny czynnik ograniczajgcy zainteresowanie Amerykanéw inwestycjami
w tym regionie $wiata. Tym bardziej, Ze nadrzednym obowiazkiem zarzadzajacego
funduszami jako powiernika jest dziatanie w najlepszym interesie swoich klientéw,
a nieprzestrzeganie tadu korporacyjnego przez podmioty, gdziekolwiek na $wie-
cie, stanowi przestanke do powstrzymania sie przed alokacja $rodkow ze wzgle-
du na takie niewtasciwie praktyki. Na tym tle trudno zrozumie¢ popularyzacje idei
i uchwalanie ustaw ,przeciwko ESG”, bez pogtebionej analizy tego procesu i wycig-
gniecia obiektywnych wnioskéw.

Istnieja uzasadnione obawy, ktérych nie nalezy lekcewazy¢, dotyczace ,greenwa-
shingu” oraz realnego wptywu zréwnowazonego inwestowania, ktére uwazane
jest za istotne dla strategii field building'! (Marti i in. 2023). Jednym z nadrzednych
celéw zréwnowazonego finansowania jest motywowanie inwestoréw do uwzgled-
nienia kwestii zréwnowazonego rozwoju we wszystkich klasach aktywoéw, w taki
sposob, aby staty sie one czynnikiem procesu podejmowania decyzji alokacyjnych.
W tym zakresie poczyniono juz znaczne, aczkolwiek niewystarczajace, postepy, na
ktérych przeszkodzie stoi obecnie ruch , anty-ESG”. Lepsze wyniki aktywnego zréw-
nowazonego inwestowania to sygnat, ze wysitki ,przeciwko ESG” nie beda skutecz-
ne, przede wszystkim z uwagi na nadrzedny obowiazek powierniczy. Inwestorzy
w przysztosci moga zastosowac¢ podwdjny filtr uwzgledniajacy zaréwno zréwno-
wazony rozwdj, jak i wzgledy finansowe, o ile w poszukiwaniu lepszych zwrotéw
finansowych potacza kwestie ESG z doswiadczeniem. Gdyby wiekszo$¢ inwestorow
stosowata takie podej$cie we wszystkich klasach aktyw6éw, mozna bytoby mierzy¢
w ten sposob ich sukces, a takze sukces regionéw i podmiotéw, w ktére inwestuja,
co pozwolitoby w przysztosci na optymalizacje zar6wno wynikéw finansowych, jak
i korzysci spotecznych.

11 Strategia polegajaca na wspétpracy z wieloma organizacjami i interesariuszami, aby osiggng¢ wspdl-
ny cel w ramach ztozonego wyzwania spotecznego.
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Ksztattowanie rynku
europejskich obligacji zabezpieczonych (ESN)

Streszczenie

Artykut charakteryzuje proces ksztattowania rynku europejskich obligacji zabezpieczonych
(European Secured Notes, ESN), na podstawie doswiadczen rynku listéw zastawnych, jako
nowego paneuropejskiego instrumentu rynku kapitatowego stuzacego finansowaniu dzia-
talnosci bankowej, w szczegdlnos$ci w zakresie kredytowania matych i srednich przedsie-
biorstw. Charakterystyke ustrukturyzowano na cztery obszary tematyczne, na ktére sktadaja
sie: znaczenie instrumentéw o podwo6jnym regresie, koncepcja nowego instrumentu kapita-
towego, preferencje inwestoréw oraz studium wykonalno$ci nowego instrumentu. Analizy
literatury i Zrédet empirycznych wskazuja, ze rynek ESN ma znaczacy potencjat rozwoju ze
wzgledu na uzasadnienie biznesowe, poparcie polityczne UE i jej agend, mimo dotychczaso-
wego sceptycyzmu podmiotéw rynku finansowego.

Stowa kluczowe: europejskie obligacje zabezpieczone, MSP, ESG, zréwnowazona gospodar-
ka, Unia Rynkéw Kapitatowych, listy zastawne

Kody JEL: G18, G28

Shaping the European Secured Notes (ESN) market

Abstract

The article characterizes the process of shaping the European Secured Notes (ESN) market,
as a new pan-European capital market instrument for financing banking activities, based on
the experience of the covered bonds market. ESN is particularly dedicated in lending to small
and medium-sized enterprises. The characterization was structured into four thematic areas,
consisting of: the importance of double-recourse instruments, the concept of the new capital
instrument, investor preferences and the feasibility study of the new instrument. Analyses
of literature and empirical sources indicate that the ESN market has significant potential for
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development due to the business benefits and political support of the EU and its agencies
despite the skepticism of financial market players to date.

Keywords: European Secured Notes, SME, ESG, sustainable economy, Capital Mar-
kets Union

JEL Codes: G18, G28

Wstep

W ramach debaty o unii rynkéw kapitatowych (Capital Markets Union)® pojawita sie
inicjatywa europejskich obligacji zabezpieczonych (European Secured Notes, ESN)
oparta na koncepcji listow zastawnych (covered bonds) jako instrumentéw stabil-
nego, dtugoterminowego finansowania dziatalnosci bankowej. ESN miatyby umoz-
liwia¢ bankom finansowanie nowej klasy aktywow dla matych i Srednich przedsie-
biorstw (smal and medium-sized enterprises, SME)?, uwzgledniajgc standardy ESG
(environmental, social, governance)3. ESN wykorzystuje techniki* i najlepsze prak-
tyki rynkowe® listow zastawnych w instrumencie rynku kapitatowego, ktéry miatby

Projekt unii rynkéw kapitalowych ma na celu utatwienie naptywu inwestycji z innych krajow do
Unii Europejskiej oraz przeptywu i transferu kapitatu gtéwnie do matych i $rednich przedsiebiorstw
m.in. przez zwiekszenie finansowania przez rynki kapitatowe wzgledem klasycznego finansowania
bankowego. Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 9 lipca 2015 roku w sprawie tworzenia unii
rynkow kapitatowych, 2015/2634 (RSP). Dz.U.UE C 265/09 z 11.8.2017; Unia Rynkéw Kapitatowych.
Stanowisko Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. w sprawie koncepcji Unii Rynkéw Kapi-
tatowych, Gietda Papier6w Warto$ciowych w Warszawie S.A., 27.04.2015, https://www.gpw.pl/pub/
GPW/files/PDF/ Stanowisko_GPW _unia_rynkow_kapitalowych2.pdf (dostep 28.08.2023).

W odréznieniu od kredytéw hipotecznych stanowigcych aktywa bazowe hipotecznych listéw zastawnych.
Kryteria Srodowiskowe, spoteczne i tadu korporacyjnego to zestaw standardéw zachowan firm,
wykorzystywanych przez §wiadomych spotecznie inwestoréw do wyboru potencjalnych inwestycji.
Kryteria rodowiskowe uwzgledniaja sposo6b, w jaki firma chroni $rodowisko, w tym na przyktad po-
lityka korporacyjna dotyczaca zmian klimatycznych. Kryteria spoteczne okreslaja, w jaki sposéb fir-
ma zarzadza relacjami z pracownikami, dostawcami, klientami i spoteczno$ciami, w ramach ktérych
dziata. Lad korporacyjny dotyczy przywodztwa firmy, wynagrodzen kadry kierowniczej, audytow,
kontroli wewnetrznych i praw akcjonariuszy. Environmental, Social, and Governance (ESG) Criteria,
Investopedia, https://www.investopedia.com/terms/e/environmental-social-and-governance-es-
g-criteria.asp (dostep 27.08.2023).

W szczegélnosci mechanizm podwoéjnego regresu (do emitenta i wydzielonej puli aktywéw), nadza-
bezpieczenie (kredyty zabezpieczajace emitowane listy zastawne stanowia ponad 100% wartos$ci
emisji), segregacja i wymadg wysokiej jakosci aktywéw (jedynie kredyty spetniajace okreslone wa-
runki jako$ciowe moga stanowi¢ zabezpieczenie i s3 one wydzielone z majatku emitenta), nadzér
publiczny (nad wydzielona pula aktywdéw sprawowany jest niezalezny nadzor) oraz wysokie wymogi
transparentno$ci informacji (listy zastawne i zabezpieczajace je kredyty podlegaja wysokim, wystan-
daryzowanym rygorom informacyjnym) (Dzuryk 2020).

Zdefiniowane w Covered Bond Label stanowiacym swoisty znak jakosci listu zastawnego. Certyfi-
kat ten zostal opracowany przez Europejska Rade ds. Listéw Zastawnych (European Covered Bond
Council, ECBC), organizacje grupujaca spotecznos¢ europejskich emitentéw, w $cistej wspotpracy
z inwestorami, regulatorami i ze wszystkimi gtdéwnymi interesariuszami. Harmonized Transparency
Template, strona Covered Bond Label, https://www.coveredbondlabel.com/htt (dostep 27.08.2023).
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by¢ dostepny takze w sytuacjach stresu rynkowego czy kryzysu finansowego, dzia-
tajac przez to antycyklicznie.

Projekt ESN zyskat na znaczeniu po ogloszeniu planu dziatan Komisji Europejskiej
(UE) w zakresie unii rynkéw kapitatowych® oraz ze wzgledu na mozliwo$¢ wyko-
rzystania tego instrumentu jako narzedzia odbudowy europejskiej gospodarki po
pandemii Covid-19, przede wszystkim w odniesieniu do matych i $rednich przed-
siebiorstw stanowigcych trzon gospodarki europejskie;j.

Celem artykutu jest charakterystyka doswiadczen budowy rynku ESN’. Opracowa-
nie ustrukturyzowano na cztery obszary tematyczne, na ktére sktadaja sie: znacze-
nie instrumentéw o podwdéjnym regresie, koncepcje nowego instrumentu kapita-
towego, preferencje inwestoréw, studium wykonalnos$ci nowego instrumentu oraz
stanowiska Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (European Banking Autho-
rity, EBA) wobec ESN.

Charakterystyke procesu ksztattowania rynku ESN opracowano na podstawie do-
stepnej literatury, projektow i aktow normatywnych UE i jej agend, a zwtaszcza
EUNB oraz Europejskiej Rady ds. Listéw Zastawnych, w ktdrej uczestnicza podmio-
ty biorgce aktywny udziat w opracowaniu nowego instrumentu.

1. Instrumenty finansowe o podwéjnym regresie

W ramach debaty nad przeptywami kapitatu w UE, Jean-Claude Juncker, okreslajac
cele dla Komisji Europejskiej (KE), zarysowat koncepcje utworzenia unii rynkow
kapitatowych (Juncker 2016). Gtéwnymi celami integracji rynkéw kapitatowych sa:
wieksza dywersyfikacja finansowania gospodarki europejskiej oraz obnizenie kosz-
tu pozyskania kapitatu. W szczeg6lno$ci unia rynkéw kapitatowych ma stuzy¢®:

e usprawnieniu przeptywu kapitatu od inwestoréw do kluczowych obszaréw go-
spodarki europejskiej, tj. start-upéw, matych i srednich przedsiebiorstw oraz
projektéw inwestycyjnych;

« zwiekszeniu efektywno$ci rynku i posrednictwa finansowego w transferze fun-
duszy w skali miedzynarodowej do firm finansujacych swoéj rozwdj, po akcepto-
walnym koszcie i na tych samych warunkach jak na rynku krajowym;

¢ zmniejszeniu ryzyka transferu i alokacji kapitatu w ramach Unii Europejskiej do
podmiotdw, ktére sg w stanie go lepiej wykorzystac;

o zdywersyfikowaniu zrédet finansowania i mniejszej zaleznosci rynku europejskie-
go od bankdw, tym samym zwiekszeniu jego odpornosci na zjawiska kryzysowe.

Capital markets union 2020 action plan: A capital markets union for people and businesses, European
Commission, 24 September 2020, https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-finan-
cial-markets/capital-markets-union/capital-markets-union-2020-action-plan_en (dostep 27.08.2023).
Artykut jest zapowiedzia przygotowywanej przez autora monografii na temat europejskich obligacji
zabezpieczonych.

The role of Dual Recourse Instruments for Long-Term Finance in Europe, A. Jobst (ed.), European
Covered Bond Council, February 2015, s. 2.
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KE zobowiazata sie do stworzenia fundamentéw unii rynkéw kapitatowych, obej-
mujacych wszystkie kraje cztonkowskie UE, z nadrzednym zadaniem poszerzenia
dostepu do finansowania dtugoterminowego. Przy czym kluczowe byto, aby sektor
finansowy zareagowat na te inicjatywe opracowaniem odpowiednich produktéw,
umozliwiajgcych promocje stabilnego i bezpiecznego finansowania dtugotermino-
wego gospodarki w UE.

Pierwotnie zamierzano opracowac instrument o podwoéjnym regresie w nawigzaniu
do do$wiadczen listdw zastawnych lecz z zachowaniem ich wyraznej odmiennosci.
Przy czym opierano sie na wysokiej odpornosci listow zastawnych, ktéra zostata
zweryfikowana makroostroznos$ciowo w stresowych warunkach globalnego kryzy-
su finansowego (GKF) z lat 2007-2009 (Grossmann i Stocker 2015, s. 110-111).
Zachowujac integralno$c¢ tradycyjnych listow zastawnych jako instrumentu finan-
sowania dtugoterminowego dla sektora bankowego, wybrane ich cechy postuzyty
do opracowania nowego instrumentu o podwo6jnym regresie. Zmierzano przy tym
do poszerzenia zrédet finansowania dla sektora bankowego o instrumenty wyso-
kiej jako$ci kredytowej. Zaktadano, ze taki instrument przyniesie nastepujace bez-
posrednie korzysci®:

e pozyskanie znaczacych dodatkowych funduszy dla nowej klasy aktywow, przy
potencjalnie nizszych kosztach finansowania dla SME;

» zwiekszenie wolumenu finansowania SME poprzez powiekszenie marzy odset-
kowej netto (net interest margin) bankéw, z uwagi na nizsze koszty finansowa-
nia dziatalnos$ci bankowej;

o poszerzenie zbioru narzedzi zarzadzania ptynno$cig dla bankéw (LCR?
i NSFR'1);

* wprowadzenie bardziej efektywnego wehikutu transmisji polityki monetarnej;

e ulatwienie regulatorom i inwestorom monitorowania bilanséw bankéw przez
wdrozenie jednolitych i transparentnych standardéw raportowania i transpa-
rentnosci finansowania SME.

9 The role of Dual Recourse Instruments..., op. cit., s. 8.

10 Zgodnie z zasadami Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for International Settlements,
BIS) banki w Unii Europejskiej musza utrzymywac ptynne aktywa na poczet przysztych wyptywow
gotowki. KE okreslita szczegétowo aktywa kwalifikujace sie do tego wymogu (Liquidity Coverage
Ratio, LCR). Commission Delegated Regulation (EU) 2015/61 of 10 October 2014 to supplement
Regulation (EU) No 575/2013 of the European Parliament and the Council with regard to liquidity
coverage requirement for Credit Institutions. Text with EEA relevance. Dz.U.UEL 11/1z 17.1.2015.

W zwigzku z niepowodzeniem wielu bankéw w zakresie odpowiedniego pomiaru, zarzadzania
i kontroli ryzyka ptynno$ci w roku 2007 i latach kolejnych, Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego
(BCBS) wprowadzit dwa standardy ptynnos$ci w ramach pokryzysowych reform Bazylea III. Pierw-
szym z nich jest wspo6tczynnik pokrycia ptynnosci (LCR). Zwieksza ona krétkoterminowa odpornosé
bankéw. Drugi standard - wskaznik stabilnego finansowania netto (Net Stable Funding Ratio, NSFR)
- ma na celu promowanie odpornosci w dtuzszym horyzoncie czasowym poprzez tworzenie zachet
dla bankdw, aby finansowaty swojg dziatalno$¢ z bardziej stabilnych Zrédet finansowania. Net Stable
Funding Ratio (NSFR) - Executive Summary, strona Bank for International Settlements, https://www.
bis.org/fsi/fsisummaries/nsfrhtm (dostep 27.08.2023).



Nr 4(93) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Powodzenie we wdrozeniu nowego instrumentu o podwojnym regresie dla finanso-
wania akcji kredytowej bankow dla SME mogtoby stuzy¢ jako przyktad dla rozwoju
instrumentéw finansowania innych sektoréw gospodarki, szczegoélnie z uwzgled-
nieniem potrzeb transformacji energetycznej czy praktyki realizacji koncepcji ESG.

2. Koncepcja nowego instrumentu kapitatlowego

W lutym 2015 roku KE skierowata do konsultacji projekt zorganizowania unii ryn-
kéw kapitatowych'? wspierany m.in. przez Europejska Rade ds. Listéw Zastawnych
(European Covered Bond Council, ECBC). ECBC opowiedziata sie za rozwojem dtu-
goterminowego finansowania inwestycji i jednolitego rynku kapitatowego w UE.
Wspierajac idee unii rynkéw kapitatowych, ECBC podkreslita kluczowa role KE
w koordynacji inicjatyw rynkowych i instytucjonalnych na poziomach krajowym,
europejskim i miedzynarodowym?3. Stanowisko ECBC odzwierciedlajgce oddol-
ne podejscie rynkowe (bottom-up)'* wyrazato jednocze$nie konsensus rynkowy
w kwestii opracowania i wdrozZenia nowego paneuropejskiego instrumentu finan-
sowania dziatalnos$ci kredytowej bankéw poprzez!®:

e poszerzenie bazy inwestoréw dla SME oraz
e zroéwnowazong, wysokojako$ciowg sekurytyzacje odpowiadajaca cesze zrow-
nowazonego finansowania.

Propozycja ECBC dotyczyta w szczego6lnos$ci instrumentu opartego na zasadzie po-
dwdjnego regresu o nazwie europejska obligacja zabezpieczona (European Secured
Note, ESN)°. Propozycja ta dotyczyta instrumentu, ktory umozliwiatby finansowa-
nie innych klas aktywoéw, wzgledem tradycyjnych listéw zastawnych zabezpieczo-
nych kredytami hipotecznymi (hipoteczne listy zastawne) lub aktywami sektora
publicznego (publiczne listy zastawne) zwtaszcza dla SME oraz inwestycji infra-
strukturalnych finansowanych poprzez!”:

¢ instrument bilansowy o podwoéjnym regresie, wykorzystujacy techniki finanso-
wania typowe dla listow zastawnych;

e strukture pozabilansowg wykorzystujaca techniki znane z wysokojakoSciowej
sekurytyzacji, z wariantem udziatu w ryzyku dla inwestora i odcigzeniem kapi-
talowym dla emitenta.

12 public Consultation: Building a Capital Markets Union. European Commission, Brussels, 18.02.2015,

oficjalna strona Komisji Europejskiej, https://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capita-
I-markets-union/index_en.htm (dostep 27.08.2023).

Analysing the Potential of Dual Recourse Funding Instrument, European Secured Note (ESN), as a Source
of Long-Term Financing for the Real Economy in the EU, European Covered Bond Council, 12.05.2015.
ECBC Response to the Green Paper on Building a Capital Markets Union, European Mortgage Feder-
ation - European Covered Bond Council, Brussels, 12 May 2015, https://hypo.org/app/uploads/
sites/2/2021/04/ECBC-Response-to-the-Green-Paper-on-Building-a-Capital-Markets-Union-CMU-2.pdf
15 Ibidem.

16 ECBC Response to the Green Paper on Building a Capital Markets Union..., op.cit,, s. 1.

17" Ibidem, s. 2.

13

14
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Dodatkowa zaletg tego nowego rozwigzania byt jego antycykliczny charakter i do-
stepnos¢ w warunkach stresu rynkowego.

Koncepcja nowego zestawu instrumentéw typu ESN zaktadata powszechnos¢ ak-
ceptacji i podobienstwo rozwigzan technologicznych we wszystkich krajach UE,
aw szczegdlnosci'8:

e kryteriéw kwalifikowalno$ci,
e definicji,

e parametréw ryzyka,

¢ dostepu do danych oraz

e rozwiazan informatycznych.

Co wiecej, inicjatywa oparta na oddolnym konsensusie rynkowym, i najlepszych
praktykach rynkowych, mogtaby by¢ stosunkowo szybko implementowana do
przepiséw krajowych. Z kolei jasne reguty regulacyjne i nadzorcze wysokojakoscio-
wego instrumentu finansowania stwarzaty by szanse na przeprowadzanie studium
wykonalno$ci w zakresie analizy ryzyka i ceny przez emitentéw oraz inwestorow
na poziomie europejskim.

ECBC zaproponowata tzw. mape drogowa dla odbudowy gospodarki europejskiej,
ktora wspiera inicjatywe KE, identyfikujac ograniczenia regulacyjne. Proponowane
przez EBC rozwigzania nie wymagaty istotnych zmian regulacyjnych. ECBC skon-
kludowata, zel?:

« tradycyjne listy zastawne zapewniajg stabilno$¢ systemu finansowego i dostep
do rynkow kapitatowych w warunkach kryzysu dzieki jednoznacznej charakte-
rystyce makroostroznos$ciowej, a jakiekolwiek jej rozmycie, poprzez zwieksze-
nie ryzyka, mogtoby naruszy¢ systemowe znaczenie tej klasy aktywow;

* w Swietle toczacej sie dyskusji na temat zaréwno finansowania SME, jak i projek-
téw infrastrukturalnych w kontekscie wysokich jakosciowo technik i standardéw
sekurytyzacyjnych, wazne jest, aby wyznaczy¢ kryteria demarkacyjne oddzielajace
tradycyjne listy zastawne i ESN dla innych rodzajéw aktywoéw jako zabezpieczen.

W opinii ECBC interesariusze sektora prywatnego mogliby odgrywa¢ wiekszg role
w finansowaniu wzrostu realnej gospodarki jezeli stworzytoby sie dla nich przej-
mowanie ryzyka, jak i jego wycene na paneuropejskiej platformie rynkowej pozwa-
lajacej im na wtasciwa analize rynku w ujeciu transgranicznym.

ESN oparty na aktywach matych i $rednich przedsiebiorstw, mocno osadzony w kra-
jowych ramach prawno-regulacyjno-nadzorczych, zgodny z UCITS?°, mégtby przy-

18 Ibidem.

19 Ibidem.

20 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/91/EU z 23 lipca 2014 r. w sprawie koordynacji
przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszqcych sie do przedsiebiorstw zbio-
rowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe w zakresie funkcji depozytariusza, polityki
wynagrodzen oraz sankcji, ktéra zmienita Dyrektywe 2009/65/EC (Undertakings for the collective
investment in transferable securities, UCITS). Dz.U.UE L 257/186 z 28.8.2014.
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czyni¢ sie do realizacji projektu unii rynkéw kapitatowych. Zapewnienie wsparcia
regulacyjnego dla tego instrumentu mogtoby by¢ znaczace i obejmowac: kwalifiko-
walno$¢ do LCR i transakgji repo Europejskiego Banku Centralnego (EBC) i Banku An-
glii, nizsze wagi ryzyka w CRR?! i Solvency 11?2, kwalifikowalno$¢ CRA 11123 oraz wyta-
czenie z procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (bail-in)?*.

Wsparciem tej inicjatywy powinny by¢ KE i inne instytucje europejskie, pelnigce
odpowiednie funkcje lub zadania w koordynacji instytucjonalnej. Dotyczy¢ to moze
opracowania jednolitych wytycznych dla krajow cztonkowskich, promocji rél naro-
dowych i ponadnarodowych instytucji w inwestowaniu w ESN lub gwarantowaniu
nowego instrumentu oraz lansowania w odpowiedniej perspektywie preferencyj-
nego traktowania regulacyjnego (dla transakcji repo lub dla wymogéw kapitato-
wych), wreszcie ujednolicenia definicji i kategoryzacji SME.

3. Charakterystyka badan zapotrzebowania na ESN

Bank Societe Generale przeprowadzit ankiete wsréd 16 inwestoréw instytucjonal-
nych (real money investors), w tym 75% respondentéw stanowilty podmioty zarzg-
dzajace aktywami (asset managers), aby zbadac ich stosunek do przedstawionych
propozycji ECBC dotyczacych ESN (Costa 2015). Respondenci posiadali okoto 5 bi-
liondw euro aktywéw w zarzadzaniu (assets under management, AUM). Kwestiona-
riusz zawierat 11 pytan i miat na celu okreslenie, jaka struktura ESN bytaby przez
nich preferowana oraz, jakie wspdlne kryteria i cechy bytyby konieczne, aby wy-
wota¢ popyt inwestoréw. W badaniu pominieto inwestoréw bankowych, poniewaz
ten segment jest regulowany (przynajmniej w zakresie kwalifikowalnos$ci LCR czy
preferencyjnej wagi ryzyka), co wptywa na percepcje ESN. Przyjeto, ze duze pod-
mioty zarzadzajace aktywami sg bardziej otwarte na nowe instrumenty o podwoj-
nym regresie. W badaniu uwzgledniono takze podmioty inwestujace w tradycyjne
listy zastawne.

ESN, ktorych celem jest finansowanie dziatalno$ci bankowej, plasuja sie pomiedzy
tradycyjnymi listami zastawnymi a sekurytyzacjami wysokiej jakosci. ECBC zapro-

21 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogéw ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmienia-
jgce rozporzqdzenie (UE) nr 648/2012 (Capital Requirements Regulation, CRR). Dz.U.UE L 176/1
2 27.6.2013.

Commission Delegated Regulation (EU) 2015/35 of 10 October 2014 supplementing Directive
2009/138/EC of the European Parliament and of the Council on the taking-up and pursuit of the busi-
ness of Insurance and Reinsurance (Solvency II). Text with EEA relevance. Dz.U.UEL 12/1z17.1.2015.
Regulation (EU) No 462/2013 of the European Parliament and of the Council of 21 May 2013 amend-
ing Regulation (EC) No 1060/2009 on credit rating agencies. Text with EEA relevance. Dz.U.UE L
146/1 2z 31.5.2013.

J. Young, Bail-In: Definition and Role in a Financial Crisis, Investopedia, https://www.investope-
dia.com/terms/b/bailin.asp (dostep 27.08.2023); Operational guidance on bail-in implementa-
tion, strona Single Resolution Board, https://www.srb.europa.eu/en/content/operational-guid-
ance-bail-implementation (dostep 27.08.2023).
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ponowata dwie mozliwe struktury ESN. Pierwsza, to instrument bilansowy (zblizo-
ny do listu zastawnego) z dynamiczng pulg zabezpieczenia i podwojnym regresem
do banku emitenta. Druga ma charakter pozabilansowy o podwdjnym regresie tak-
ze z dynamiczng pulg zabezpieczen. W zaleznosci od struktury moze ona zapewnic
ulge kapitatowg lub transfer i partycypacje w ryzyku banku emitenta.

Dla rozwoju ESN rynek potrzebuje wystandaryzowanej definicji kredytu dla SME
lub innego kwalifikowanego aktywa stanowiacego zabezpieczenie emisji. Wspodlne
cechy jakos$ciowe i kryteria kwalifikowalnos$ci powinny by¢ jednakowo stosowane
we wszystkich krajach UE, a jednocze$nie pozadane jest, aby ESN korzystaty z pre-
ferencyjnego traktowania regulacyjnego. Wedtug analitykéw Banku Societe Gene-
rale nadzér publiczny tacznie z kwalifikowalno$cig UCITS beda miaty kluczowy
wplyw na spopularyzowanie ESN na rynku, szczegélnie biorgc pod uwage zakres
preferencyjnego traktowania regulacyjnego w zakresie LCR, Solvency II, CRA III
oraz do transakgcji repo z EBC i Banku Anglii. Ponadto wazne znaczenie bedzie miata
transparentno$¢ danych dotyczacych ESN.

Agencje ratingowe takze skomentowaly propozycje nowego instrumentu (Costa
2015, s. 1). Fitch stwierdzit, Ze ryzyko kredytowe bilansowego ESN mozna ocenia¢
zgodnie z kryteriami ratingowymi listow zastawnych, a ryzyko kredytowe odcia-
zenia kapitatowego zgodnie z globalnymi kryteriami ratingowymi finansowania
strukturyzowanego. W zalezno$ci od rodzaju wzmocnienia struktury (zwiekszenia
zabezpieczenia) nowego instrumentu, Fitch mégtby podnie$¢ rating ESN o 1-2 stop-
nie powyzej ratingu banku emitenta pod warunkiem, Ze rating mie$citby sie w za-
kresie oceny inwestycyjnej. DBRS réwniez stwierdzit, Ze mozliwe jest wystawienie
ratingu dla obu rodzajéw struktur ESN, natomiast metodologia bedzie uzalezniona
od szczegbtowych rozwigzan, w tym ram prawnych, informacji o zabezpieczeniach,
transparentnos$ci danych oraz zapewnienia lub nie gwarancji.

ESN moze by¢ atrakcyjny dla inwestoréow szczegélnie w sytuacji, gdy rentownos¢
listow zastawnych bytaby stosunkowo niska.

Respondenci preferowali strukture bilansowa ESN wobec pozabilansowej. Przy
czym wskazywali, ze pule zabezpieczen powinny by¢ homogeniczne i tatwo poréw-
nywalne. Dla inwestoréw preferujgcych pozabilansowe ESN zewnetrzna gwarancja
nie bytaby konieczna, natomiast podstawowe znaczenie dla stymulowania popy-
tu miatoby preferencyjne traktowanie regulacyjne. W opinii respondentéw unijne
uregulowania prawne byly preferowane wzgledem rozwigzan cywilno-prawnych.
Jako inne istotne czynniki stymulujgce popyt wymieniano: ptynnos¢, wiaczenie do
indeksow (index inclusion) i, w mniejszym stopniu, rating kredytowy. W kontekscie
ceny, jako kluczowy czynnik popytu, wskazano spozycjonowanie nowego instru-
mentu miedzy listami zastawnymi a innymi klasami aktywéw.
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4. Studium wykonalnos$ci ESN

Na zlecenie KE Richard Kemmish Consulting Limited opracowato studium wyko-
nalno$ci ESN?° z uwzglednieniem traktowania nadzorczego i statusu ostroznoscio-
wego listéw zastawnych jako bazy odniesienia oraz oceniono potencjat rozwoju tej
nowej klasy aktywéw.

Na potrzeby studium wykonalnosci ESN zostaty zdefiniowane jako papiery war-
tosciowe wykorzystujace struktury wypracowane na rynku tradycyjnych listow
zastawnych do finansowania aktywow, w tym przypadku kredytéow dla SME oraz
kredytéw na inwestycje infrastrukturalne.

Znaczenie ESN dla gospodarki europejskiej nalezy rozpatrywac¢ w kontekscie tego,
ze SME stanowia ok. 99% przedsiebiorstw w UE, zatrudniajg ca 93 mln pracowni-
kéw i generujg prawie 4 bln euro warto$ci dodanej?. Nawet do 80% ich finansowa-
nia pochodzi z systemu bankowego, a jedynie reszta z rynku kapitatowego (Wehin-
ger 2012). Istotne jest takze, ze SME systematycznie zgtaszaja trudnos$ci w dostepie
do finansowania jako jeden z najwazniejszych problemdw, a ich skala jest zmienna
w czasie, niejednakowa dla poszczegdlnych krajow?’.

Zalecenie KE z 2003 roku?® definiuje SME jako podmioty zatrudniajgce maksymal-
nie 250 pracownikéw o rocznym obrocie nieprzekraczajacym 50 milionéw euro lub
warto$ci rocznego bilansu nie przekraczajacej 43 milion6w euro. Niestety, w praktyce
stosowane s3 takze inne definicje (np. EBC, przepisy krajowe czy procedury bankéw),
co stanowi utrudnienie w rozwoju ESN, w koncepcji wczeéniej zreferowane;.

Podczas gdy problemy definicyjne utrudniajg doktadne oszacowanie catkowitej
ekspozycji systemu bankowego na SME?°, banki objete badaniem przejrzystosci
Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (reprezentujace 85% aktywow ban-
kowych w UE) zgtosity taczng ekspozycje o wartosci 3 bilionéw euro w tej klasie
aktywow3C, Dla poréwnania, wielko$¢ ta dla mieszkaniowych kredytéw hipotecz-
nych, ktore stanowia zabezpieczenie tradycyjnych listéw zastawnych, wynosita od-
powiednio 7 bilionéw euro3™.

25 Feasibility Study on European Secured Notes, Richard Kemmish Consulting Limited, European Com-

mission, July 2018.

Dane Eurostat wg definicji matego i $redniego przedsiebiorstwa opartej na wielkosci rocznego obrotu.
Survey on the access to finance of enterprises, strona European Central Bank | Eurosystem, https://
www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/index.en.html (dostep 27.08.2023).

Zalecenie Komisji z dnia 6 maja 2003 . w sprawie definicji mikroprzedsiebiorstw oraz matych i sred-
nich przedsiebiorstw. Dz.U.UE L 124 z 20.5.2003.

Ekspozycje wobec matych i $rednich przedsiebiorstw w systemie bankowym sa zdefiniowane
wart. 501 rozporzadzenia w sprawie wymogdéw kapitatowych (CRR), ktéry zawiera limit 1,5 mln euro
dla danego podmiotu.

2017 EU-wide transparency exercise, European Banking Authority, https://www.eba.europa.eu/risk-
analysis-and-data/eu-wide-transparency-exercise/2017 (dostep 27.08.2023).

ECBC European Covered Bond Fact Book 2017 Edition, European Mortgage Federation | European
Covered Bond Council, Brussels, 25 August 2017.
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Infrastrukturalne kredyty bankowe zostaty zdefiniowane w Solvency II3? oraz
w Rozporzadzeniu w sprawie wymogow kapitatowych (Capital Requirements Regu-
lation, CRR)33. Ekspozycja bankéw europejskich na te klase aktywoéw jest trudna do
oszacowania metoda odgérng (top-down) m.in. ze wzgledu na transgraniczny cha-
rakter tego rynku, a w szczeg6lnosci z uwagi na to, ze znaczna cze$c¢ tych kredytow
zostata udzielona przez banki pozaeuropejskie. Z oddolnych (bottom-up) statystyk
bankéw przedstawionych w raporcie przejrzystosci EUNB wynikato, ze aktywa te
stanowity okoto 0,9 biliona euro3+.

Chociaz w Unii Europejskiej nie istniaty obligacje oparte na koncepcji ESN, to miaty
miejsce emisje podobnych instrumentéw finansowych3®.

e W 2013 roku Commerzbank wyemitowatl instrument o podwoéjnym regresie
zabezpieczony kredytami dla SME. Emisja ta zostata ustrukturyzowana kon-
traktowo i jako taka nie skorzystata z nadzoru regulatora, ochrony prawnej ani
preferencyjnego traktowania ostroznosciowego, jakie otrzymuja tradycyjne li-
sty zastawne. Zostata ona jednak dobrze przyjeta przez inwestoréw i stanowi
interesujacy przyktad funkcjonalno$ci ESN.

e Zaréwno we Wtoszech, jak i we Francji, krajowe banki centralne wprowadzity
rozwigzania umozliwiajgce wykorzystanie kredytéw dla SME jako zabezpiecze-
nia dla operacji otwartego rynku. Nie byty to jednak wysoce ustrukturyzowane
instrumenty, a banki centralne stosowaty stosunkowo wysokie dyskonta warto-
$ci (valuation haircuts).

*  We Wtoszech przyjeto ustawe (Obbligazioni Bancarie Collateralizzate), ktéra ze-
zwala na wykorzystanie kredytéw dla SME jako zabezpieczenia emisji obligacji
z podwéjnym regresem, podobnych do listéw zastawnych, ktéra jest stosowana
w praktyce, mimo Ze nie zostalo wydane rozporzadzenie wykonawcze.

e Tureckie przepisy dotyczace listow zastawnych dopuszczaja, aby kredyty dla
SME stuzyty jako zabezpieczenie. Jednak postrzeganie przez inwestoréw jakosci
kredytowej kraju (sovereign credit) sugeruje, Ze struktura tych obligacji nie jest
dobrym wzorem ESN.

e Kredyty dla SME s3 czasami wykorzystywane jako zabezpieczenie w transak-
cjach sekurytyzacyjnych. Od czasu kryzysu z lat 2007-2009 duza liczba tych
transakcji zostata wstrzymana przez emitentéw w celu wykorzystania aktywow
jako zabezpieczenia do transakcji repo, chociaz ze wzgledu na nizszy poziom
ujawnien na tym rynku nie byto mozliwe doktadne oszacowanie ich wartosci.
Sekurytyzacje, chociaz nie s instrumentami o podwdéjnym regresie per se, to
efektywnie maja taki charakter, jesli sg zatrzymane przez emitenta i wykorzy-
stywane jako zabezpieczenie.

32 Commission Delegated Regulation (EU) 2015/35..., op. cit.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 575/2013..., op. cit.
2017 EU-wide transparency exercise..., op. cit.

Feasibility Study on European Secured Notes..., op. cit., s. 32-36.
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Tradycyjne listy zastawne podlegaja szczegélnemu traktowaniu ostrozno$ciowemu
na mocy réznych aktow prawnych UE, jednak celowe bytoby rozszerzenie niekto-
rych z nich na ESN3:

Instrumenty pochodne, jak swapy procentowe stosowane do zabezpieczenia li-
stow zastawnych, sg zwolnione z obowigzku rozliczania na mocy rozporzadze-
nia EMIR (European Market Infrastructure Regulation)®’. Nalezatoby zapewni¢
takie samo traktowanie instrumentéw pochodnych powigzanych z nowym in-
strumentem, poniewaz nie bytoby to sprzeczne z celami tego rozporzadzenia
i bytoby istotne dla uzyskania efektywnej struktury ESN.

Tradycyjne listy zastawne s3 wymienione w wykazie instrumentéw zwolnio-
nych z umorzenia (bail-in) na mocy dyrektywy BRRD (Bank Recovery and Re-
solution Directive)38. Chociaz dtug zabezpieczony jest zwolniony z umorzenia,
konieczne bytoby wyrazne wskazanie ESN na liScie zwolnionych papieréw war-
tosciowych, poniewaz powigzane transakcje pochodne mogtyby nie skorzysta¢
z zabezpieczenia puli aktywdédw zabezpieczajgcych oraz gdyz tylko w niektérych
jurysdykcjach obligacje same w sobie nie s3 technicznie zabezpieczone, ale sa
gwarantowane przez posiadacza zabezpieczenia.

Dyrektywa UCITS pozwala na wyzsze limity koncentracji dla obligacji jedne-
go emitenta w przypadku kwalifikowalnych listéw zastawnych. W dajacej sie
przewidzie¢ przysztosci jest mato prawdopodobne, aby stanowito to problem
dla ESN. Istnieje jednak niejasno$¢ w odniesieniu do traktowania innych instru-
mentow przez emitentow, ktérzy rdwniez emituja listy zastawne w ramach tego
limitu. Wyjasnienie tej niejasnosci bytoby pomocne dla rozwoju rynku ESN.
Banki inwestujgce w listy zastawne moga przypisa¢ im nizsza wage ryzyka w ra-
mach wymogoéw kapitatowych. Przyznanie takiego samego traktowania ESN
nie jest uzasadnione zadnymi danymi empirycznymi dotyczacymi charaktery-
styki ryzyka aktywéw bazowych. Ponadto traktowanie ESN na réwni z listami
zastawnymi, zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie wymogéw kapitatowych
(CRR), grozitoby podwazeniem wartosci preferencyjnego traktowania listow za-
stawnych (w uznaniu ich niskiego ryzyka) i powstaniem rozbiezno$ci pomiedzy
rzeczywistym ryzykiem a traktowaniem ostroznosciowym. Bardziej ryzykowny
charakter aktywéw bazowych sugeruje, ze ESN powinny mieé wyzsza wage ry-
zyka niz listy zastawne, ale korzys$ci ptynace z procesu nadzorczego i struktury
instrumentu sugeruja, iz powinny one mie¢ nizsza wage ryzyka niz odpowiednie
obligacje niezabezpieczone (unsecured bonds).

36
37
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Feasibility Study on European Secured Notes..., op. cit., s. 9-10.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie
instrumentéw pochodnych bedqcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow
centralnych i repozytoriow transakcji. Tekst majacy znaczenie dla EOG. Dz.U.UE L 201/1 z 27.7.2012.
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajgca ramy
na potrzeby prowadzenia dziatani naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji w od-
niesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajaca 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 rozporzadzenia Parlamentu Europejskie-
go i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012. Tekst majacy znaczenie dla EOG. Dz.U.UE L 173/190
212.6.2014.
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Plynnos¢ listow zastawnych zostata doceniona przez traktowanie ich jako aktywow
wchodzacych w sktad wskaznikow pokrycia ptynnosci bankdw. Oczekuje sie, ze ESN
beda spetnia¢ gtéwne kryteria wlaczenia do tego wskaznika, ale nie bedzie danych
empirycznych na poparcie takiego rozwigzania, dopdki rynek nie bedzie bardziej
ugruntowany. Jest to wazne dla wsparcia rozwoju ESN, ktére poczatkowo moga by¢
zakwalifikowane do kategorii 2 (tier 2) do czasu, gdy wyniki potwierdzg ich kwalifi-
kowalno$¢ do kategorii 1 (tier 1).

Traktowanie listdw zastawnych przez inwestoréw sektora ubezpieczeniowego
zalezy przede wszystkim od zasad alokacji kapitatu okreslonych w Solvency II.
Opierajac sie na przestankach Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programoéw Emerytalnych (European Insurance and Occupatio-
nal Pensions Authority, EIOPA), dotyczacych preferencyjnego traktowania listow
zastawnych?’, pozadane by byto zapewnienie takiego samego traktowania ESN
zabezpieczonych kredytami dla matych i $rednich przedsiebiorstw?*® ze wzgledu
na mniejsza szczegétowos¢ danych kredytowych.

Banki centralne w Europie akceptuja listy zastawne jako zabezpieczenie o réz-
nym stopniu uprzywilejowania w stosunku do innych klas aktywéw. KE uznata,
ze jest prawdopodobne, iz EBC przyzna preferencyjne traktowanie ESN. Inne
banki centralne byty mniej sktonne do takiego rozwiazania.

KE wyrazita poglad, ze rozwo6j ESN bedzie ogranicza¢ procedura wyznaczania
wskaznika stabilnego finansowania netto (net stable funding ratio, NSFR), aczkol-
wiek problem ten dotyczy réwniez listdw zastawnych. Bardziej korzystna metoda
kalkulacji bytaby optacalna dla rozwoju rynku ESN.

EUNB opublikowat najlepsze praktyki w zakresie przepiséw, strukturyzacji i nadzo-
ru rynku listéw zastawnych*!. Wiele z nich zostato nastepnie uwzglednionych w dy-
rektywie w sprawie listdw zastawnych*2. Cze$¢ zalecen, dotyczacych najlepszych
praktyk, mozna wprost zastosowa¢ do ESN, a w szczeg6lnosci dotyczace*?:

podwdjnego regresu;

segregacji aktywow stanowigcych zabezpieczenie;
upadtosci;

administracji po ogtoszeniu niewyptacalnosci;

39
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Listy zastawne charakteryzuja sie mniejsza zmiennoscia spreadu ze wzgledu na granularng pule ak-
tywow.

Nie dotyczy ESN zabezpieczonych kredytami infrastrukturalnymi.

Opinion of the European Banking Authority on the preferential capital treatment of covered bonds,
European Banking Authority, London, 1 July 2014; Recommendations of the Harmonisation of
the Covered Bond Frameworks in the EU, European Banking Authority, London, 18 November 2016.
Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on the issue of covered bonds and
covered bond public supervision and amending Directive 2009/65/EC and Directive 2014/59/EU. Text
with EEA relevance, Brussels, 12.3.2018; Directive (EU) 2019/2162 of the European Parliament and
of the Council of 27 November 2019 on the issue of covered bonds and covered bond public supervision
and amending Directives 2009/65/EC and 2014/59/EU. Text with EEA relevance. Dz.U.UE L 328/29
z18.12.2019.

Feasibility Study on European Secured Notes..., op. cit., s. 58.
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instrumentéw pochodnych;

wyznaczenia podmiotu monitorujacego pule aktywow stanowigcych zabezpie-
czenie;

nadzoru regulacyjnego;

obowigzkéw wihasciwego organu w przypadku upadtosci.

Inne zalecenia, w zakresie najlepszych praktyk, wymagaja modyfikacji**:

Zasady dotyczace sktadu puli aktywoéw stanowigcych zabezpieczenie, ktore sa
trudniejsze do zdefiniowania w odniesieniu do ESN, powinny pozostaé w gestii
krajowych organéw nadzoru.

Nie bytoby wtasciwe ani praktyczne dopuszczenie aktywdédw spoza EOG do puli
aktywéw stanowiacych zabezpieczenie.

Wskaznik wielkosci kredytowania do wartos$ci zabezpieczenia (loan-to-value,
LTV) jako miernik jakosci kredytowej nie jest w przypadku ESN odpowiedni. Ist-
nieje wiele alternatywnych miar, z ktérych KE uznata za najbardziej wtasciwa
prawdopodobienstwo niewykonania zobowigzania, ktére okreslono na pozio-
mie 0,76%, poniewaz stanowi ono zblizong miare ryzyka do 80% limitu LTV
w obowigzujacym prawodawstwie.

Biorac pod uwage ryzyko zwigzane z aktywami bazowymi, w stosunku do ryzyka
hipotecznych kredytéw mieszkaniowych, KE uznata, Ze minimalny wspétczyn-
nik nadzabezpieczenia na poziomie 12,2% dla kredytéw dla matych i Srednich
przedsiebiorstw i 7,4% dla kredytéw infrastrukturalnych bylyby wtasciwymi
wielko$ciami pokrycia dla tych klas aktywéw.

Wymoég, zgodnie z ktéorym pula zabezpieczen utrzymuje ptynne aktywa réwne
co najmniej wyptywom netto, w ramach programu emisji listéw zastawnych,
przez kolejne 180 dni, uznano za odpowiedni, ale réznice wystepujace w emi-
sjach ESN w poszczeg6lnych przypadkach przemawiaty za tym, aby kalibracje
miary ptynnosci pozostawac w gestii krajowych organéw nadzorczych.

Chociaz nadzorcze testy warunkéw skrajnych bytyby bardziej odpowiednie
w przypadku ESN niz w przypadku tradycyjnych listéw zastawnych, specyfika
tej kategorii aktywow w réznych jurysdykcjach (i mozliwe, Ze miedzy réznymi
programami w ramach tej samej jurysdykcji) przemawiata za tym, ze dostoso-
wanie testow warunkéw skrajnych, w ramach okre$lonych szerokich parame-
tréw, powinno pozosta¢ w gestii krajowych organ6w nadzorczych.

Definicja aktywoéw bazowych bytaby mniej zharmonizowana w przypadku ESN
niz dla aktywow stanowiacych zabezpieczenie tradycyjnych listéw zastawnych,
dlatego wiekszy nacisk zostat potozony na ujawnianie szczegétowych informac;ji
na temat puli zabezpieczen. Ujawnianie poszczegdlnych sktadnikéw aktywéw
w puli zabezpieczen bytoby konieczne w przypadku ESN zabezpieczonych akty-
wami infrastrukturalnymi, ale juz nie jest niezbedne w przypadku instrumentéw
zabezpieczonych kredytami dla matych i §rednich przedsiebiorstw. Rynek listéw
zastawnych osiggnat bardzo wysoki, zharmonizowany standard ujawniania

4 Ibidem, s. 58-69.
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informacji w drodze konsensusu rynkowego. KE zatozyta, Ze do podobnego roz-
wigzania dojdzie takze na rynku ESN. Jesli za$ by to nie nastgpito, to EUNB powi-
nien rozwazy¢ ustanowienie standardéw ujawniania informacji dla ESN.

Na podstawie bezposrednich spotkan, ankiety wérod inwestoréw i przegladu publi-
kacji KE uznata, Ze istnieje znaczny popyt inwestoréw na ESN zabezpieczone kre-
dytami dla matych i Srednich przedsiebiorstw, chociaz odnotowano pewien scep-
tycyzm co do tego, czy ta klasa aktywow rzeczywiscie sie rozwinie. Istniata za to
znacznie wieksza powsciagliwos¢ w stosunku do ESN zabezpieczonych kredytami
infrastrukturalnymi, gtéwnie ze wzgledu na ich zréznicowane ryzyko kredytowe
i zZtozono$¢ aktywdw bazowych.

Wszyscy inwestorzy postrzegali adekwatng warto$¢ godziwa tej klasy aktywéw po-
miedzy tradycyjnymi listami zastawnymi a dtugiem niezabezpieczonym tego same-
go emitenta, przy czym ESN zabezpieczone kredytami matych i srednich przedsie-
biorstw moga by¢ bardziej zbliZone cenowo do listéw zastawnych niz do obligacji
niezabezpieczonych. Ostroznosciowe traktowanie ESN, w szczeg6lnosci do celow
ptynnosci banku, oraz kwalifikowalno$¢ zabezpieczenia w ramach EBC, uznano
za dwa najwazniejsze czynniki przy ustalaniu ceny ESN w stosunku do listow za-
stawnych. Za istotne uznano réwniez ramy nadzorcze. Poniewaz trudniej jest zdefi-
niowac¢ nowa klase aktywoéw lub ujednolici¢ strukture w catej Europie, w poréwna-
niu z tradycyjnymi listami zastawnymi, inwestorzy uznali, Ze wieksza przejrzystos¢
i poleganie na lokalnych procesach nadzorczych oraz jasna, zharmonizowana defi-
nicja nowego instrumentu s réwnie waznymi elementami wyceny ESN.

Inwestorzy byli podzieleni co do tego, czy inwestycje w ESN w poczatkowej fazie
rozwoju rynku zastgpig ich inwestycje w tradycyjne listy zastawne lub tez, czy za-
stgpig inwestycje w inne klasy aktywo6w. Uznali jednak, ze w miare rozwoju rynku
ESN mogg sie one sta¢ samodzielng klasg aktywdw.

KE przyjrzata sie krajowej specyfice koncepcji ESN w 11 panstwach cztonkow-
skich*>. We Wtoszech zidentyfikowano duze zainteresowanie nowa klasa aktywow
przede wszystkim jako Zrédtem zabezpieczenia dla celéw zarzadzania ptynnoscia
oraz jako zamiennikiem mniej wydajnego istniejgcego finansowania zabezpieczo-
nego na aktywach. We Francji apetyt na te klase aktywow ze strony gtéwnych ban-
kéw byt stosunkowo niewielki, a wszystkie preferowaty tradycyjne finansowanie
za pomoca listéw zastawnych. To nastawienie znalazto potwierdzenie w relatywnie
niskim zainteresowaniu instrumentem ESNI (Euro Secured Notes Issuer) banku cen-
tralnego Francji (Banque de France). Jedynie jeden z bankéw, bez istotnej pozycji na
rynku kredytéw hipotecznych, wyrazit duze zainteresowanie nowa klasg aktywéw.
Zaden z konsultowanych szwedzkich interesariuszy nie byt zainteresowany ESN.
Wszyscy oni wyrazili przekonanie, ze tradycyjne listy zastawne beda korzystniej-
szym i wystarczajacym zrédtem finansowania dziatalno$ci bankowej. W Niemczech
dominacja rynku listéw zastawnych (Pfandbrief) i tradycyjnie wysoki poziom ptyn-
nosci, zwlaszcza w kasach oszczednosciowych, wskazywaty na niewielki poten-

45 Ibidem, s. 81-88.
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cjat rozwoju ESN zabezpieczonych kredytami matych i $rednich przedsiebiorstw.
Stwierdzono, ze ESN zabezpieczone kredytami infrastrukturalnymi maja potencjat,
ktory nie jest powszechnie dostrzegany w innych panstwach cztonkowskich. Mimo
ze nowa klasa aktywoéw stwarzataby pewne wyzwania w zakresie strukturyzowa-
nia, to nie uznano, aby konieczny byt model preferencyjnego traktowania ostrozno-
Sciowego dla wzmocnienia struktury finansowania. Hiszpanscy uczestnicy rynku
podkreslali znaczng i rosngcg nadwyzke mozliwosci finansowania na tradycyjnym
rynku listow zastawnych oraz nizsza jako$¢ kredytowa kredytéw dla matych i sred-
nich przedsiebiorstw, co sprawialo, ze tradycyjne listy zastawne stanowily dla
nich preferowany instrument finansowania w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci.
W Danii zidentyfikowano niewielkie zapotrzebowanie na nowy instrument finan-
sowania, a niektdrzy interesariusze wyrazili obawe, ze ESN moga ostabi¢ tradycyj-
ny rynek listow zastawnych. Uznano za mato prawdopodobne, aby bank centralny
Danii zaakceptowal ESN denominowane w Koronach dunskich jako zabezpiecze-
nie. Irlandzkie banki ograniczaly wykorzystanie finansowania zabezpieczonego
ze wzgledu na duze salda depozytowe i konieczno$¢ emisji dtugu uprzywilejo-
wanego dla celéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (bail-in).
Jednoczesnie uznano, ze w czasie kryzysu finansowego ESN mogtyby stuzy¢ jako
przydatne narzedzie do generowania ptynnosci z pozycji bilansu banku, aczkolwiek
zainteresowanie tym instrumentem byto stosunkowo niewielkie. W Polsce odno-
towano rozbiezne opinie na temat potencjatu ESN. Niektorzy emitenci argumen-
towali, ze z uwagi na strukturalng nadwyzke depozytéw nad kredytami zapotrze-
bowanie na finansowanie zabezpieczone bytoby niewielkie lub zadne, podczas gdy
inni stwierdzili, ze ESN mogtyby by¢ sposobem na przetamanie barier wej$cia na
rynek, wynikajacych z polskiego modelu specjalistycznej bankowosci hipoteczne;j,
dla mniejszych bankéw. Banki rumunskie nie korzystaty z mozliwosci finansowa-
nia za pomoca listow zastawnych ze wzgledu na nadptynnos¢ systemu bankowego.
Wyrazity one pewien sceptycyzm co do jakosci kredytowej aktywdw bazowych. Po-
nadto uznano, ze dostepna wtedy pozyczka z Europejskiego Banku Inwestycyjnego
(EBI) wiecej niz zaspokajata 6wczesne potrzeby sektora matych i $rednich przed-
siebiorstw w zakresie finansowania. Na Stowacji banki byty wczesniej zobligowane
do emisji duzych ilosci listow zastawnych. Gdy to ograniczenie zostato zniesione,
banki spodziewaty sie istotnego ograniczania finansowania zabezpieczonego. Kre-
dyty dla matych i srednich przedsiebiorstw stanowity tam stosunkowo niewielka
czes¢ wszystkich aktywow bankowych. Estonia nie miata rozwigzan prawnych do-
tyczacych listbw zastawnych. Zaden z interesariuszy nie widziat istotnych wad kon-
cepcji ESN, natomiast w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci oczekiwano, ze gtowny
wysitek zostanie potozony na opracowanie przepiséw dotyczacych finansowania za
pomoca tradycyjnych listéw zastawnych.

Nalezy zatozy¢, ze beda wystepowac znaczne réznice w poczatkowych (upfront)
i biezacych (ongoing) kosztach ESN w réznych krajach i dla ré6znych emitentéw,
w szczegblnosci ze wzgledu na réznice w skali koniecznych zmian systeméw in-
formatycznych bankéw, ktére beda potrzebne do obstugi transakcji opartych na
kredytach dla matych i $rednich przedsiebiorstw. Niekoniecznie miatoby to miej-
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sce w przypadku ESN infrastrukturalnych, biorac pod uwage charakter aktywow
bazowych. Oczekiwano, ze pozostate koszty poczatkowe beda zblizone do kosztow
tradycyjnych transakcji dla listow zastawnych, aczkolwiek nieco wyzsze.

Stopa zwrotu oczekiwana przez inwestorow w duzym stopniu zalezy od ogolnej
stopy zwrotu na rynku dla r6znych instrumentéw w danym czasie. Biorac pod uwa-
ge dtugoterminowe $rednie dla listéw zastawnych i uprzywilejowanych niezabez-
pieczonych obligacji emitowanych przez banki, wynoszace odpowiednio 37 punk-
tow bazowych i 93 punkty bazowe powyzej mid-swapow, oszacowano, ze ESN
wymagatby rentownosci od 45 do 50 punktéw bazowych powyzej mid-swapdow.
Stanowitoby to dodatkowy koszt w poréwnaniu z tradycyjnymi listami zastawny-
mi od 8 do 13 punktéw bazowych, a jednoczesnie oszczednos$¢ w poréwnaniu z fi-
nansowaniem niezabezpieczonym od 43 do 48 punktéw bazowych?®. Oszacowano,
ze wzmocnienie jako$ci kredytowej wymagane przez agencje ratingowe wyniesie
23%*7, chociaz moze sie znacznie rézni¢ w poszczegdlnych przypadkach. Uzyskane
wielko$ci szacunkowe sg uzaleznione od wielu, jeszcze niepodjetych, decyzji oraz
od arbitralnych rozstrzygnie¢ KE. W zwigzku z tym nalezy je traktowac¢ jako maksy-
malne poziomy rentownosci (yields), ktére sg mozliwe do osiagniecia dla scenariu-
sza bazowego przyjetych zatozen.

Zaktadajac, ze rynek ESN ostatecznie sfinansuje taka samg cze$¢ kwalifikowanych
aktywéw bazowych, jak tradycyjny rynek listéw zastawnych w kazdym kraju, po-
tencjalna wielko$¢ rynku wyniostaby 1139 miliarda euro dla ESN SME i 195 miliar-
déw euro dla ESN infrastrukturalnych*®. Biorac jednak pod uwage nizsza skutecz-
nos$¢ zabezpieczenia i wyzszy koszt finansowania dla ESN, w poréwnaniu z listami
zastawnymi, jest mato prawdopodobne, aby udato sie osiggna¢ te poziomy.

W wyniku przeprowadzonych badan wskazano na nastepujgce scenariusze, w kto-
rych moze wystgpi¢ emisja ESN*°:

¢ Finansowanie bankéw w przypadku silnego pogorszenia koniunktury na rynku
kredytéw hipotecznych powodujacego zmniejszenie mozliwosci emisji trady-
cyjnych listow zastawnych. W skrajnym scenariuszu pogorszenia koniunktury
(spadek o dwa odchylenia standardowe warto$ci kredytéw hipotecznych w cia-
gu pieciu lat) zidentyfikowano 11 bankéw, ktére mogtyby wykorzysta¢ ESN
do pokrycia niedoboru finansowania dziatalnosci w wysokos$ci 104 miliardéw
euro. Uwzgledniajac spadek dostepnych aktywéw hipotecznych o kolejne 10%,
liczba bankéw wzrostaby do 16, a wielko$¢ emisji ESN do 121 miliardéw euro.

¢ W normalnych warunkach rynkowych uzyskanie finansowania przez banki nie-
posiadajgce aktywoéw, ktére mogtyby zabezpieczy¢ tradycyjny program listow
zastawnych, ale dysponujace aktywami mogacymi stanowic zabezpieczenie pro-
gramu ESN. W ankiecie dotyczacej przejrzystosci zidentyfikowano 7 bankoéw,

S

6 Ibidem,s. 92 i 94.
47 Ibidem, s. 96.

8 Ibidem, s. 100.

9 Ibidem, s. 1031 105.

S
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spetniajacych to kryterium, co wigzatoby sie z potencjalng wielko$cig emisji
o wartosci 86 miliardéw euro.

e Okolicznosci, w ktdrych zatozenie, ze ESN s3g drozsze lub mniej efektywne pod
wzgledem zabezpieczenia niz tradycyjne listy zastawne, nie s3 dominujace, na
przyktad w sytuacji szczegélnych probleméw z krajowymi przepisami dotycza-
cymi listow zastawnych lub rynkiem kredytéw hipotecznych, na przyktad w Pol-
sce lub w przysztosci w innych krajach.

W ostatnich dwdéch przypadkach trudno jest oszacowac potencjalne wielko$ci emi-
sji ESN.

Potencjalne korzysci legislacji ESN obejmujg®°:

e Zwiekszenie dostepnosci finansowania i/lub obnizenie kosztu finansowania
aktywow bazowych. Miatoby to miejsce w przypadku niewielkiej liczby wyspe-
cjalizowanych kredytodawcéw, poniewaz instytucje posiadajace aktywa kwalifi-
kujgce sie do emisji listow zastawnych korzystatyby w pierwszym rzedzie z tra-
dycyjnych programéw.

o Zwiekszenie dostepnosci finansowania i/lub obnizenie kosztéw finansowa-
nia w scenariuszach wzrostowych, w ktérych tradycyjne Zrédta finansowania
moga okazac sie niewystarczajgce. Zaktadajac 1 proc. niedopasowanie miedzy
wzrostem kredytéw, a wzrostem depozytow przez okres pieciu lat, 10 bankom
w ankiecie przejrzystosci EUNB zabraktoby zdolnosSci emisyjnych w ramach tra-
dycyjnych programoéw listdw zastawnych, co mogtoby prowadzi¢ do emisji ESN
o wartos$ci do 18 miliardéw euro. Zwiekszenie luki finansowania do 10% skut-
kowatoby zwiekszeniem liczby bankéw do 19, a wielkosci emisji ESN do kwoty
34 miliardéw euro.

e Wzrost stabilnosci finansowej. Zakres, w jakim ESN mogtyby zaradzi¢ 5% rocz-
nemu niedoborowi finansowania w ciggu 5 lat, wskazuje, w jakim stopniu ESN
moga by¢ wykorzystywane w awaryjnych sytuacjach ptynnosciowych.

e Wzrost inwestycji. Na podstawie $redniego poziomu inwestycji, oszacowano, Ze
15% inwestoréw ESN pochodzitoby spoza UE, gdyz aktywa te bytyby dla nich
relatywnie bardziej atrakcyjne.

e Korzysci dla inwestoréw w UE. ESN umozliwityby dywersyfikacje ryzyka w tra-
dycyjnych portfelach listéw zastawnych, wynikajacego z nadmiernych cen nie-
ruchomosci mieszkaniowych w niektérych panstwach cztonkowskich.

Dziatania legislacyjne wobec ESN uznano za uzasadnione, albowiem zaktadajac, ze

i tak nastgpi rozwdj rynku przy braku dedykowanych przepisdw, to bardziej po-

zadanym scenariuszem bytoby wprowadzenie rozwigzan legislacyjnych, ktore za-

pewnilyby, iz bedzie sie to dziatlo w zharmonizowany sposéb.

Koszty dziatan legislacyjnych ESN obejmuja®!:

* Potencjalnie negatywny wptyw na istniejacy rynek tradycyjnych listow zastaw-
nych. Mozna to zjawisko podzieli¢ na szkody, ktére wystgpityby w wyniku zara-

50 Ibidem, s. 14-15.
51 Ibidem, s. 15.
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zenia, gdyby program ESN stat sie niewyptacalny, oraz bardziej teoretyczne, co
jest trudne do oszacowania, na szkody w przypadku gdyby nie doszto do niewy-
ptacalnosci, ale miataby miejsce konkurencja o inwestoréw. Przedziat potencjal-
nych kosztéw niewyptacalnosci oszacowano na 100 do 400 milionéw euro.

e Wzrost obciazenia aktywow banku, aczkolwiek nie uznano tego za istotne ry-
zyko, poniewaz wptyw na LGD (loss given default) niezabezpieczonych kredyto-
dawcéw jest minimalny w przypadku prawdopodobnych wielko$ci emisji ESN.

5. Analiza SWOT ESN jako nowego instrumentu kapitatowego

Mechanizm finansowy ESN jest podobny do mechanizmu finansowego listéw za-
stawnych. Emitentem ESN jest wiec albo bezposrednio bank udzielajacy finanso-
wania matym i $rednim przedsiebiorstwom, albo ustanowiona przez niego spétka
celowa, w zalezno$ci od modelu bankowo$ci hipotecznej danego rynku krajowego.
Podstawowym zabezpieczeniem emisji, nabywanych przez inwestoréw instrumen-
toéw, sg naleznosci z tytutu udzielonych kredytéw - tak jak w przypadku listow za-
stawnych, a dodatkowym ewentualne gwarancje podmiotéw o charakterze publicz-
nym - co odréznia ESN od listow zastawnych. Finansowanie dziatalno$ci bankowej
za pomoca ESN ma charakter celowy, co oznacza, ze $rodki z emisji stuza finanso-
waniu akcji kredytowej matych i $rednich przedsiebiorstw.

Rysunek 1. Schemat ideowy finansowania w ramach ESN

Gwarant = = - =
= =

gwarancja i wierzytelnos¢
v
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Q

inwestycja — emisja
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O] PAOAN i

[T mam
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//\\ //\\

oo

finansowanie finansowanie

Zrédto: opracowanie whasne.

ESN stanowi nowy instrument finansowania dziatalno$ci bankowej, zapewniajacy
stabilne, dtugoterminowe finansowanie, nawet w sytuacjach stresu rynkowego. Jed-
noczes$nie zwieksza on mozliwos$ci zarzadzania ptynnoscig banku. Zaleta ESN jest
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oparcie jego struktury na najlepszych praktykach rynkowych listow zastawnych,
natomiast staboscig jest jego strukturalnie nizsza jakos¢ kredytowa, wynikajaca
z wyzszego profilu ryzyka kredytéw dla matych i srednich przedsiebiorstw wobec
kredytoéw hipotecznych, stanowigcych podstawe emisji listdw zastawnych. Wyzsze
ryzyko kredytéw dla matych i $rednich przedsiebiorstw wynika takze z tego, ze
zwykle nie sa one zabezpieczone, podczas gdy kredyty mieszkaniowe zabezpieczo-
ne sg wpisem na hipotece. Uzyskanie odpowiedniego zainteresowania inwestorow
nowym instrumentem moze wiec wymagac albo uzyskania dodatkowego zabezpie-
czenia w postaci gwarancji podmiotu publicznego, albo zapewnienia odpowiednio
wyzszej rentownosci. Kredyty hipoteczne i listy zastawne sg instrumentami dtu-
goterminowymi, podczas gdy kredyty dla matych i srednich przedsiebiorstw maja
krotszy termin zapadalno$ci, co powoduje, ze aktywa zabezpieczajgce emisje nowe-
go instrumentu podlegac beda wiekszej rotacji. ESN nie ma jeszcze historii kredyto-
wej, podczas gdy list zastawny obecny jest na rynku kapitatowym od ponad 250 lat
i cieszy sie nienaganng historig kredytowg (nie odnotowano dotad przypadku bra-
ku sptaty). Mankamentem nowego instrumentu, podobnie jak w przypadku listow
zastawnych, jest zwiekszenie obcigzenia aktywow, ktére zmniejsza dostepna pule
aktywow podlegajaca umorzeniu w sytuacji restrukturyzacji lub uporzadkowanej
likwidacji banku.

Szansg na rozwoj rynku ESN jest znaczacy popyt, a jednoczes$nie utrzymujacy sie
trwaty niedobér finansowania dla matych i $rednich przedsiebiorstw, tym bardziej
ze ESN powinny przyczynia¢ sie do obnizenia kosztu finansowania dla matych
i Srednich przedsiebiorstw. Z punktu widzenia inwestora ESN stanowi szanse na
osiggniecie wyzszej rentownosci i poszerzenie dywersyfikacji. Nowy instrument
sprzyja zwiekszeniu poziomu inwestycji poprzez stymulacje naptywu kapitatu spo-
za UE. Elementem budujacym podaz nowych instrumentéw bytoby zapewnienie
ESN preferencji regulacyjnych znanych z rynku listéw zastawnych (np. ulga kapi-
tatowa dla bankowych emitentéw czy kwalifikowalno$¢ do transakcji repo z EBC).
ESN poszerza palete instrumentéw polityki monetarnej bankéw centralnych przez
analogie do programu skupu listéw zastawnych. Zwiekszenie mozliwosci stabil-
nego, dlugoterminowego finansowania dziatalno$ci bankowej, takze w sytuacjach
kryzysowych, sprzyja zwiekszeniu stabilnosci nie tylko na poziomie indywidual-
nych bankéw, ale takze na poziomie catego systemu finansowego. Stymulatorem
dla rozwoju rynku ESN jest tez wysoki priorytet KE dla wsparcia matych i $rednich
przedsiebiorstw oraz rozwoju inwestycji i rynku kapitatowego. Z uwagi na inny
profil ryzyka, wazne jest, aby nowy instrument zostat odpowiednio oddzielony
od listéw zastawnych, aby jego wprowadzenie nie wptyneto negatywnie na rynek
covered bonds. Zagrozenie dla sukcesu nowego instrumentu stanowita koniecznos$¢
emisji instrumentéw umorzeniowych (typu MREL), ktére wypieratly potencjalne
emisje ESN. Nie sprzyja rozwojowi rynku nowych instrumentéw ogdlna sytuacja
rynkowa, ktéra najpierw zostata zmrozona w wyniku pandemii COVID-19. Wpro-
wadzony powszechnie lockdown i zerwanie tancuchéw dostaw, ktére doprowadzity
do globalnego kryzysu, wymusity wdrozenie programéw stymulujacych, ktére za-
sility rynek tanim pienigdzem, w wyniku czego obecnie rynki mierzg sie z dawno
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niespotykana, wysoka inflacja, na co natozyty sie wybuch wojny w Ukrainie, a ostat-
nio dodatkowo na Bliskim Wschodzie, prowadzac do zwiekszenia ogdlnego ryzyka
inwestycyjnego.

Tabela 1. SWOT ESN

Mocne strony Shabe strony

» Poszerzenie palety instrumentow » Strukturalnie nizsza jako$¢ kredytowa.
finansowania i zarzadzania ptynnoscia »  Zwykle brak zabezpieczenia i krotki okres
bankow. zapadalnosci aktywow bazowych.

* Oparcie na najlepszych praktykach » Brak historii kredytowej nowego instrumentu.
rynkowych. *  Wzrost obcigzenia aktywow bankowych.

* Antycykliczne narzedzie rynkowe, ktore moze
zastapi¢ rzadowe, antykryzysowe programy
pomocowe.

Szanse
»  Zapotrzebowanie na finansowanie i mozli-

Zagrozenia
Potencjalnie negatywny wptyw na rynek

wos$¢ obnizenia kosztow finansowania MSP.
Zapotrzebowanie inwestorow na instrumenty
o wyzszej rentownosci, wzrost dywersyfikacji

listow zastawnych.
Koniecznos¢ emisji instrumentow
umorzeniowych.

i poziomu inwestycji. .

*  Mozliwe preferencje regulacyjne.

» Poszerzenie palety instrumentow polityki
monetarnej.

*  Pozytywny wptyw na stabilno$¢ systemu
finansowego.

*  Wsparcie KE wynikajace z celéw unii rynkoéw
kapitatowych.

Podwyzszone ryzyko rynkowe.

Zrédto: opracowanie wiasne.

ESN stanowi ciekawg propozycje nowego, antycyklicznego, rynkowego narzedzia
kapitatowego, ktore moze zastapic konczace sie antykryzysowe, proinflacyjne, rzg-
dowe programy pomocowe.

Podsumowanie

Poszukiwanie nowych rozwigzan wspierajgcych z jednej strony sektor finansowy,
a z drugiej utatwiajacy finansowanie w dziatalnosci gospodarki realnej doprowa-
dzit do sformutowania koncepcji unii rynkéw kapitatowych, a w jej ramach nowego
instrumentu rynku kapitatowego. W artykule dokonano charakterystyki wybra-
nych aspektow budowy rynku ESN stuzacego zwtaszcza finansowaniu przez banki
dziatalnos$ci matych i Srednich przedsiebiorstw.
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Koncepcja nowego instrumentu kapitatowego o podwoéjnym regresie, stuzacego
do stabilnego, dtugoterminowego finansowania akcji kredytowej bankéw dla SME,
znajduje sie wysoko wsréd priorytetow UE. Wzorowane na rozwigzaniach, kté-
re przyczynily sie do popularnosci listdbw zastawnych, ESN adresuja potrzeby fi-
nansowe kluczowego segmentu gospodarki europejskiej, szczegélnie dotknietego
skutkami pandemii COVID-19. Jednocze$nie wychodza one naprzeciw potrzebom
inwestorow poszukujgcych rentownych instrumentéw o niskim poziomie ryzyka.
Zapewniajgc transparentno$¢ i standaryzacje danych ESG dla SME matych i $red-
nich przedsiebiorstw, ESN moga wspomagac¢ rozwdj postpandemicznej i zréwno-
wazonej, gospodarki europejskiej, szczegélnie po zakonczeniu rzagdowych pro-
graméw wsparcia i luzowania ilosciowego przez banki centralne. Rozwojowi ESN
sprzyjatoby, znane z listow zastawnych, preferencyjne traktowanie regulacyjne,
a takze, oparte na mechanizmie sekurytyzacyjnym odcigzenie kapitatowe bankow
przez obnizenie wymogo6w ostrozno$ciowych. Przeprowadzona analiza, w przekro-
ju gtéwnych interesariuszy: emitentow, inwestoréw, sektora realnego oraz nadzoru
rynkowego i decydentéw politycznych, prowadzi do wniosku, Ze rynek ESN, mimo
braku entuzjazmu wsrdd czesci graczy rynkowych, ma znaczacy potencjat, a jego
budowa ma dobrze osadzone uzasadnienie biznesowe, wspierane politycznie i nor-
matywnie przez agendy UE.
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Implikacje wynikajgce z CCD2
dla rynku kredytéw konsumenckich w Polsce

Streszczenie

Prawidtowo funkcjonujacy rynek kredytéw konsumenckich jest istotny z punktu widzenia
gospodarstw domowych, gospodarek i integracji rynku finansowego. Dynamiczny charakter
takich zmian na runku finansowym, jak rewolucja cyfrowa, zmiana postaw konsumenckich
czy pojawianie sie nowych produktéw, wymusza dostosowania regulacji do nowych warun-
kéw panujacych na rynku. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2225
w sprawie umoéw o kredyt konsumencki oraz uchylajaca dyrektywe 2008/48/EC (dalej: CCD2),
z dnia 18 pazdziernika 2023 roku, ma wtasnie na celu uwzglednienie nowych aspektéw i za-
sad funkcjonowania rynku kredytéw konsumenckich, zapewniajacych wysoki stopieni ochro-
ny konsumentéw. Celem artykutu jest charakterystyka podstawowych zmian i nowych zasad
zwigzanych z oferowaniem i udzielaniem kredytéw konsumenckich w Unii Europejskiej wraz
z rekomendacjami zwigzanymi z implementacja CCD2 do krajowego porzadku prawnego.

Stowa kluczowe: kredyty konsumenckie, ochrona konsumenta, zdolnos¢ kredytowa, wymo-
gi informacyjne

Kody JEL: G18, G28, G51

Implications of the CCD2 for the consumer credit market in Poland

Abstract

A properly functioning consumer credit market is important for households, economies and
financial market integration. The dynamic nature of changes in the financial market, such as
the digital revolution, changing consumer attitudes or the emergence of new products, ne-
cessitates the adaptation of regulations to new market conditions. Directive (EU) 2023 /2225
of the European Parliament and of the Council on credit agreements for consumers and re-
pealing Directive 2008/48/EC (hereinafter: CCD2), dated 18 October 2023, aims precisely
to take into account new aspects and rules of the consumer credit market, ensuring a high
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degree of consumer protection. The purpose of this article is to characterise the main chan-
ges and new rules related to the offering and granting of consumer credit in the European
Union, together with the recommendations related to the implementation of the CCD2 into
the national legal order.

Keywords: consumer credit, consumer protection, creditworthiness, information require-
ments

JEL Codes: G18, G28, G51

Wstep

Kredyt konsumencki pozwala na przys$pieszenie realizacji potrzeb konsumpcyjnych
w stosunku do mozliwos$ci finansowych gospodarstw domowych w terminie jego
zaciggania (Grochowska 2015, s. 93-122). Moze tez stanowi¢ wazny instrument
dtugoterminowego finansowania potrzeb konsumentéw (Pawtowska-Szawara
2020, s. 8). W obu przypadkach przyczynia sie do wzrostu gospodarczego poprzez
stosunkowo tatwy dostep do ptynnych $rodkéw finansowych, a, co za tym idzie,
zwieksza popyt i konsumpcje niektérych produktéw (EBA 2023). Dobrze funkcjo-
nujacy rynek kredytéw konsumenckich przynosi zatem korzysci konsumentom,
producentom i sprzedawcom towar6w i ustug oraz stymuluje wzrost gospodarczy
(BEUC 2019).

Rynek ustug kredytowych dla ludnosci to takze jeden z elementow jednolitego ryn-
ku finansowego w UE stanowiacy jeden z gtéwnych priorytetéw dziatan Komisji
Europejskiej (KE). Koncepcja integracji rynku kredytéw konsumenckich w UE obej-
muje dwa zasadnicze cele. Po pierwsze, integracja ma na celu ustanowienie jedno-
litych norm prawnych sprzyjajacych sprawnemu funkcjonowaniu wspdlnego unij-
nego rynku kredytowego i rownego dostepu do niego dla wszystkich dostawcow
ustug. Po drugie, dziatania integracyjne zmierzajg do zapewnienia wysokiego po-
ziomu ochrony konsumenta, co powinno wptywa¢ na wzrost zaufania konsumen-
téw do ustug finansowych, w tym zwtaszcza oferowanych transgranicznie. Ochrona
ta ma wynika¢ przede wszystkim z regulacji dziatan instytucji finansowych, a takze
nadania konsumentom odpowiednich uprawnien (Waliszewski 2016, s. 121-136).
Whynika to stad, ze indywidualny konsument w relacjach z bankami, czy innymi po-
$rednikami na rynku finansowym jest z reguty stabsza strona, gtéwnie pod wzgle-
dem specjalistycznych kwalifikacji, a takze ryzyka jakie towarzyszy zawieranym
transakcjom (Ofiarski 2019). Dlatego w zatozeniach nowej infrastruktury praw-
nej na zintegrowanym rynku kredytéw konsumenckich dostep do tych ustug, za-
réwno po stronie posrednikdw, jak i konsumentéw ma by¢ swobodny, a ponadto
informacje o warunkach uzyskania kredytu konsumenckiego przez kredytobiorce
powinny by¢ porownywalne, niezaleznie od miejsca zamieszkania konsumenta czy
miejsca zawarcia transakcji, a ceny poréwnywanych ustug kredytowych powinny
by¢ zblizone.
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W procesie integracji rynku kredytéw konsumenckich w UE przetomowym mo-
mentem bylo osiggniecie konsensusu 27 krajéow cztonkowskich w zakresie osta-
tecznych zapisow dyrektywy w sprawie umow o kredyt konsumencki (Dyrektywa
2008/48/WE), ktdra zostata przyjeta 23 kwietnia 2008 roku.

Sprawozdania z wykonania dyrektywy 2008/48/WE przedstawione przez KE
w 2014 r.2i 2020 r.3 wskazaly na niepeina realizacje jej celow w zakresie zapewnie-
nia wysokich standardéw ochrony konsumentéw i wspierania budowy jednolitego
rynku kredytéw. Sktonito to unijnych ustawodawcéw do zweryfikowania obowig-
zujacych zasad udzielania kredytéw konsumenckich w UE, a wynikato to m.in. z:

* niewtasciwego sformutowania niektdérych artykutéw dyrektywy,

e zmian na rynku kredytowym wynikajacych z transformacji cyfrowej i wykorzy-
stywania aplikacji komputerowych (w tym Al) w procesach kredytowych,

e zréznicowania praktyk w stosowaniu i egzekwowaniu przepiséw w panstwach
cztonkowskich,

e braku objecia zakresem dyrektywy niektérych kredytéw konsumenckich
(np. produktéw BNPL - buy now pay letter);

e zmian zachowan i preferencji konsumentow.

W celu poprawy funkcjonowania wspoélnego rynku kredytow konsumenckich KE
zainicjowata proces aktualizacji zasad udzielenia tych kredytow, ktéry znalazt od-
zwierciedlenie w nowej dyrektywie (CCD2), ktora zostata finalnie przyjeta 18 paz-
dziernika 2023 r.4

1. Rynek kredytu konsumenckiego w Unii Europejskiej

Na koniec pazdziernika 2023 r. zadtuzenie konsumentéw z tytutu kredytéw kon-
sumenckich w strefie euro osiggneto rekordowy poziom blisko 734 mld EUR®.
W latach 2016-2022 $rednie tempo wzrostu zadtuzenia z tytutu kredytéw konsu-
menckich w catej UE oscylowato ok. 3% roczne, przy czym w latach 2016-2019 wy-
nosito 4,9%, a w latach 2020-2022 juz tylko 0,0%. Wynikato to przede wszystkim
z konsekwencji pandemii COVID-19, wojny w Ukrainie oraz stabszej koniunktury
gospodarczej, jak rdwniez znacznego wzrostu inflacji i stop procentowych, ktore
przetozyly sie na spadek nastrojow konsumenckich i ograniczenie ich sktonnosci
do finansowania potrzeb kredytem konsumenckim.

L Directive 2008/48/EC of the European Parliament and of the Council of 23 April 2008 on credit agree-
ments for consumers and repealing Council Directive 87 /102 /EEC, O] L 133, 22.5.2008, s. 66-92.
Report from the Commission to the European Parliament and the Council on the implementation of
Directive 2008/48/EC on credit agreements for consumer, COM(2014) 259 final, Brussels, 14.5.2014.
Report from the Commission to the European Parliament and the Council on the implementation of
Directive 2008/48/EC on credit agreements for consumer, COM(2020) 963 final, Brussels, 5.11.2020.
4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2225 z dnia 18 pazdziernika 2023 r.
w sprawie umoéw o kredyt konsumencki oraz uchylajgca dyrektywe 2008/48/WE, O] L, 2023 /2225,
30.10.2023, http://data.europa.eu/eli/dir/2023/2225/oj.

https://data.ecb.europa.eu/data.
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Pod wzgledem wolumenowym cztery najwieksze rynki kredytu konsumenckiego:
niemiecki (23,4% wolumenu UE), francuski (22,9%), wtoski (13,6%) i hiszpanski
(11,2%), posiadaja tacznie ponad 71% udziatu w rynku unijnym. Oznacza to w isto-
cie duza koncentracje tego rynku. Dla poréwnania, Polska z 5,0% udziatem znajdu-
je sie na pigtym miejscu. Jednakze relacja wolumenu kredytéw konsumenckich do
PKB znaczaco zmienia ranking, gdyz najwieksze wskazniki ma Butgaria i Portugalia
(1019%), za$ najmniejsze w granicach do 2% sze$¢ krajéw (Holandia, Lotwa, Litwa,
Estonia, Belgia i Irlandia)®. Polska wraz z Wegrami, Hiszpanig, Francjg sytuuje sie
w gdrnej czesci tego rankingu na poziomie ok. 7%, nieco mniej ma Finlandia - 6,4%
(por. rysunek 1).

Rysunek 1. Relacja kredytéw konsumenckich do PKB w wybranych krajach Unii Europejskiej
w 2022 roku
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Zrédto: ECB, https://data.ech.europa.eu/data; https://data.ecb.europa.eu/data/datasets/BSI/BSLM.
BG.N.A.A21.A.1.U6.2250.Z01.E i analogiczne dane dla pozostatych krajow.

Dynamiczna analiza relacji wolumenu kredytéw konsumenckich w krajach UE
wskazuje na niejednakowe trendy. W latach 2015-2022 tylko siedem z 26 analizo-
wanych krajow odnotowato wzrost badanej relacji, w tym przede wszystkim ryn-
ki: luksemburski (+4,4 p.p.), portugalski (+2,3 p.p.) i hiszpanski (+1,3 p.p.). Z kolei
stosunkowo wysoki spadek wystapit: na Cyprze (-11,1 p.p.), w Grecji (-10,3 p.p.)
i w Rumunii (-2,9 p.p.). Do grupy krajow o malejacym trendzie udziatu kredytow
konsumenckich w PKB nalezy takze Polska, ktéra w 2019 r. miata jeszcze 9%,
aw 2022 r. juz tylko 6,5%.

6 Wyliczenia na podstawie ECB Data Portal, https://data.ecb.europa.eu/data, dane za 2022 rok.
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Rysunek 2. Zmiana relacji kredytow konsumenckich do PKB w wybranych krajach
Unii Europejskiej w latach 2015-2022 (w pkt. proc.)
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Zrédto: opracowanie wiasne, na podstawie: ECB, https://data.ecb.europa.eu/data; https://data.ecb.
europa.eu/data/datasets/BSI/BSI.M.BG.N.A.A21.A.1.U6.2250.Z01.E i analogiczne dane dla pozostatych

krajow.

Zroznicowanie poziomu zadtuzenia na rynku kredytéw konsumenckich widocz-
ne jest takze przy uwzglednieniu liczby ludnosci (per capita). Wedtug danych ECB
i Eurostatu na koniec 2022 roku relacja ta ksztattowata sie zakresie od 3089 euro
w Finlandii do 309 euro na Lotwie, przy $rednim poziomie dla 25 krajéw UE na po-
ziomie 1487 euro. Wedtug Lannoo i Andersson (2023) kraje Europy P6inocnej i Za-
chodniej charakteryzuja sie z reguty wyzszym poziomem kredytu konsumenckiego
per capita w poréwnaniu do Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie odnotowywane
S3 nizsze wartosci.

Zréznicowanie poziomu zadtuzenia z tytutu kredytéw konsumenckich w Unii Eu-
ropejskiej stanowi pewne ograniczenie integracji rynku finansowego i wzrostu de-
talicznych transakcji transgranicznych. Diagnoza ta jest jedna z przestanek harmo-
nizowania zasad funkcjonowania rynkéw kredytéw konsumenckich w UE w celu
niwelowanie wystepujacych réznic przy stworzeniu warunkéw dla swobodnego
dostepu do tego rodzaju kredytu takze w ujeciu transgranicznym i przy wysokim
poziomie ochrony konsumentow.
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Rysunek 3. Poziom kredytéw konsumenckich per capita w wybranych krajach Unii Europejskiej
w 2022 roku
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Zrédto: ECB, https://data.ecb.europa.eu/data; https://data.ech.europa.ecu/data/datasets/BSI/BSI-
.M.BG.N.A.A21.A.1.U6.2250.Z01.E i analogiczne dane dla pozostatych krajéw; https://ec.europa.eu/eu-
rostat/databrowser/view/demo_pjan/default/table?lang=en.

2. Nowe zasady funkcjonowania rynku kredytu konsumenckiego
w Unii Europejskiej zaproponowane w Dyrektywie 2023 /2225

Jednym z celéw dyrektywy CCD2 jest opracowanie i wdrozenie bardziej przejrzy-
stych i efektywnych ram prawnych dotyczacych kredytu konsumenckiego. Powinno
to prowadzi¢ do zwiekszenia zaufania i ochrony konsumentéw oraz utatwic rozwoj
transgranicznej dziatalnos$ci kredytowej (Motyw 9 dyrektywy CCD2).

Panstwa cztonkowskie UE zostaty zobligowane do przyjecia i publikacji do 20 listo-
pada 2025 r. przepis6w niezbednych do implementacji Dyrektywy Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady (UE) 2023/2225 w sprawie uméw o kredyt konsumencki oraz
uchylajaca dyrektywe 2008/48/WE (art. 48 CCD2). W tym aspekcie warto wskaza¢
podstawowe réznice w warunkach udzielania kredytéw konsumenckich pomiedzy
dyrektywa z 2008 roku (CCD1) a dyrektywa z 2023 roku (CCD2):

e rozszerzenie zakresu Dyrektywy na kredyty ponizej 200 euro i podniesienie
gornej granicy do 100 tys. euro;

¢ objecie zakresem Dyrektywy nowych produktow;

e zmiana zasad reklamowania produktow kredytowych;

e sposob przedstawiania informacji na etapie przedkontraktowym;

* zmiana zasad badania zdolnosci kredytowej, w tym obowigzku przeprowadza-
nia oceny zdolnosci kredytowej z uwzglednieniem wszystkich kredytéw obje-
tych zakresem Dyrektywy;

» wskazanie dziatan ograniczajacych wysokie stopy procentowe;

e zmiana zasad sprzedazy wigzanej i sprzedazy taczonej;

o okreslenie ustug doradczych w zakresie zadtuzenia.

W nowej Dyrektywie zdecydowano sie na rozszerzenie zakresu kwotowego pozy-
czek i kredytéw konsumenckich, w celu unikniecia sytuacji, w ktorej szkodliwe dla
konsumentéw produkty nie bytyby objete Dyrektywg, takze te niskokwotowe.
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Jednym z celéw Dyrektywy byto uwzglednienie zmian jakie wystapity na rynku po
2008 r. W jej zakres wiaczono:

» transakcje typu BNPL - buy now pay letter;

e umowy o kredyt nieoprocentowany i wolny od innych optat;

« wszystkie kredyty w rachunku biezacym, z obowiagzkiem sptaty w terminie jed-
nego miesiaca;

e kredyty i pozyczki w ramach finansowania spoteczno$ciowego;

* umowy leasingu, ktoére zawieraja opcje wykupu przedmiotu leasingu.

Dyrektywa uszczegoétawia zasady reklamy produktéw kredytowych. Po pierwsze, stan-
dardowe informacje zawarte w reklamie powinny by¢ widoczne i zaprezentowane
w atrakcyjnym formacie, z uwzglednieniem ograniczen technicznych no$nikéw infor-
macji (np. smartfonéw, telefonéw), a takze, aby byty wyraznie czytelne lub styszalne.
Standardowe informacje w reklamie powinny by¢ oddzielone od pozostatych tresci.
W przypadku gdy reklama dotyczy promocji produktu, kredytodawca powinien to wy-
raznie zaznaczy¢; zaréwno, czego dotyczy promocja, jak i, w jakim terminie obowiazuje.

Po drugie, Dyrektywa po raz pierwszy wprowadza zakaz reklamy wybranych pro-
duktow kredytowych. W art. 8 ust. 7 zawiera zakaz zawierania w tresciach reklamo-
wych informacji, ktére:

e sugeruja, ze kredyt poprawi sytuacje finansowg konsumenta;

* podajg, ze inne sptacane przez konsumenta zobowigzania majg nieznaczny lub
zerowy wptyw na ocene wniosku o kredyt;

¢ Dbtednie sugeruja, Ze kredyt zwieksza zasoby finansowe, stanowi substytut
oszczednos$ci lub moze podnie$¢ poziom zycia konsumenta.

Po trzecie, art. 8 ust. 8. zawiera wykaz reklam kredytu, ktérych zakaz stosowania lezy
w gestii panstw cztonkowskich. Dotyczy to mozliwos$ci zakazu reklamy, w ktorej:

¢ podkresla ona tatwo$¢ lub szybko$¢ zaciggniecia kredytu;
¢ przewiduje uzyskanie rabatu przy zaciggnieciu kredytu;
e proponowany okres karencji w sptacie kredytu jest dtuzszy niz 3 miesiace.

Po czwarte, Dyrektywa wprowadza zmiane sposobu podawania informacji udziela-
nych na etapie przedkontraktowym poprzez modyfikacje Standardowego Europej-
skiego Arkusza Informacyjnego kredytu konsumenckiego, ktéry ma mie¢ dwie czesci:

e Cze$¢ I: Kluczowe informacje”:
- Dane identyfikacyjne kredytodawcy lub posrednika kredytowego;
- Catkowita kwota kredytu;

7 Kluczowe informacje, ktéry zostaly dodane po praz pierwszy, sktadaja sie z dwdch czesci, ktére musza

znaleZ¢ sie na pierwszej i drugiej stronie standardowego arkusza informacyjnego. Jak stanowi motyw
37 dyrektywy CCD2: Aby utatwi¢ konsumentom zrozumienie i poréwnanie réznych ofert, kluczowe ele-
menty kredytu nalezy przedstawic¢ w sposéb widoczny na pierwszej stronie tego arkusza, dzieki czemu kon-
sumenci powinni od razu dostrzec wszystkie istotne informacje, nawet na ekranie telefonu komérkowego.
W przypadku gdy nie mozna umiesci¢ w widoczny sposéb wszystkich kluczowych elementdéw na jednej stronie,
powinny one by¢ przedstawione w pierwszej czesci standardowego europejskiego arkusza informacyjnego
dotyczqcego kredytu konsumenckiego na maksymalnie dwdch stronach. Motyw 37 dyrektywy CCD2.
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- Okres obowigzywania umowy o kredyt;

- Stopa oprocentowania kredytu lub, w stosownych przypadkach, rézne stopy
oprocentowania kredytu majace zastosowanie do umowy o kredyt;

- Rzeczywista roczna stopa oprocentowania (RRSO);

- Catkowita kwota do splaty;

- Koszty w przypadku wystgpienia op6znien w ptatnosciach.

e (Czesc II: dodatkowe informacje na temat umowy o kredyt:

- Raty oraz, w stosownych przypadkach, kolejnos¢, w jakiej bedg one zaliczane
na poczet splaty;

- Ostrzezenie o konsekwencjach braku sptaty lub op6znien w ptatnosciach;

- Prawo do odstgpienia od umowy;

- Przedterminowa sptata;

- Dane adresowe kredytodawcy lub posrednika kredytowego.

Po piate, art. 15 nakazuje koniecznos¢ jednoznacznego i dobrowolnego wyrazenia
zgody przez konsumenta na zawarcie dowolnej umowy kredytowej lub zakup ustug
dodatkowych. Ma to na celu wyeliminowanie praktyk zamieszczania w umowie wy-
pelionych juz opcji domys$lnych lub - domyslnie zaznaczonych pol.

Po sz6ste, art. 12 ust. 1 wprowadza obowigzek udzielania konsumentowi rzetelnych
i bezptatnych wyjasnien przed zawarciem umowy (szerzej: Gatazka 2021, s. 68-69).
W szczego6lnosci kredytodawcy sg zobligowani do wyjasnienia konsumentowi infor-
macji zawartych w standardowym arkuszu informacyjnym, gtéwnych postanowie-
niach proponowanej umowy o kredyt lub proponowanych ustugach dodatkowych,
a takze wyjasnienie skutkéw zawarcia umowy, w tym konsekwencji nieterminowej
obstugi kredytu®.

Po siédme, art. 3 CCD2 okresla ustugi doradcze, jako: ,osobiste rekomendacje
przedstawiane konsumentowi w odniesieniu do co najmniej jednej transakcji od-
noszacej sie do umoéw o kredyt i stanowigce czynnos¢ odrebna od udzielenia kre-
dytu i od czynnosci posrednictwa kredytowego”. Nadto w przypadku $wiadczenia
ustug doradztwa przez kredytobiorce lub posrednika kredytowego sg oni zobo-
wigzani do ujawnienia konsumentowi, czy rekomendacja bedzie oparta wylgcznie
na asortymencie produktéw wtasnych, czy obejmuje takze inne produkty, oraz do
poinformowania o ewentualnej optacie za ustugi doradcze. Ponadto kredytodawca
doradzajac klientowi musi pozyska¢ niezbedne informacje i oceni¢ jego sytuacje
finansowa w celu zarekomendowania najbardziej odpowiedniego produktu, zgod-
nie z zasada dzialania w najlepszym interesie konsumenta. Na panstwach czton-
kowskich spoczywa obowigzek zapewnienia niezaleznych, fatwo dostepnych ustug

8 Zgodnie z art. 11 Ustawy z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim (Dz. U. 2011 Nr 126
poz. 715) ,Kredytodawca lub posrednik kredytowy zobowigzany jest przed zawarciem umowy o kre-
dyt konsumencki udzieli¢ konsumentowi wyjasnien dotyczacych tresci informacji przekazanych
przed zawarciem umowy oraz postanowien zawartych w umowie, ktéra ma zosta¢ zawarta, w sposéb
umozliwiajacy konsumentowi podjecie decyzji dotyczacej umowy o kredyt konsumencki”. Do inter-
pretacji pozostaje ewentualna réznica zakresu art. 12 ust. 1 Dyrektywy i art. 11 Ustawy o kredycie
konsumenckim.
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doradczych dla konsumentoéw, ktérzy nieterminowo obstuguja swoje zobowigzania
z tytutu kredytu konsumenckiego lub moga by¢ narazeni na taka ewentualnosc¢.

Po 6sme, zgodnie z art. 16 ust. 4 postugiwanie sie terminem ,niezalezny doradca”
bedzie mozliwe tylko w przypadku gdy kredytodawca lub posrednik finansowy re-
komenduja wystarczajaco duza liczbe ofert dostepnych na rynku lub w sytuacji gdy
nie otrzymuja wynagrodzenia za ustugi doradcze od jednego kredytodawcy.

Po dziewigte, CCD2 reguluje kwestie sprzedazy wigzanej® i sprzedazy taczonej®.
Zgodnie z art. 14 ust. 1 sprzedaz taczona jest dopuszczalna, natomiast sprzedaz wia-
zana jest zakazana. W szczegd6lno$ci oznacza to, Ze kredytodawca bedzie mégt wy-
magac od konsumenta otwarcia rachunku bankowego lub wykupienia ubezpieczenia
kredytu), z ktérego pobierane beda raty kapitatowe lub inne optaty, ale koszty obstugi
takiego rachunku beda musiaty by¢ ujete w catkowitym koszcie kredytu w umowie.

Po dziesiate, zgodnie z art. 18 ust. 3 CCD2: ocene zdolnosci kredytowej przeprowa-
dza sie na podstawie stosownych i doktadnych informacji o dochodach i wydatkach
konsumenta oraz o innych warunkach finansowych i ekonomicznych, ktore to infor-
macje sq konieczne i proporcjonalne do charakteru, okresu obowigzywania i warto-
Sci kredytu oraz zwigzanych z nim ryzyk dla konsumenta. W przypadku gdy ocena
zdolnosci kredytowej dokonywana jest przy uzyciu zautomatyzowanego przetwa-
rzania danych, konsument ma prawo do uzyskania interwencji cztowieka repre-
zentujacego kredytodawce. Oznacza to, ze konsument ma prawo do rzetelnego
i zrozumiatego wyjasnienia przeprowadzonej oceny oraz przedstawienia zasad
funkcjonowania zautomatyzowanego przetwarzania danych, z uwzglednieniem
zmiennych, ktére zostaty uzyte w ocenie zdolnosci kredytowe;j. Z kolei konsument
ma w takim przypadku prawo do zaprezentowania swojego stanowiska i moze zada¢
ponownej oceny.

Po jedenaste, art. 34 CCD2 zobowiazuje kraje cztonkowskie do promowania rozwia-
zan wspierajacych edukacje finansowag konsumentéw, m.in. w zakresie odpowie-
dzialnego zaciggania kredytéw i zarzadzania dtugiem. Programy i przedsiewziecia
w tym zakresie powinny by¢ dedykowane przede wszystkim konsumentom, kto-
rzy nie maja do$wiadczen kredytowych i po raz pierwszy zaciagaja zobowigzanie
w segmencie kredytéw konsumenckich oraz do kredytobiorcéw korzystajacych
z oferty kredytowej za posrednictwem narzedzi cyfrowych. Dyrektywa traktuje
edukacje finansowg jako kluczowy warunek integracji rynkéw kredytowych w UE.
Przyjeto, ze §wiadomi finansowo konsumenci moga skorzysta¢ z szans jednolitego
rynku. Edukacja umozliwia bowiem lepsze zrozumienie produktéw kredytowych

9 Sprzedaz wigzana oznacza oferowanie lub sprzedaz umowy o kredyt w pakiecie wraz z innymi od-
rebnymi produktami lub ustugami finansowymi, w sytuacji gdy dana umowa o kredyt nie jest dla
konsumenta dostepna oddzielnie.

Sprzedaz faczona oznacza oferowanie lub sprzedaz umowy o kredyt w pakiecie wraz z innymi odreb-
nymi produktami lub ustugami finansowymi, w sytuacji gdy dana umowa o kredyt jest dla konsumen-
ta dostepna rowniez oddzielnie, lecz niekoniecznie na tych samych warunkach, na jakich oferowane
s3 w potaczeniu z tymi innymi produktami lub ustugami.

10
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oraz racjonalne podejmowanie decyzji w sferze finansow, z uwzglednieniem ryzy-
ka wynikajgcego z zakupu danej ustugi finansowej'!. Ponadto edukacja finansowa
spoteczenstwa poprawia status klientow z punktu widzenia znajomosci, korzysta-
nia i egzekwowania posiadanych praw. Przy czym, jak wynika z diagnoz, eduka-
cja finansowa powinna odbywac sie przez cate zycie (Penczar 2014, s. 13). Jest to
uzasadnione dodatkowo okolicznoscig, Ze dynamiczny rozwoj rynkéw finansowych
w warunkach globalizacji przyczynit sie do powstania wielu innowacyjnych pro-
duktéw kredytowych lub transferu na rynki trzecie, stosowanych w innych warun-
kach. Dlatego intencje i dziatania Komisji Europejskiej zmierzaja do zintegrowania
rynkow ustug dla konsumentéw m.in. przez podnoszenie ochrony prawnej, ktéra
wymaga z kolei odpowiednich kwalifikacji korzystajacych z tych ustug.

Po dwunaste, stosownie do art. 36 ust. 2 CCD2 kredytodawcy sg zobligowani do
posiadania odpowiednich stosownych procedur i polityk w zakresie wczesnego
identyfikowania kredytobiorcéw do$wiadczajacych trudnosci finansowych. Chodzi
takze o wymogi restrukturyzacji kredytu, na etapie poprzedzajacym rozpoczecie
postepowania egzekucyjnego. Jak podkresla D. Adrianowski (2019, s. 94-112), pra-
wo do restrukturyzacji zobowigzania oraz innych form ugody klienta z bankiem jest
jednym z wazniejszych czynnikéw jego ochrony. Zgodnie z CCD2 dziatania restruk-
turyzacyjne moga obejmowac czesciowe lub catkowite refinansowanie kredytu lub
zmiane dotychczasowych warunkéw umownych, m.in. w zakresie wydtuzenia okre-
su umowy, zawieszenia czasowego sptat rat kredytowych, czesciowego darowania
dtugu i konsolidacji dtugu.

Dyrektywa nie zmienia prawa konsumenta do odstgpienia od umowy - bez po-
dawania przyczyn - w terminie do 14 dni od daty zawarcia umowy ani prawa do
przedterminowej sptaty zobowiazan. Jakkolwiek doprecyzowano, ze w przypadku
przedterminowej sptaty konsument ma prawo do obnizenia catkowitego kosztu
kredytu pozostajacego do sptaty, przy uwzglednieniu wszystkich kosztéw (odset-
kowych i pozaodsetkowych) wyliczonych przez kredytodawce.

Do jurysdykcji panstw cztonkowskich UE pozostawiono kwestie gérnych limitow
oprocentowania lub ograniczen w zakresie nadmiernych obciazen innymi kosztami
(optaty i inne koszty pozaodsetkowe).

11 Wielu klientéw bankéw ma problemy ze zrozumieniem nawet najprostszych produktéw finanso-
wych (Marcinkowska 2011, s. 5-19).
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3. Ocena skutkow implementacji Dyrektywy 2023 /2225
oraz rekomendacje dla polskiego rynku
kredytow konsumenckich

Ocena skutkéw implementacji pomaga wtasciwie ukierunkowac dziatania wprowa-
dzajace przepisy do praktyki, a takze okresli¢ ich wptyw na podmioty zobowiazane.
Sposrdd réznych metod diagnostycznych wykorzystywanych do tego celu stosun-
kowa popularna jest metoda ekspercka'? zaliczana do metod heurystycznych?3.

Na potrzeby oceny skutkéw nowych zasad funkcjonowania rynku kredytéw konsu-
menckich w Unii Europejskiej i w Polsce wykorzystano badanie ankietowe przepro-
wadzone przez autorke wsrdd ekspertéw polskiego rynku kredytowego. Badanie
zostato zrealizowane na przetomie pazdziernika i listopada 2023 roku w ramach
agendy Europejskiego Kongresu Finansowego (EKF Research) we wspotpracy z De-
loitte (Penczar 2014). W badaniu wzieto udziat 19 ekspertéw. Obok oceny skutkow
regulacji CCD2 szerszym celem badawczym byta ocena szans i zagrozen rozwoju
polskiego rynku kredytow konsumenckich w perspektywie 2026 r., a takze takich
kwestii dla podmiotéw rynku consumer finance.

Wsrdd pozytywow CCD2, stwarzajgcych potencjat wzrostu rynkowego, eksperci
wyeksponowali przede wszystkim:

* dostosowanie regulacji prawnych do szybko zmieniajacego sie otoczenia gospo-
darczego i ekonomicznego;

* objecie Dyrektywa wszystkich podmiotéw, co zmniejszy arbitraz na rynku consu-
mer finance i bedzie prowadzi¢ do zréwnania w prawach i obowigzkach wszyst-
kich uczestnikéw rynku kredytowego oraz wyréwna warunki konkurencji;

e ograniczenie arbitrazu regulacyjnego poprzez objecie zakresem dyrektywy
szerszego asortymentu produktéw finansowych i ustug, dotychczas z niej wyta-
czonych (np. BNPL);

» zwiekszenie ochrony konsumentéw, co wptynie pozytywnie na przejrzystos¢
i wiarygodno$¢ sektora finansowego, a w rezultacie przetozy sie na wzrost rynku;

e transparentno$¢ produktowa i kontraktowa, m.in. poprzez wdrozenie dodat-
kowych formularzy z szerszymi informacjami na temat parametréw kredytu,
np. poprzez obowiazek przekazania zupeinie nowego dokumentu - tzw. SECCO
(Standard European Consumer Credit Overview, standardowego europejskiego

12 NajczesSciej polega ona na przeprowadzeniu badan ankietowych wéréd celowo wybranej grupy eks-

pertéw z danej dziedziny. Metoda ta ma zastosowanie do projekcji nieznanych lub niepewnych i dtu-
gofalowych skutkéw wymagajacych wysoko specjalistycznej wiedzy. Obok technik eksperckich za-
stosowanie znajduja takze zogniskowane wywiady grupowe, badania panelowe, wywiady czesciowo
ustrukturyzowane, burze mézgéw (jednoosobowa lub mieszana), metody morfologiczne, analogie
Gordona; zob. Antoszkiewicz 1990, s. 103 i nast.

Metody heurystyczne zalicza sie do nauk o twérczym rozwigzywaniu probleméw. Duze znaczenie
w przypadku metod heurystycznych ma intuicja, zdolno$¢ przewidywania i przeczucia, ktérymi to
cechami powinny charakteryzowa¢ sie wybrane do badania osoby - profesjonalisci w badanej dzie-
dzinie, eksperci, szerzej: Orzet 2005; Antoszkiewicz 1990.

13
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podsumowania kredytu konsumenckiego) oraz wieksze (cho¢ niedostateczne)
dostosowanie obowigzkéw informacyjnych do cyfrowych nosnikéw;

e dalszy rozwoj innowacyjnych rozwigzan fintechowych i e-commerce, ktére ban-
ki beda mogty oferowac¢ swoim klientom we wspétpracy z sektorem podmiotow
cyfrowych;

e zobowigzanie krajow cztonkowskich do wsparcia edukacji finansowej oraz za-
pewnienia konsumentom dostepu do doradztwa oddtuzeniowego;

« uregulowanie sektora consumer finance, co zwiekszy zaufanie konsumentéw do
rynku pozyczek pozabankowych;

e ograniczenie nieuczciwych praktyk polegajgcych np. na automatycznym odna-
wianiu umowy o kredyt, czy tez automatycznym zaznaczaniu odpowiednich
opcji domyslnych (tzw. boks6w) w formularzach kredytodawcow.

W grupie zagrozen dla rozwoju rynku kredytéw konsumenckich, zwigzanych
z wdrozeniem CCD2, eksperci biorgcy udziat w badaniu, wskazali na:

» konieczno$¢ rewizji procedur, ofert oraz aktualizacji systeméw pod wzgledem
zgodnosci z dyrektywa, co wygeneruje dodatkowe koszty, przy czym duza cze$¢
zapisow zawartych w CCD2 zostata juz uregulowanych w polskim prawie i zaim-
plementowanych do systeméw bankowych;

* potencjalnie zwiekszony koszt operacyjny udzielenia finansowania oraz wydtu-
zony czas procesu obstugi klienta;

e podwyzszone ryzyko zwigzane z oceng zdolnosci kredytowej konsumenta, kté-
rej nalezy dokonywac w interesie konsumenta, a nie w celu ograniczenia ryzyka
kredytowego po stronie kredytodawcy;

» konieczno$¢ wydania na Zadanie konsumenta wyja$nien dotyczacych zasad oce-
ny wiarygodnosci, w tym regul uzywanych w automatycznym przetwarzaniu
danych osobowych i ich wptywu na ostateczng decyzje;

¢ mozliwo$¢ kwestionowania przez klienta decyzji kredytowej dla proceséw
zautomatyzowanych;

* wprowadzenie duzej ilosci obligatoryjnych informacji w reklamie dotyczacej
kredytu konsumenckiego, co moze spowodowac¢ trudnosci jej zrozumienia po
stronie konsumenta;

e przerzucenie ciezaru odpowiedzialnosci za decyzje konsumenta na kredyto-
dawce;

e wrcigz rozbudowane obowiazki informacyjne, ktére nie prowadza do tego, ze
konsument wie i rozumie wiece;j.

Dyrektywa CCD2 ogranicza ponadto zakres parametréw stosowanych do oceny
zdolnosci kredytowej, z uwagi na ochrone prywatnosci klienta. Ocena ma by¢ wy-
tacznie oparta na informacjach z zakresu finansowej i ekonomicznej sytuacji kon-
sumenta, przede wszystkim na podstawie jego dochodéw i wydatkéw. Ocena zdol-
nosci, a wtasciwie wiarygodnosci kredytowej, opierata sie dotychczas na bardziej
bogatym zbiorze informacji, obejmujgcym informacje niefinansowe, takie jak wiek
czy wykonywany zawdd, cho¢ nie byty one kluczowe przy weryfikacji zdolnosci kre-
dytowej. Ograniczenie zakresu analizy informacji o kredytobiorcy niesie w sobie
ryzyko zmniejszenia skutecznos$ci modeli scoringowych.
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Eksperci, jako zagrozenie dla rynku kredytowego, wskazywali takze na brak w Pol-
sce baz danych i informacji o konsumentach stuzacych ocenie zdolnosci kredyto-
wej. CCD2 naktada na kredytodawcow obowigzek pozyskiwania od wnioskujgcego
konsumenta informacji o jego dochodach i wydatkach. Gdy w ocenie kredytodawcy
zakres potrzebnych informacji jest wystarczajacy, nalezy pozyska¢ od konsumenta
dowody potwierdzajace i zweryfikowac pozyskane dane w systemie tradycyjnych
dokumentéw papierowych. Ma to przynajmniej dwie wady. Pierwsza to powrdt do
stosowanych w przesztosci papierowych zaswiadczen o dochodach. Druga to ryzy-
ko naduzy¢ lub niewiarygodnosci przedktadanych zaswiadczen.

Podsumowanie

Przyjecie nowych zasad funkcjonowania rynku kredytéw konsumenckich w Unii
Europejskiej byto niezbedne z punktu widzenia poprawy konkurencyjnosci i za-
pewnienia wysokiego stopnia ochrony konsumentéw. Dynamiczne zmiany zacho-
dzace na rynku kredytowym, zwigzane miedzy innymi z rozwojem ustug cyfrowych
i wykorzystaniem sztucznej inteligencji, spowodowaty pojawianie sie nowych
produktéw kredytowych i zmiany w postawach konsumenckich. Celem dyrektywy
CCD2 jest wiasnie dostosowanie jej przepis6w do nowych warunkéw funkcjonowa-
nia rynku. Nie ulega watpliwos$ci, Ze implementacja dyrektywy CCD2 do polskiego
porzadku prawnego bedzie wyzwaniem dla podmiotéw oferujacych i udzielajacych
kredyty konsumenckie, wynikajacym m.in. z koniecznosci poniesienia kosztéw do-
stosowawczych i wprowadzenia zasad i rozwigzan dotychczas nie obowiazujacych.
Stanowi takze szanse na wzrost potencjatu rynku poprzez wzrost zaufania konsu-
mentéw do rynku i dostawcéw.
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1. Wiodaca rola bankéw w finansowaniu gospodarki
i krajowych przedsiebiorstw w Polsce

Kluczowymi elementami kazdego systemu finansowego sa, oprécz banku central-
nego, przede wszystkim: pozostate monetarne instytucje finansowe (reprezento-
wane gtéwnie przez banki, w znacznie mniejszym stopniu za$ pozostate instytucje
kredytowe oraz fundusze rynku pienieznego), fundusze inwestycyjne i emerytal-
ne oraz firmy ubezpieczeniowe. O ile dobrze funkcjonujacy sektor finansowy jest
dZwignia wzrostu i postepu, o tyle wystepujace w jego obrebie nieprawidtowosci
moga stanowi¢ dla niego istotne obcigzenie.

Niemal we wszystkich panstwach Europy kontynentalnej kluczowa role w systemie
finansowym odgrywaja monetarne instytucje finansowe (MIF), przy mniejszym
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znaczeniu rynku kapitatowego. W niektérych krajach UE cze$¢ rynkowa jest jednak
dobrze rozwinieta, odpowiadajac za co najmniej 30% tacznych aktywow wasko ro-
zumianego sektora finansowego. Oprocz specyficznych przypadkéw Luksemburga,
Malty, Irlandii czy nawet Holandii (ktére ze wzgledéw podatkowych sg popularng
lokalizacja wielu zagranicznych funduszy inwestycyjnych) do tego grona zaliczy¢
mozna kilka najlepiej rozwinietych gospodarek Europy Zachodniej (Dania, Szwecja,
Niemcy czy Belgia). W Polsce pozycja monetarnych instytucji finansowych (ban-
kow) jest silniejsza niz srednia dla catej UE. W 2022 r. posiadaty one 78% tacznych
aktywow sektora finansowego tj. 0 9 p.p. wiecej od $redniej unijnej. Szczegolnie sil-
ne oparcie systemu finansowego na sektorze bankowym to cecha wspélna wiekszo-
éci krajéw Europy Srodkowej oraz niektérych panstw potudnia kontynentu (Grecja,
Portugalia, Hiszpania).

Relatywnie wazng role w polskim systemie finansowym na tle innych panstw re-
gionu odgrywajg fundusze inwestycyjne (10% udziat w aktywach ogétem). Z kolei
12% udziat pozostatych instytucji (funduszy emerytalnych i zaktadéw ubezpie-
czen) jest nizszy niz w wiekszo$ci krajow cztonkowskich.

W latach 2010-2022 udziat bankéw i pozostatych MIF w aktywach polskiego sys-
temu finansowego wzrést o 9 p.p. Trend ten kontrastowat ze stabnaca rolg tych in-
stytucji Unii Europejskiej (spadek o 10 p.p.). Do tak silnego wzrostu udziatu MIF
przyczynity sie, z jednej strony, liczne bariery rozwojowe, jakie napotykat rynek ka-
pitatowy, a z drugiej rosnaca rola w finansowaniu potrzeb pozyczkowych panstwa.
Przejawem tego byt wzrost udziatu instrumentéw dtuznych - gtéwnie skarbowych
- w tgcznych aktywach monetarnych instytucji finansowych z okoto 20% w 2010 r.
do blisko 30% w 2022 1.

Znaczace finansowanie instrumentéw skarbowych w Polsce przyczyniato sie
do spadku znaczenia tradycyjnej dziatalnosci kredytowej W okresie 2010-2022
0 3 p.p., gtéwnie z powodu duzo stabszego wzrostu popytu po 2019 roku w efekcie
pandemii, a takze znacznych podwyzek stép procentowych. Spadek ten byt jednak
i tak zdecydowanie stabszy od obserwowanego w UE (-7 p.p. w analogicznym okre-
sie). Natomiast udziat kredytow bankowych w aktywach polskiego sektora finan-
sowego wynidst 46% na koniec 2022 roku (wg danych EBC) i byt zdecydowanie
wyzszy od $redniej unijnej (31%), a wyzsze wskazniki miaty tylko niewielkie pan-
stwa regionu (Stowacja, Litwa i Estonia). Przytoczone dane dokumentuja, ze banki
w Polsce stanowia fundament finansowy gospodarki. Mozna doda¢, ze w przypad-
ku pewnej grupy przedsiebiorstw, zwtaszcza najwiekszych, mamy do czynienia
z wiekszg dywersyfikacja zZrddet finansowania (oprécz bankdw takze rynek kapita-
towy i pozyczki od zagranicznych spétek matek).
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Rysunek 1. Udzial monetarnych instytucji finansowych (MIF)" w Iacznych aktywach
sektora finansowego w wybranych krajach Unii Europejskiej, 2022™

m Monetarne instytucje finansowe m Fundusze inwestycyjne = Fundusze emerytalne i firmy ubezpieczeniowe
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* Banki, pozostate instytucje kredytowe i fundusze rynku pienieznego.
™ Dla Finlandii, Butgarii, Estonii oraz catej UE dane za 2021 rok.
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao.

2. Typologia rozwoju sektorow bankowych w UE

Typologia krajéw UE wedtug kryterium poziomu aktywdéw sektora finansowego do
PKB oraz udziatu kredytéw MIF w aktywach sektora finansowego pozwala wyréznic
trzy typy. Pierwszy, to kraje tzw. zamoznej p6inocy lub starej UE, o silnie rozwinie-
tych sektorach finansowych zorientowanych rynkowo, w sktad ktérego wchodza:
Holandia, Francja, Dania, Szwecja, Niemcy oraz Finlandia i Belgia (aktywa sektora
finansowego przekraczaja ca 300% PKB). Drugi typ obejmuje: Wtochy, Hiszpanie,
Austrie i Portugalie (powyzej 200% PKB) o silnie rozwinietym sektorze finanso-
wym zorientowanym bankowo. W trzecim typie mieszcza sie pozostate kraje UE,
nie przekraczajace poziomu 200% PKB charakteryzujace sie stabo rozwinietymi
sektorami finansowymi zorientowanymi bankowo (por. rysunek 2). W tzw. ujeciu
porownawczym polski sektor finansowy jest najwiekszy w trzecim wyrdéznionym
segmencie, o silnej pozycji bankéw w rynku finansowym i stosunkowo duzym po-
tencjale rozwoju.
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Rysunek 2. Model i poziom rozwoju sektora finansowego w wybranych krajach UE, 2022"
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* Dla Finlandii, Butgarii i Estonii dane za 2021 rok. W zestawieniu pominieto kraje o skrajnie wysokim
poziomie rozwoju sektora finansowego w relacji do PKB (Luksemburg, Cypr, Malta, Irlandia, Holandia).
* Banki i inne instytucje kredytowe.
7Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao.

3. Dynamika i trendy finansowania przedsiebiorstw
przez banki w Polsce po 2010 r.

Aktywna role krajowych bankéw w finansowaniu przedsiebiorczosci, a tym samym
stymulowaniu wzrostu gospodarczego w Polsce odzwierciedlajq zmiany wolumenu
kredytow dla przedsiebiorstw po 2010 roku. Po bardzo intensywnej pod tym wzgle-
dem pierwszej dekadzie XXI stulecia (tgcznie ponad dwukrotny wzrost) ostatnie kil-
kanascie lat byto okresem kontynuacji ekspansji bankéw w tym obszarze. Wedtug
danych EBC od 2010 r. wolumen kredytéw udzielonych przedsiebiorstwom przez
banki w Polsce wzrdst (liczac w euro) o ponad 60%. To piaty najlepszy wynik w catej
Unii Europejskiej, po: Luksemburgu? Finlandii, Czechach oraz Francji. Pod wzgledem
nominalnego przyrostu tych aktywow bankowych (+35 mld euro) Polska lokuje sie
na 6smym miejsce we Wspoélnocie, ustepujac tylko systemom bankowym z krajow
Europy Zachodniej. Osiggnieto to pomimo niekorzystnej tendencji kursu waluto-
wego - znaczacego ostabienia ztotego wzgledem euro. Okresem dynamicznego roz-
woju bankowosci biznesowej w Polsce byly zwtaszcza lata 2011-2019, gdy banki
zwiekszyly finansowanie przedsiebiorstw o 59%. Silniejsza ekspansje w obszarze

2 Nie biorgc pod uwage specyfiki inwestycji w tym kraju.
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kredytow biznesowych przejawiaty w tym czasie jedynie instytucje finansowe z Luk-
semburga. Niestety, wybuch pandemii COVID-19 przynidst silne spowolnienie ak-
tywnosci gospodarczej przedsiebiorstw, a niepewnos¢ rozwoju sytuacji skutkowata
glebokim spadkiem inwestycji. Pomimo poteznych ,zastrzykow” srodkéw finanso-
wych - w ramach tarcz antykryzysowych - w 2010 r. wystapito silnym ograniczenie
zapotrzebowania na kredyty bankowe. W konsekwencji Polska zaliczyta trzeci naj-
silniejszy w UE (po Litwie i Irlandii) spadek ich wolumenu na przestrzeni 2020 roku
(-11% r/r). Kolejne péttora roku byto okresem dos¢ szybkiego ,odrabiania strat”,
powstrzymanych agresja Rosji na Ukraine, i towarzyszacym jej spowolnieniem go-
spodarczym, kryzysem energetycznym i gwattownym wzrostem stép procentowych,
jako reakcja na wysoka inflacje. Z tych wzgleddw w naznaczonych silng niepewno-
$cig i zmienno$cig warunkéw gospodarowania w latach 2020-2023 kredyty przed-
siebiorstw w Polsce urosty jedynie o 2%.

Generalnie po 2010 r. pomimo wystepowania pewnych barier rozwojowych ban-
kowo$¢ korporacyjna w Polsce miata korzystne warunki wzrostu m.in. ze wzgledu
na otoczenie makroekonomiczne, utrzymujace sie przewagi konkurencyjne i eks-
pansje zagraniczng polskich firm, zgtaszajacych zapotrzebowanie na finansowanie
a takze wiele specjalistycznych ustug $wiadczonych przez banki (np. trade finance,
doradztwo biznesowe). Dla lat 2010-2022 ocene te uzasadniaja m.in. nastepujace
okolicznosci:

¢ PKB Polski wzrést o ponad 50%, co byto trzecim najlepszym wynikiem w UE (po
Irlandii oraz Malcie);

e skala dziatalno$ci polskich firm mierzona warto$cia przychodéw wykazata
2,5-krotny wzrost, a faczne naktady inwestycyjne ca dwukrotnos¢;

e poziom zobowigzan krétko- i dtugoterminowych polskich przedsiebiorstw
wzrost odpowiednio: 2,8- i 2,5-krotnie;

» czynnikiem sprzyjajacym rozwojowi byta utrzymujaca sie przez wiekszos¢ ana-
lizowanego okresu duza dostepnos$¢ taniego finansowania bankowego w wa-
runkach historycznie niskich stép procentowych;

e 0 postepujacej internacjonalizacji firm $wiadcza m.in. szybko rosnaca relacja
eksportu towaréw i ustug do PKB (wzrost az o 23 p.p. do poziomu 63%); od-
notowano tez wyrazny wzrost zaréwno odsetka firm-eksporteréw, jak i udziatu
sprzedazy zagranicznej w facznych obrotach polskich firm;

e pomimo zaktécen trendu po wybuchu pandemii i wojny na Ukrainie kredyty dla
przedsiebiorstw rosty wyraznie szybciej niz dla gospodarstw domowych (We-
dtug danych NBP ztotowa warto$¢ kredytéw dla przedsiebiorstw wzrosta tacz-
nie 0 83%, a dla gospodarstw domowych byta o blisko 20 p.p. nizsza).
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Rysunek 3. Zmiany wolumenu kredytow dla przedsiebiorstw* - Polska vs reszta UE, 2010-2023
(Indeks gru’2010 = 100)
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" Kredytéw dla niefinansowych przedsiebiorstw krajowych, liczonych w euro (dynamiki réznig sie od
tych podawanych przez NBP w ztotych).

Zrédto: EBC, Analizy Pekao.

Popyt na kredyt ze strony przedsiebiorstw cechuje silna wrazliwos¢ na zmiany cy-
klu gospodarczego. Zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne wyraznie stab-
nie w okresach zwiekszonej niepewnosci inwestycyjnej i/lub realnego pogorsze-
nia sytuacji finansowej firm, podczas gdy w latach lepszej koniunktury wykazuje
ozywiony wzrost. Prawidtowo$¢ ta w ciggu ostatnich kilkunastu lat byta bardzo
wyrazna, ktorej nie zneutralizowaty nawet dziatania ostonowe w formie zastrzyku
ptynnosci dla firm w ramach tarcz antykryzysowych.

Do 2019 r. kredyty dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w Polsce solid-
nie wzrastaty, po czym nastgpito zréznicowanie ich trajektorii. Kredyty dla przed-
siebiorstw przejSciowo wykazaty relatywnie duzy spadek, natomiast kredyty dla
gospodarstw domowych utrzymaty tendencje silnego wzrostu, szczegblnie w wa-
runkach niemal zerowych stép procentowych oraz wobec utrzymujacej sie dobrej
koniunktury na rynku mieszkaniowym. Z kolei w 2021 roku nastgpito bardzo wy-
razne odbicie popytu przedsiebiorstw, przy znacznie stabszym w segmencie deta-
licznym. Wysoka i rosnaca inflacja na przetomie lat 2021 i 2022 przyczynita sie
do gwattownego zacie$nienia polityki monetarnej, w warunkach rozlegtych kon-
sekwencji wojny toczonej za wschodnig granica Polski na Ukrainie (m.in. migracje
ludnosci, wzrost cen surowcéw energetycznych, widmo kryzysu energetycznego,
sankcje gospodarcze wobec Rosji i Biatorusi, zmiana kurséw walut, nowe i wieksze
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ryzyka). Poczatkowo wzrost stop procentowych silniej wptynat na popyt kredytowy
gospodarstw domowych (w pierwszych o$miu miesigcach 2022 r. stabilizacja, a od
wrzesnia 2022 r. spadek w ujeciu r/r). Natomiast dynamika kredytéw dla przed-
siebiorstw przyspieszata, co nosito znamiona gromadzenia zapaséw w warunkach
drozejacych surowcow). W kulminacyjnym okresie, w sierpniu 2022 roku dynami-
ka ta wynosita blisko 20%, po czym szybko przybrata wartosci ujemne i w sierpniu
2023 r. wynosita -6%.

Po 2010 r. r6znice dynamiki portfeli kredytowych segmentu korporacyjnego i go-
spodarstw domowych prowadzily do zmiany podmiotowej struktury aktywoéw,
z ca 31% do ca 34% dla tych pierwszych w sierpniu 2023 r. Jakkolwiek w turbu-
lentnym otoczeniu okresu 2020-2023 oba segmenty kredytéw dla sektora niefi-
nansowego wykazaty bardzo zblizony, staby (zaledwie kilkuprocentowy) wzrost, to
w tych warunkach wieksza wrazliwo$¢ wykazywaty przedsiebiorstwa.

Rotacja kredytéw w segmencie przedsiebiorstw jest szybsza, z uwagi na wysoki
udziat finansowania biezacych potrzeb finansowych. Tym samym relacja wartos$ci
nowych kredytéw do kredytéw ogétem dla przedsiebiorstw, na koniec danego okre-
su, jest do$¢ wysoka. Dlatego w tendencji wolumen nowo udzielanych kredytéw kor-
poracyjnych byt wyzszy niz w segmencie detalicznym, ale tylko nieznacznie. Chociaz
sytuacja w tym zakresie ulegta widocznej zmianie w roku 2022 i pierwszej potowie
2023 1, gdyz banki udzielaty firmom wiecej kredytéw anizeli gospodarstwom domo-
wym (por. rysunek 4). Warto doda¢, Zze w maju 2023 r. padt absolutny rekord mie-
siecznej sprzedazy kredytéw dla przedsiebiorstw (ponad 18 mld ztotych). Przyczyn
tego mozna upatrywaé w silnym wzroScie zapotrzebowanie firm na kredyty obroto-
we w warunkach szybko rosnacych kosztéw i przychodéw z dziatalnosci.

Rysunek 4. Sredniomiesieczna warto$¢ nowo udzielonych kredytéw dla firm
- na tle kredytéw dla gospodarstw domowych®, 2015-2023
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" Bez uméw renegocjowanych.
Zrodto: NBP, Analizy Pekao.
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W analizowanym okresie rozktad wartosci kredytéw korporacyjnych dla matych
i $rednich firm (SME) oraz duzych przedsiebiorstw byt podobny. W potowie 2023 r.
SME posiadaly ca 55% catkowitych naleznosci bankéw od podmiotéw gospo-
darczych. Przy czym od 2010 r. do konca 2017 r. kredyty SME rosty nieco szyb-
ciej (73%) anizeli wiekszych korporacji (63%)3. Poczawszy od stycznia 2018 r. do
sierpnia 2023 r. proporcje te ulegty zmianie na korzy$¢ podmiotéw zatrudniajgcych
250 i wiecej pracownikow (29% vs 12%)*.

Wyzsza dynamika kredytow udzielanych duzym podmiotom wigze sie w zasadzie
z wieksza odpornoscia tej grupy przedsiebiorstw na wahania koniunktury i mniej-
szg wrazliwo$cig nastrojow inwestycyjnych. W sektorze SME zatamanie popytu na
kredyty w konsekwencji pandemii byto nie tylko bardziej intensywne, ale takze
dtuzsze (réznica wynosita ca 10 miesiecy). Ozywienie popytu na kredyty duzych
przedsiebiorstw utrzymywato sie do przetomu 3.1 4. kwartatu 2022 r,, po czym sek-
tor SME byt bardziej aktywny. Z kolei pod koniec 2Q23 korporacje weszty na Sciezke
spadku w ujeciu r/r, ktéry pogtebit sie w 3Q2023.

Od konica 2010 r. rést udziat naleznosci dtugoterminowych w polskim sektorze
bankowym, a udziat kredytéw inwestycyjnych zwiekszyt sie niemal dwukrotnie
(3Q23). Natomiast pomiedzy gru’10 a sie’23 ich udziat w tacznym zaangazowaniu
bankéw w polskich przedsiebiorstwach wzrést o okoto 4 p.p., 2 50% do 54%. W tym
czasie udziat kredytéw biezacych (obrotowych) utrzymat sie na statym poziomie
41% (taczny wzrost wolumenu na przestrzeni omawianego okresu o ponad 80%),
podczas gdy wyraZnie zmalato znaczenie niewielkiej kategorii pozostatych kredy-
tow i nalezno$ci od firm (ktéra odnotowata w tym czasie zaledwie 15% wzrost).

W przypadku kredytéw biezacych, w 2H20 1H21 silniej niz w kredytach inwesty-
cyjnych, widoczne byto zatamanie w dlugookresowym trendzie wzrostowym. Byto
to z jednej strony wynikiem silnych perturbacji gospodarczych spowodowanych
kolejnymi falami pandemii i zwigzanymi z nimi i restrykcjami sanitarnymi, z dru-
giej za$ reakcjg na pokazny zastrzyk ptynnosci, jaki przedsiebiorstwa otrzymaty
w ramach rzgdowych tarcz antykryzysowych. Spadek dynamiki r/r w tym obsza-
rze ulegt gwattownemu odwroéceniu w potowie 2021 roku pod wpltywem coraz
wyrazniejszego postpandemicznego ozywienia gospodarczego oraz rosngcej presji
inflacyjnej, swdj szczyt osiagajac w sie’22 (37% wzrost r/r). W okresie od 4Q22 do
1H23 rozwiazanie czesci problemdéw przedsiebiorstw, w tym pandemicznych zato-
row logistycznych, uspokojenie sytuacji na rynkach surowcowych (a co za tym idzie
wyhamowanie procesu gromadzenia zapaséw), a z czasem spowolnienie gospodar-
cze potaczone ze stopniowa dezinflacja, doprowadzity do ponownego silnego osta-
bienia dynamiki wzrostu tej kategorii kredytow przedsiebiorstw, a w 3Q23 nawet
jej spadku w ujeciu r/r.

Warto zauwazy¢, ze w ostatnich czterech latach wolumeny kredytéw inwestycyj-
nych ksztattowaty sie duzo stabilniej, bo cykl koniunkturalny byt bardziej sptasz-

Liczone wedtug 6wczesnej metodologii NBP.

4 Liczone wedlug obowigzujgcej metodologii NBP.
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czony i dtuzszy. Wazne, ze nie nastapit spadek ich dynamiki r/r m.in. przez caty
kryzysowy rok 2020, co wynika z naturalnej inercji finansowania dtugofalowych
projektow, a takze mniejszej wrazliwos$ci na zdarzenia szokowe.

Generalnie ujmujac zmiany w ksztattowaniu sie kredytéw dla przedsiebiorstw po
roku 2010, mozna stwierdzi¢, ze czynnikiem wzrostu sektora bankowosci korpo-

racyjnej byty kredyty inwestycyjne, podczas gdy kredyty biezace cechowata duza
chwiejno$¢ dynamiki.

Rysunek 5. Dynamika r/r kredytéw obrotowych i inwestycyjnych, sty’20-sie’23
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Zr6dto: NBP, Analizy Pekao.

4. Zlotowe versus walutowe kredyty przedsiebiorstw

Kredyty udzielane w ztotych stanowia dominujacg cze$¢ zobowigzan sektora
przedsiebiorstw wobec krajowych bankéw, stanowiac w sie’23 ca 70% ich tacznego
wolumenu. Po 2010 r. niemal dwukrotnie wyzsze tempo wzrostu wykazywaty jed-
nak kredyty walutowe (w dominujacej cze$ci udzielane w euro), ktérych wolumen
do sie’23 zwiekszyt sie tacznie az 0 126% (kredytow ztotowych o 69%). W calym
tym okresie udziat kredytéw walutowych w catkowitych nalezno$ciach bankéw od
przedsiebiorstw zwiekszyt sie o 7 p.p. Wyzsza dynamika r/r kredytéw walutowych
przedsiebiorstw byta wtasciwa dla ostatnich lat. Od poczatku 2019 roku ich war-
to$¢ w mld ztotych wzrosta tacznie o ponad 20%, przy zaledwie 4% wzroScie zaan-
gazowan ztotowych. Okres wyzszej dynamiki kredytéw walutowych trwa nieprze-
rwanie od lip’22, cho¢ stabnie), podczas gdy kategoria kredytéw ztotowych notuje
spadek r/r od kwi’23.
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Najwazniejszym czynnikiem wyzszej dynamiki kredytéw walutowych jest utrzy-
mujacy sie dysparytet stop procentowych pomiedzy Polska a strefg euro i innymi
gospodarkami rozwinietymi. R6znice w oprocentowaniu kredytéow ztotowych i wa-
lutowych sprzyjaja poszukiwaniu tanszych alternatyw dla finansowania w PLN -
tym bardziej, Ze rosnaca cze$¢ przychodow firm generowana jest wtasnie w euro.
Wynika to zaréwno z postepujacej ekspansji zagranicznej, jak i utrzymujacej sie
silnej orientacji polskiego eksportu na kraje UE, gtéwnie Niemcy i inne panstwa
Eurolandu. Silniejszy wzrost wolumenu kredytow walutowych w badanym okresie
jest rowniez pochodng zmian kursu walutowego (pomiedzy gru’10 a sie’23 ztoty
ostabit sie wzgledem euro o okoto 15%, a w paz’22 nawet o 23%). Deprecjacja pol-
skiej waluty automatycznie podnosi za$ ztotowa warto$¢ kredytow denominowa-
nych w euro udzielonych przedsiebiorstwom. I to niezaleznie od zmian ich popytu
na finansowanie bankowe. Kumulacja wptywu tych dwéch czynnikéw wystapita
w 2H22n. Bardziej stroma $ciezka podwyzek stép procentowych przez RPP w Pol-
sce w pordwnaniu do EBC znaczgco zwiekszata zainteresowanie znacznie tanszym
finansowaniem w euro, czemu dodatkowo sprzyjaty rekordowe obroty handlowe
z zagranica. Ponadto bylo to potegowane przez silne ostabienie ztotego na prze-
strzeni 2022 r. W sumie wystgpito znaczace przyspieszenie dynamiki kredytow
walutowych dla przedsiebiorstw, ktéra w kulminacyjnym momencie w sty’22 osia-
gneta poziom 27% r/r.

5. Jakos¢ kredytow dla przedsiebiorstw

0d poczatku 2018 r. udziat naleznosci zagrozonych w portfelu kredytowym sektora
bankowego w Polsce od przedsiebiorstw (NPL) poprawiat sie i nawet stosunkowe
silne turbulencje w gospodarcze spowodowane pandemig COVID-19 czy wybuchem
wojny w Ukrainie nie wptynety negatywnie na jako$¢ kredytéw przedsiebiorstw.
W segmencie duzych przedsiebiorstw obnizyt sie on nawet o 4 i 3 p.p. kredytow
ztotowych i walutowych odpowiednio. Pozytywne trendy (taczny spadek wskaz-
nika NPL o 3,5 p.p.) obserwowane byty w analizowanym okresie takze w zakresie
naleznosci ztotowych SME. Jedyna kategoria, w ktorej wskaznik NPL w sie’23 byt
wcigz wyzszy (o niecaty 1 p.p.) anizeli w sty’18, to kredyty walutowe MSP, cho¢
i w tym przypadku sytuacja ulegata w 2023 r. poprawie.

Rosngca jakos¢ portfela kredytéw korporacyjnych w ostatnich latach to przede
wszystkim wynik coraz skuteczniejszego zarzadzania ryzykiem kredytowym w pol-
skich bankach oraz dobrej sytuacji finansowej sektora przedsiebiorstw. W 2022 r.
zagregowany wynik netto firm o liczbie pracujacych 10 i wiecej oséb osiggnat rekor-
dowy poziom 301 mld ztotych, i byt niemal dwukrotnie wyzszy niz srednio w latach
2017-2020. Ponadto lata 2021-2022 byty dla polskich przedsiebiorstw okresem
nie tylko znacznego wzrostu przychodéw, ale tez wyraznej poprawy rentownosci
(w 2021 r. byta rekordowa) i utrzymania stabilnej ptynnosci finansowej. W 1H2023
wystapit spadek marz i zyskownosci netto o 0,6 p.p., lecz ich poziom (podobnie jak
nominalnego zysku netto) byt wciaz historycznie wysoki. W tych warunkach, przy



Nr 4(93) 2023 Bezpieczny Bank Miscellanea

stosunkowo stabym popycie, nie ma ryzyka gwalttownego pogorszenia wskaznika
NPL, a udziat naleznosci zagrozonych w catym portfelu kredytéw przedsiebiorstw
powinien utrzymac sie na poziomach nizszych od srednich dtugoletnich.

Rysunek 6. WskaZnik NPL w obszarze kredytéw dla przedsiebiorstw w Polsce
i wybranych krajach UE (w %)
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przez NBP.

Zrodio: EBC, Analizy Pekao.

Uwage zwracajg duze réznice w szkodowosci portfela pomiedzy kredytami duzych
firm oraz SME. Zaréwno w przypadku nalezno$ci ztotowych, jak i walutowych wy-
nosza one 5-6 p.p. na niekorzy$¢ zaangazowan sektora SME. W przypadku kredy-
téw duzych przedsiebiorstw wskaznik NPL osiggnat w ostatnich latach stosunkowo
niski poziom (3,8% dla naleznosci ztotowych i tylko 2,7% dla walutowych). War-
tosci te nie odbiegaja istotnie od $rednich dla UE. Wyraznie gorsza jako$¢ portfela
kredytéw SME sprawia jednak, ze poziom wskaZnika NPL catego portfela korpora-
cyjnego polskich bankéw pozostaje wcigz duzo wyzszy anizeli przecietnie w UE,
w tym zwtaszcza w poréwnaniu z duzymi krajami Wspdlnoty (Niemcy, Francja, jak
i do niedawna borykajace sie ze sporymi problemami ekonomicznymi Wtochy czy
Hiszpania). Gorsze od Polski wskaZniki maja za$ niemal wylacznie stabiej rozwi-
niete panstwa cztonkowskie z Europy Srodkowo Wschodniej. Pomimo korzystnego
trendu wskaznikéw NPL dla przedsiebiorstw w Polsce, ich poziom nadal stanowi
jedno z istotniejszych wyzwan polskiego sektora bankowosci korporacyjnej i wy-
maga dalszego doskonalenia metod zarzadzania ryzykiem, w tym zwtaszcza iden-
tyfikacji zagrozen jakosci kredytu na wczesnym etapie.
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6. Zmiany marz na nowych kredytach i depozytach zlotowych
oraz walutowych dla przedsiebiorstw

Podwyzki stép procentowych istotnie poprawily marze finansowania przedsie-
biorstw przez krajowe banki. Srednie oprocentowanie nowych kredytéw dla firm
w ciggu zaledwie kilku miesiecy (konicowki 2021 r.i 1Q22 roku) wzrosto i byto wyz-
sze niz w catej minionej dekadzie (okoto 9%), utrzymujac sie na tym poziomie az do
3Q22 r. Zacie$nienie polityki monetarnej stato sie ponadto w dos¢ krétkim czasie
impulsem dla poprawy przecietnych marz bankéw na kredytach korporacyjnych,
ktore jeszcze w pierwszej fazie cyklu podwyzek stop NBP osiggnety bardzo niskie
poziomy (,,w dotku” z kwi'22 wynosity one jedynie okoto 50 p.b.) i byty prawdopo-
dobnie najnizsze po 1990 r. Od tego momentu rozpoczat sie kilkumiesieczny wzrost
marz do przecietnych pozioméw obserwowanych w poprzednich latach (okoto
200 p.b.). Ponadto ostatnio dalszemu zawezeniu ulegta réznica pomiedzy oprocen-
towaniem a, co za tym idzie, Srednimi marzami uzyskiwanymi na nowych kredytach
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. W ciggu 20 miesiecy 2022 r. i 2023 r.
wynosita ona $rednio niecate 200 p.b. (na korzys¢ kredytéw detalicznych), podczas
gdy w 2021 r. byto to okoto 230 p.b., w 2020 r. - 240 p.b,, a w 2019 r. - 280 p.b.
Oznacza to wzrost atrakcyjnosci finansowania przedsiebiorstw z punktu widzenia
kredytujacych je bankéw, na co miat wptyw m.in. stabszy popyt na wysokomarzowe
kredyty konsumpcyjne (a wiec i spadek ich udziatu w strukturze nowo udzielanych
kredytéw detalicznych).

Rysunek 7. Srednie oprocentowanie i marze na nowych kredytach ztotowych®
dla przedsiebiorstw (na tle kredytow ztotowych dla gospodarstw domowych), 2010-2023
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7rodto: NBP, Analizy Pekao.

Mniej korzystnie dla bankéw w ostatnim okresie ksztaltowata sie marzowo$¢ no-
wych kredytéw dla przedsiebiorstw udzielanych w euro. W 2022 r. poczatkowe
podwyzki oprocentowania tych kredytéw byty nieadekwatne do zmian stawek 3M
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EURIBOR, co skutkowato obnizeniem o ponad 100 p.b. przecietnych marz na nowo
udzielanych finansowaniach tego rodzaju. W paz’22 nastgpita zmiana i marze na
nowych kredytach w euro dla przedsiebiorstw nie osiagnety sredniego poziomu
z lat 2019-2021, tj. okoto 230 p.b.

Korzystniejszy dla bankéw wplyw podwyzek stép procentowych dotyczyt depo-
zytow ztotowych dla przedsiebiorstw (stanowigcych nieco ponad 3/4 tacznych
zobowigzan bankdéw wobec klientéw biznesowych) niz kredytéw. Typowe op6z-
nienie dostosowania oprocentowania lokat terminowych skutkowato skokowym
wzrostem marz uzyskiwanych na tych produktach gtéwnie w okresie 4Q22-1Q23.
W konsekwencji $redni poziom marz przekroczyt 5% (tj. byt wyzszy niz przez
cala poprzednig dekade). Pozwolito to ustabilizowa¢ marze na depozytach ter-
minowych w przedziale 100-150 p.b., co byto wynikiem wcigz znacznie lepszym
od $redniej z ubieglego dziesieciolecia +/- 50 p.b.). Zrédtem najwiekszej poprawy
marz bankéw z tytutu obstugi przedsiebiorstw byly jednak ztotowe depozyty bie-
zace. W 2H22 wolumen tych depozytéw szybko wzrastat w nastepstwie rosngcych
obrotéw przedsiebiorstw, a ich oprocentowanie pozostawato niemal zerowe, po-
mimo silnych podwyzek stép NBP. Dlatego marze uzyskiwane na nich przez banki
osiggnety dawno nienotowany poziom ponad 600 p.b. Dostosowania oprocento-
wania depozytéw ztotowych w 2023 r. byty na tyle niewielkie, Ze ograniczyty ich
marzowo$¢ o maksymalnie 100 p.b., czynigc z nich jeden z najbardziej rentownych
klasycznych produktéw bankowych.

kokk

Po 2010 roku Polska zaliczatla sie do najszybciej rozwijajacych sie rynkéw banko-
wosci przedsiebiorstw w UE. Polske wyrdzniato w tym czasie nie tylko ponadprze-
cietnie wysokie tempo wzrostu gospodarczego, ale tez dynamiczny rozwdj polskich
firm dziatajacych w coraz wiekszym stopniu na skale miedzynarodowa. Ostatnie
lata przyniosty jednak dla bankéw z jednej strony nagromadzenie barier popyto-
wych, ktére dotknety zaré6wno obszar bankowosci detalicznej, jak i biznesowej,
z drugiej za$ kumulacje wyzwan o charakterze instytucjonalnym (wakacje kredy-
towe, kredyty frankowe). Wynikajace stad niedogodnos$ci dla bankéw zostaty juz
w 2022 roku czeSciowo zrekompensowane pozytywnymi dla nich efektami pod-
wyzek stop procentowych, ktére w 2023 roku przetozyty sie na rekordowo wysoki
wynik calego sektora bankowego. Jednocze$nie w omawianym okresie mozna za-
obserwowac spore zmiany strukturalne rynku kredytéw i depozytow firm (w tym
m.in. silne wahania popytu na kredytowanie obrotowe, rosnaca popularnos$¢ kredy-
tow walutowych czy tez nastepujace po sobie fale wzrostéw w obszarze depozytéw
biezacych i terminowych).

Wydaje sie jednak, ze w tym burzliwym gospodarczo okresie na nieco podatniejszy
grunt natrafiata wiasnie bankowos¢ biznesowa. Odzwierciedleniem tego byta m.in.
wyzsza niz w segmencie detalicznym dynamika wzrostu kredytow, a zwtaszcza depo-
zytow, wyrazniejsza poprawa jakosci portfela kredytowego firm (z wyjatkiem nalezno-
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$ci walutowych od SME), jak réwniez generalnie lepsza reakcja marz na podwyzki stop
procentowych w przypadku produktéw korporacyjnych. Nie przeszkodzita temu wiek-
sza wrazliwos¢ segmentu korporacyjnego na zmiany w otoczeniu makroekonomicz-
nym, gdyz ,straty” poniesione w trudniejszych momentach byty z nawiazka rekompen-
sowane solidnymi wzrostami w okresach dobrej koniunktury gospodarcze;j.

7. Modele i strategie biznesowe najwiekszych bankéw w Polsce
w segmencie bankowosci korporacyjnej

0d poczatku transformacji systemowej w latach 90., po krétkim okresie eksplozji wy-
dawania licencji na dziatalno$¢ nowym bankom komercyjnym, ktérych liczba prze-
kroczyta 100, rozpoczat sie proces koncentracji wywotywany zaréwno procesami
sanacji bankéw problemowych, jak i racjonalizacja ukierunkowanga na poprawe ren-
towno$ci (m.in. dzieki efektom skali). Kierunek zmian modelu biznesowego bankéw
w Polsce w obszarze bankowosci korporacyjnej zmierzat do lepszego dostosowania
dziatalnosci do potrzeb przedsiebiorstw oraz pomocy w tworzeniu warto$ci doda-
nej. Banki reagowaly na wzrost wolatylnosci gospodarki, racjonalizacje kosztows,
cyfryzacje i informatyzacje, a takze internacjonalizacje dziatalnosci przedsiebiorstw.
Bardzo istotne znaczenie miaty normy prawa i regulacje generalne, a w szczeg6lno-
$ci wdrazanie koncepcji ESG. W odpowiedzi na uwarunkowania otoczenia strategie
bankéw byty stymulowane wewnetrznie i dotyczyly przede wszystkim poszukiwania
efektywnych sposob6w alokacji kapitatu, §wiadczeniu nowych ustug i obstugi ob-
szarow biznesowych, a takze na modernizacji technologii i operacji bankowych oraz
optymalizacji proceséw. W tendencji bankowo$¢ korporacyjna w Polsce organicznie
taczyta uwarunkowania zewnetrzne, zaré6wno te globalne, jak i regionalne czy krajo-
we ze zmianami wewnetrznymi organizacji i funkcjonowania bankéw.

Do istotnych dziatan o charakterze strategicznym podejmowanych przez banki
w obszarze bankowosci korporacyjnej® mozna zaliczy¢ przede wszystkim:

¢ rozwodj oferty kompleksowego wsparcia ekspansji zagranicznej klientow korpo-
racyjnych;

e rozwdj alternatywnych (w tym specjalistycznych) form finansowania dziatalno-
$ci firm;

e wsparcie przedsiebiorstw w obszarze zré6wnowazonego rozwoju i ESG;

¢ podnoszenie jakosci i efektywnosci obstugi klientéw biznesowych, m.in. poprzez
zastosowanie najnowszych zdobyczy technologicznych (digitalizacja i automaty-
zacja), rozwdj ustug doradczych, personalizacje ustug czy tez tworzenie dodatko-
wej warto$ci dla klientéw na podstawie zaawansowanej analityki danych.

Bankowo$¢ korporacyjna jest réznie definiowana przez banki. Najczesciej segmentacja klientoéw
biznesowych dokonywana jest wedtug kryterium wartosci rocznych obrotéw raportowanych przez
klienta. Przyktadowo, mBank publikuje informacje o stosowanym podziale klientéw korporacyjnych
na klientéw K1 (roczne obroty powyzej 1 mld zt i niebankowe instytucje finansowe), K2 (roczne ob-
roty od 50 mln do 1 mld zt) oraz klientéw K3 (roczne obroty ponizej 50 mln zt i peina ksiegowos¢).
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Rysunek 8. Kluczowe elementy zorientowanej na klienta ewolucji bankowosci przedsiebiorstw
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Zrédto: Bank Pekao.

Na koniec 2Q23 roku udziatl o$miu najwiekszych bankéw w aktywach sektora wy-
nosit ponad 60% i opiewat na 1,8 bln zt. Liderem pod tym wzgledem byto PKO BP
z udziatem ca 16%, nastepnie Bank Pekao (ca 10%) oraz Santander Bank Polska
(ca 9%). Charakterystyczne, Ze osiem najwiekszych bankéw w Polsce ma charak-
ter uniwersalny, o zdywersyfikowanej strukturze aktywéw odzwierciedlajgcej
priorytety w obstudze okreslonych segmentéw rynku (np. BNP Paribas Polska ma
specjalizacje w rozwoju relacji z uczestnikami rynku rolno-spozywczego, wspie-
rajac zrownowazona transformacje tego sektora). W portfelach kredytowych ING
Banku Slqskiego, Banku Pekao, Santander Banku Polska oraz BNP Paribas Polska
udziat segmentu biznesowego oscyluje wokét, lub przekracza, 50. Z kolei portfe-
le Millennium Banku czy Alior Banku wskazuja na koncentracje na bankowosci
detaliczne;j.

Ksztattujgc swe pozycje rynkowe, banki w Polsce staraja sie wykorzystywacé swe
przewagi konkurencyjne w poszczego6lnych subsegmentach, cho¢ wykorzystywane
do tego strategie najwiekszych bankéw w obszarze bankowosci korporacyjnej maja
wiele cech wspolnych, np.:

» koncentracja i dazenie do poprawy efektywnosci zarzadzania kapitatem m.in.
poprzez cross-selling i specjalizacje sektorows;

* wykorzystanie zaawansowanej analityki danych do wzmacniania relacji z klien-
tami korporacyjnymi oraz poprawy ich satysfakcji ze wspotpracy z bankiem;

e rozwdj bankowosci elektronicznej i mobilnej poprzez poszerzanie zakresu
i mozliwo$ci samoobstugi w kanatach zdalnych (przede wszystkim dla SME);
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e automatyzacjaioptymalizacja proces6w kredytowych z uwzglednieniem zwiek-
szania satysfakcji klientow (wygoda, szybkos¢ i przewidywalnos¢ decyzji);

e aktywny udziat w transformacji energetycznej polskiej gospodarki, a takze
wspieranie klientow korporacyjnych we wdrazaniu koncepcji ESG.

Wraz z rozwojem technologii bankowych i informatyzacji banki uzyskaty dostep do
bogatych baz danych, ktére umozliwity rozwdj relacji w bankowosci korporacyjnej
i wsparcie kompetencji kadr bankowych w kontaktach z klientami, jako czynnika
sukcesu banku. Wykorzystanie kompetencji pracownikéw i informacji z baz da-
nych pozwala kreowa¢ przewage konkurencyjna oparta na specyficznych dziata-
niach w wybranych segmentach rynku. Wybér tych segmentéw ma czesto korzenie
w historii fuzji i przeje¢ w sektorze bankowym lub specyficznych misji dziatania na
polskim rynku, ktére w okreslonym stopniu determinowaty obecng strukture ak-
tywoéw. Dla przyktadu, obecng baze klientowska i portfel aktywédw korporacyjnych
w BNP Paribas Polska ksztattowaty procesy M&A, przez ktéry przechodzit ten bank
na przestrzeni ostatniej dekady. Natomiast w przypadku Alior Banku, ktéry powstat
w 2008 roku jako bank bazujgcy w pierwszej kolejnosci przede wszystkim na kanale
internetowym i kierujagcy swojq oferte do klientéw bankowosci detalicznej, ma dzi-
siaj portfel korporacyjny, ktory jest relatywnie przewazony w kierunku mniejszych
przedsiebiorstw, a strategia banku w naturalny sposéb adresuje w gtéwnej mierze
rozwigzania dla mikro, matych i $rednich firm. Znaczenie ma czesto takze pocho-
dzenie kapitatu. Bycie cze$cia miedzynarodowej, finansowej grupy kapitatowej
w naturalny sposdb wspiera mozliwo$ci umacniania pozycji w bankowosci miedzy-
narodowej i obstudze zagranicznych grup kapitatowych (tj. globalnych korporacji
pochodzacych z kraju gtéwnego akcjonariusza). Z kolei bezposrednia lub posred-
nia obecno$¢ w akcjonariacie banku kapitatu Skarbu Panstwa oraz dtuga historia
obecnosci banku na polskim rynku czesto koreluje z posiadaniem istotnego portfela
klientow z grupy polskich przedsiebiorstw oraz tzw. narodowych czempionéw.

8. Struktura finansowania przedsiebiorstw,
potrzeby inwestycyjne i potencjal rozwojowy
bankowosci korporacyjnej w Polsce

Wyrazne spowolnienie rozwoju rynku kredytéw korporacyjnych w ostatnich latach
moze rodzi¢ watpliwosci co do dtugookresowych perspektyw tej czesci polskiego
sektora bankowego. Analizy poréwnawcze do innych krajow europejskich wska-
zuja jednak na znacznie mniejsze nasycenie polskiego rynku kredytami, co moze
by¢ przestanka do oceny o stosunkowo wysokim potencjale rozwoju. Wedtug EBC
staby wzrost wolumenu kredytow krajowych przedsiebiorstw, w ostatnich czterech
latach, przy solidnym $redniorocznym tempie nominalnego wzrostu gospodarcze-
go, spowodowat obnizenie sie relacji kredytéw do PKB o okoto 3 p.p., do nie noto-
wanego w calym poprzednim dziesiecioleciu poziomu okoto 13%. Z kolei dla UE
(wytaczajgc Polske) na koniec 2022 r. przy sukcesywnym spadku relacja ta byta
0 11 p.p. nizsza niz w 2010 r. Pod wzgledem relacji wartosci kredytéw dla firm do
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PKB Polska znajduje sie na trzecim miejscu od konca w UE (przed Rumunig i Irlan-
dig). Luka w nasyceniu rynku kredytéw biznesowych pomiedzy Polska a srednia
unijng na koniec 2022 r. wynosita az 21 p.p. i byta poréwnywalna do luki na ryn-
ku kredytow mieszkaniowych. Moze to by¢ orientacyjng miarg potencjatu rozwo-
ju krajowego sektora bankowego®. Ocene te legitymizujg ponadto wyniki analizy
prowadzonej w ujeciu prognoz tempa wzrostu PKB oraz relacji wartosci kredytow
przedsiebiorstw do PKB (por. rysunek 9).

Rysunek 9. Poziom nasycenia sektora bankowo$ci przedsiebiorstw
w poszczegolnych krajach UE na tle ich perspektyw gospodarczych na najblizsze lata
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Zrodto: EBC, Eurostat, Analizy Pekao.

Ta dwukryterialna analiza prowadzi do zgrupowania krajéow UE w dwa skupienia.
Pierwsze tworza tzw. nowe kraje cztonkowskie UE plus Irlandia’, jako kraje o wy-
sokim potencjale rozwojowym bankowosci przedsiebiorstw (szybkie tempo wzro-
stu PKB i niskie nasycenie kredytami dla przedsiebiorstw). Drugie skupienie, to
tzw. stare kraje cztonkowskie UE o najwiekszym stopniu nasycenia rynku kredytéw
dla firm i relatywnie gorszych perspektywach wzrostu PKB, do ktérej naleza (niski
poziom nasycenia rynku kredytéw korporacyjnych), a zarazem ponadprzecietnie
dobrych (na tle catej UE) sredniookresowych perspektywach gospodarczych.

W pierwszym skupieniu zdecydowanie najwiekszy wolumen kredytow dla przed-
siebiorstw majg banki w Polsce, a stosunkowo niskie nasycenie rynku kredyta-

6 W przeciwienistwie do rynku kredytéw konsumpcyjnych, gdzie poziom nasycenia rynku w Polsce jest

wyzszy niz w wielu panstwach UE.

7 W Irlandii wiodaca role w finansowaniu przedsiebiorstw odgrywa rynek kapitalowy.
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mi stwarza duzy potencjal rozwoju. Tym bardziej, ze przed przedsiebiorstwami
w Polsce stojg gigantyczne wrecz wyzwania inwestycyjne, o szacowanej wartos$ci
ca 250 mld zt Sredniorocznie. Obejmujg one z jednej strony wielkiej wartosci inwe-
stycje infrastrukturalne (np. energetyka, drogi i transport kolejowy, modernizacja
armii), a takze inwestycje wynikajace ze zobowigzan dotyczacych pakietu Fit for 55
oraz mozliwos¢ wykorzystania srodkow z Krajowego Planu Odbudowy, a zwtaszcza
srodkéw finansowych z nowej perspektywy funduszy strukturalnych UE. Ponadto
beda mie¢ znaczenie naktady na badania i rozw6j w zwigzku z planowanym wzro-
stem ich udziatéw w PKB, aby goni¢ inne kraje UE. Wyzwaniem w tym obszarze be-
dzie inzynieria finansowa wynikajgca m.in. z roli inwestoréw podmiotéw publicz-
nych oraz potrzeba rozwoju partnerstwa publiczno-prywatnego w kredytowaniu
projektow inwestycyjnych.

Rysunek 10. Struktura kredytéw i pozyczek sektora przedsiebiorstw”
wedlug rodzaju i kraju pochodzenia podmiotu finansujacego, 2021
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Zrodto: Pont Info, Eurostat, Analizy Pekao.

Rozwazajac nasycenie kredytami dla przedsiebiorstw i potencjat rozwojowy tego
segmentu rynku w Polsce, nie sposéb pomingé roli zagranicznych spétek-matek
w finansowaniu swych podmiotéw zaleznych (kapitatlowo lub organizacyjnie).
W szczegélnosci chodzi o alternatywne wobec bankéw krajowych Zrédta finan-
sowania, gdyz oferta bankéw w Polsce nie jest na tyle atrakcyjna, aby korzystniej
finansowac ich potrzeby, zwtaszcza inwestycyjne. To kolejny czynnik ograniczaja-
cy nadganianie wiodgcych w UE wskaznikéw nasycenia kredytami dla przedsie-
biorstw.
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W latach 2015-2022 przedsiebiorstwa o liczbie pracownikéw 10 i wiecej z kapita-
tem zagranicznym przynosity $Srednio ca 40% przychodéw sektora przedsiebiorstw
w Polsce®, natomiast ich udziat w tacznych naktadach inwestycyjnych wynosit 38%.
Z kolei z analizy danych o strukturze kredytow i pozyczek SME (sprawozdania GUS
o symbolu F-02) wynikajg znaczace réznice w strukturze finansowania podmiotow
polskich i podmiotéw z kapitatem zagranicznym. Na koniec 2021 r. te pierwsze 60%
wszystkich krotkoterminowych oraz okoto 2/3 dtugoterminowych kredytéw i po-
zyczek zaciagnety w krajowych bankach, dalsze odpowiednio 30% i 26%, pocho-
dzito od niefinansowych podmiotéw krajowych powigzanych z nimi kapitatowo.
Asymetrycznie wrecz przedstawiata sie struktura zadtuzenia firm z kapitatem za-
granicznym, na banki krajowe przypadto bowiem zaledwie 23% wszystkich kredy-
téw i pozyczek diugoterminowych oraz 25% kredytéw i pozyczek krétkotermino-
wych. Natomiast 64% dtugoterminowego i 62% krotkoterminowego finansowania
pochodzito z zagranicy, w tym byty to gtéwnie pozyczki od spdtek-matek (blisko po-
towa wszystkich kredytow i pozyczek dtugoterminowych oraz 40% kroétkotermino-
wych). W 2021 r. korzystanie przez przedsiebiorstwa z finansowania zagraniczne-
go spowodowato powazne ograniczenie aktywoéw polskich bankéw. W przypadku
przedsiebiorstw z polskim kapitatem byta to kwota ok. 44 mld zt, za§ w przypadku
przedsiebiorstw z kapitalem zagranicznym ponad 170 mld zt. Co wiecej, zobowia-
zania SME z tytutu zagranicznych kredytow i pozyczek wykazuja tendencje wzro-
stowa. W latach 2015-2021 kwota zobowigzan zwiekszyta sie o 42 mld ztotych,
tj. o blisko 1/4. Przyrost ten byt jednak mniejszy anizeli finansowania krajowego.
W efekcie udziat zrédet zagranicznych w tacznych kredytach i pozyczkach przedsie-
biorstw zmalatl w tym okresie o okoto 5 p.p.

Potencjal rozwoju sektora bankowos$ci korporacyjnej zwieksza¢ moze dodatko-
wo ekspansja zagraniczna polskich przedsiebiorstw wewnatrz UE, jak i z kraja-
mi trzecimi, co naturalnie stworzy popyt na specjalistyczne finansowanie oraz
zaawansowane ustugi doradztwa. W latach 2015-2022 udziat Polski w handlu
wewnatrz UE wzrést z 5,1% do 6,1%, a z krajami trzecimi jest nizszy (3,3%), ale
o tendencji rosnacej. Trzeba jednak bra¢ pod uwage, ze ekspansja ta napotykac¢ be-
dzie bariery popytowe w krajach UE oraz Wielkiej Brytanii w powigzaniu z fazami
cyklu koniunkturalnego oraz wyscigiem technologicznym wymagajacym wysokich
naktadow kapitatowych. Tym bardziej, Ze trzeba sie liczy¢ z ograniczaniem prze-
wag konkurencyjnych polskich przedsiebiorstw wynikajacych z nizszych kosztow,
standardéw pracy, wreszcie z przedsiebiorczej elastycznosci, zwtaszcza SME. Przy
zatozeniu braku zasadniczych zmian warunkéw prowadzenia biznesu Polska po-
zostanie waznym zapleczem produkcyjnym dla zamozniejszej Europy Zachodniej,
a polskie firmy, dziatajace na coraz bardziej miedzynarodows skale, beda szybciej
niz unijni konkurenci zwieksza¢ swojg obecnos¢ takze na rynkach trzecich.

8 Wedtug danych POINT Info sporzadzanych na podstawie sprawozdan GUS o symbolu F-01. PONTINFO
Baza Gospodarka.
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9. Mozliwosci sfinansowania potrzeb inwestycyjnych
w procesie transformacji gospodarki
do zr6wnowazonego rozwoju

W kontekscie duzych wyzwan inwestycyjnych, jakie czekaja Polske jeszcze w tej
dekadzie, pojawia sie pytanie, na ile mozliwosci bankéw w finansowaniu takich
potrzeb nie zostaty nadwatlone przez kilkuletni okres stabszych wynikéw finan-
sowych krajowych instytucji, ktdre zwtaszcza w latach 2021 i 2022 byty obcigzone
duzymi kosztami regulacyjnymi (wakacje kredytowe, kredyty frankowe). Tym bar-
dziej, ze problem kredytow CHF nie zostat jeszcze w pelni rozwigzany. Wedtug stanu
na koniec 1H23 szacunkowa taczna wartos¢ utworzonych rezerw bankéw posiada-
jacych portfele takich kredytéw w swoich bilansach wyniosta okoto 46 mld ztotych,
co stanowito 62% wolumenu takich kredytéw. Pokrycie catego portfela wymaga
poniesienia dodatkowych kosztéw z tytutu tworzonych rezerw w wysokosci oko-
to 27 mld ztotych, a trzeba pamieta¢, ze docelowy poziom rezerw bedzie jeszcze
wyzszy. Inna rzecz, ze obecne Srodowisko wysokich stép procentowych sprzyja
szybszemu ostatecznemu rozwigzaniu przez banki problemu frankowego, ktdére na
dzien dzisiejszy wydaje sie by¢ blizsze anizeli dalsze.

Co istotne, wysokie stopy procentowe i rekordowe zyski bankéw w biezacym roku
sprzyjaja takze poprawie ich wskaznikow adekwatnos$ci kapitatowej. Po tym, jak
na przestrzeni od 2H21 do 3Q22, zaré6wno taczny wspotczynnik kapitatowy, jak
i wspotczynnik Tier 1 obnizyly sie o ponad 2 punkty procentowe, ostatnie kwartaty
przyniosty juz ich duzg poprawe, w obu przypadkach do rekordowych pozioméw
(odpowiednio: 21,6% i 19,9% na koniec 1H23). Pomimo tych dokonan pozosta-
je pytanie, czy sa to parametry wystarczajgce do tego, aby banki byly wiodgcym
dostarczycielem kapitatu dla wszystkich inwestycji transformacyjnych, stanowig-
cych de facto dodatkowy naktad, ponad ten, ktéry przedsiebiorstwa i inne podmio-
ty krajowe (w tym sektor rzagdowy i samorzagdowy oraz gospodarstwa domowe)
ponosza do tej pory. Analizy i symulacje wskazujg, ze potencjat sfinansowania ta-
kich inwestycji przez krajowe instytucje finansowe jest pod pewnymi warunkami
znaczny. Z jednej strony wynika on z mozliwo$ci uwolnienia cze$ci posiadanej nad-
wyzki kapitatowej, z drugiej za$ zasilania bazy kapitatowej z corocznych zyskow.
Szacunkowy maksymalny potencjal wygenerowania dodatkowego wolumenu kre-
dytéw, wynikajgcego z uwolnienia nadwyzki kapitatowej w caltym sektorze, wynie-
sie ca 400 mld ztotych. Do 2030 r. oznaczatoby to maksymalnie 55-60 mld ztotych
dodatkowej akcji kredytowej rocznie. Z kolei, przy zatozeniu corocznego zasilania
bazy kapitatowej czescig wypracowanych zyskéw w kwocie 10 mld ztotych, mozli-
we bytoby dalsze zwiekszenie akcji kredytowej maksymalnie o kolejne 100 mld zto-
tych rocznie. Wobec sktonnosci czes$ci bankéw do utrzymania korzystnej dla akcjo-
nariuszy polityki dywidendowej bytoby to mozliwe przy utrzymaniu sie relatywnie
dobrych warunkéw rynkowych (zwtaszcza stop procentowych), a takze ograni-
czonej liczby zdarzen kryzysowych obcigzajacych wyniki bankéw (np. dodatkowe
obcigzenia regulacyjne, udzial w finansowaniu upadtosci). Przy tych zatozeniach
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maksymalne tagczne mozliwosci zwiekszenia przez banki w Polsce finansowania go-
spodarki mozna szacowac na okoto 150-160 mld ztotych rocznie.

W latach 2010-2022 $rednioroczny przyrost kredytéw i innych nalezno$ci bankéw
wynidst niecate 60 mld ztotych. Zaktadajac, ze trend ten utrzymatby sie rowniez
w kolejnych latach, pozostata kwota, siegajaca nawet 100 mld rocznie, mogtaby
zosta¢ przeznaczona na finansowanie nowych inwestycji w polskiej gospodarce.
W potaczeniu z innymi dostepnymi instrumentami (m.in. fundusze unijne, kredyty
i pozyczki zagraniczne, instrumenty dtuzne) oraz $rodkami wiasnymi inwestoréw
sfinansowanie projektéw inwestycyjnych transformujacych polska gospodarke do
nowej wyzszej jakos$ci wydaje sie realne.

Powyzsze szacunki wskazuja, ze polski sektor bankowy moze by¢ kluczowym we-
hikutem finansowania nowych i pozadanych inwestycji w Polsce. Skorzystataby na
tym zaréwno gospodarka, jak i sam sektor bankowy, zwtaszcza segment banko-
wosci przedsiebiorstw, ktérego rozwdj mogtby w takich warunkach istotnie przy-
spieszy¢. Odrebnym problemem sg podazowe aspekty realizacji takich inwestycji,
w tym zdolnos$¢ poszczeg6lnych sektoréw do efektywnego podjecia odpowiednich
przedsiewzied.

0 ile symulacja rozwoju bazy kapitatowej bankéw stwarza przestanki zwiekszenia
akcji kredytowej, to jej wykonalnos$¢ i efektywnos¢ biznesowa beda uzaleznione od
otoczenia regulacyjnego catego sektora finansowego i proceséw w gospodarce re-
alnej. Oba te aspekty bedg determinowac zdolno$¢ sektora do generowania zyskow,
ktore banki mogtyby przeznaczac na zwiekszenie swych kapitatow.

Osobnym problemem jest realizacja zwtaszcza duzych i wielkich inwestycji, obej-
mujacych wieloetapowe projekty transformacyjne. Chodzi tu zaréwno o bariery
natury technologicznej, jak i finansowej. Do takich barier zaliczaja sie m.in.

o Wielkosc¢ i ztozonos¢ projektow. Przyktadowo szacowana wartos¢ inwestycji zwig-
zanej z budowa pierwszej elektrowni jgdrowej wynosi 86 mld ztotych, a morskiej
farmy wiatrowej ‘Baltica’ 30-40 mld ztotych. Sektor bankowy przygotowuje sie
do finansowania tak kosztownych i ztoZonych technologiczne inwestycji, jednak
srodki pochodzace z pojedynczych instytucji finansowych nie wystarcza do po-
krycia wymaganych naktadéw. Oznacza to konieczno$¢ aranzowania konsorcjow
bankowych z udziatem bankéw krajowych i zagranicznych, a takze zaawansowa-
nej inzynierii finansowej z wykorzystaniem $rodkéw programoéow wsparcia krajo-
wych lub unijnych), a takze instrumentéw rynku kapitatowego.

e Wymagania bankéw wzgledem zréwnowazonego rozwoju. Wymagania wobec
kredytobiorcéw w zwigzku z polityka klimatyczng i ochrona srodowiska beda
powodowac¢ ograniczanie zaangazowania finansowego bankéw wobec przed-
siebiorstw i transakcji dotyczacych ,niezielonych” aktywow, przy jednoczesnym
zwiekszaniu finansowania wspierajgcego rozwoj zero- lub niskoemisyjnych zré-
det energii. Oznacza to, ze obok zwrotu z inwestycji musza by¢ analizowane tak-
ze inne czynniki, jak: oddziatywanie sSrodowiskowe, spoteczne i z zakresu tadu
korporacyjnego (ESG). W praktyce projektom inwestycyjnym stawiane beda
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przez banki wymagania wyzsze niz dotad. Decyzje o przyznaniu finansowania
bedzie poprzedzac¢ badanie oczekiwanego wptywu inwestycji na otoczenie - je-
$li bedzie on negatywny, kryteria komercyjne nie beda wystarczajgcym argu-
mentem do udzielenia finansowania.

e Prawo i regulacje. Skuteczna partycypacja w finansowaniu zréwnowazone-
go rozwoju, a zwtaszcza transformacji klimatycznej wymaga wyeliminowania
ryzyka prawnego, zwlaszcza pochodzacego z dyrektyw lub rozporzadzen UE.
Ponadto wdrazanie zasad zrdwnowazonego rozwoju i koncepcji ESG wymaga
dodatkowych inwestycji lub kosztow po stronie bankéow. Bedzie to wymaga-
to zaangazowania catej organizacji, a w szczegdlnosci zrewidowania polityki
i procedur kredytowych, dostosowania infrastruktury IT, nowelizacji kompe-
tencji kadr i partneréw biznesowych oraz edukacji klientow. Niezbedna bedzie
otwarta koordynacja modeli biznesowych oraz dostosowanie strategii bankow
i podmiotéw finansowanych. Rozwéj baz danych i zastosowanie nowoczesnych
technologii w ksztattowaniu relacji z klientami wydtuzy horyzont oceny wia-
rygodnosci kredytowej oraz odpowiednio wptynie na wolumeny finansowania,
w ramach dostosowanych do warunkéw limitéw koncentracji i norm ostrozno-
Sciowych.

e Konwergencja statusu podmiotéw rynku finansowego. W warunkach duzego za-
potrzebowania na mobilizowanie kapitatu na transformacje systemowg zgod-
ng z koncepcja zr6wnowazonego rozwoju oraz zaostrzajacej sie konkurencji na
rynku ustug finansowych, nieré6wnos¢ statusu podmiotéw tego rynku generuje
dodatkowe bariery rozwojowe, ryzyka i wptywa na zaufanie klientow.

s 0

»Bankowalnos¢” projektéw. Dynamika i ztozono$¢ zmian regulacyjnych bedzie rzu-
towac na konieczno$¢ wsparcia w procesie kredytowym wyspecjalizowanych kon-
sultantéw. Z jednej strony wsparcia kredytobiorcy w przygotowaniu dokumentacji
kredytowej, zwtaszcza od strony wymagan formalno-finansowych, a z drugiej za$
wsparcia kredytodawcy - od strony merytoryczno-technologicznej, pozwalajacej
obiektywnie oceni¢ wykonalno$¢ i efektywnos$¢ ekonomiczng lub due dilligen-
ce projektu. Przezwyciezanie lub ograniczenie powyzszych barier bedzie zaleze¢
w duzym stopniu od tresci przepiséw, regulacji i postaw regulatora w stosunku do
pojawiajacych sie wyzwan. Kardynalne znaczenie beda mie¢ te rozwigzania, ktore
beda generowac koszty dziatalno$ci i umozliwig wygospodarowanie zyskéw w co-
raz bardziej konkurencyjnym srodowisku dziatania bankéw. W §wietle przeprowa-
dzonych analiz i sformutowanych projekcji mozna twierdzi¢, ze w przewidywalnej
przysztosci banki w Polsce beda stanowi¢ kluczowe ogniwo skoku cywilizacyjnego
do ery zréwnowazonego rozwoju.
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Przyszto$¢ bankowosci korporacyjne;j
w opiniach bankowcow i przedsiebiorcéw

Wstep

Kongres Bankowosci Korporacyjnej i Inwestycyjnej (KBKil) jest inicjatywa Euro-
pejskiego Kongresu Finansowego (EKF), obejmujacg wystapienia i dyskusje o fi-
nansowaniu i wspieraniu przedsiebiorstw przez instytucje finansowe i rozwojowe.
IX Edycje KBKil zorganizowano w siedzibie WGPW w Warszawie w dniach 7 i 8 li-
stopada 2023 r. W wystgpieniach plenarnych i debatach w sesjach problemowych
uczestniczyto kilkudziesieciu praktykéw i akademikoéw, a zarejestrowanych uczest-
nikow byto 416. W tre$ciach wystapien mozna byto ustyszec echo zdania przytoczo-
nego przez Przewodniczacego Rady Programowej Kongresu Jerzego Kwiecinskiego,
ktore zostalo wypowiedziane niemal sto lat temu przez Marie Curie-Sktodowska:
nie dac sie pokonac ani ludziom, ani wydarzeniom (Curie 2014).

Wspétczesnie nie moze to by¢ ani zarzadzanie kryzysem ex post, ani wykorzysty-
wanie szeroko uznanych metod zarzadzania strategicznego czy technik projekto-
wania przyszto$ci wedtug danych historycznych i doSwiadczenia. W turbulentnym,
a zwlaszcza gwattownie zmieniajgcym sie otoczeniu potrzebne jest zarzadzanie
przysztoscia. Polega ono m.in. na elastycznym i dynamicznym mys$leniu, a przede
wszystkim na innowacjach w decyzjach o przysztosci z kreatywnym wykorzysta-
niem nowych technologii i uwzglednieniem réznorodnosci zaré6wno jednostek, jak
i Srodowisk biznesowych. Wymaga to, aby madrze wykorzysta¢ maksyme George’a
Box, ktéry gtosit, ze: all models are wrong but some are useful (Box 1976,s.791-799).

W pierwszym wystapieniu plenarnym Pawet Borys - Prezes Polskiego Funduszu
Rozwoju, nakreslit gtéwne trendy obserwowane w $wiecie finanséw wskazujac,
ze pomimo kilku turbulentnych lat poczawszy od globalnego kryzysu finansowego
pierwszej dekady XXI w. rok 2024 stosunkowo dobrze rokuje dla polskiego sektora

Jan Szambelanczyk - profesor zwyczajny w Uniwersytecie WSB Merito w Poznaniu.
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bankowego. Przestanka tego sa m.in. bardzo dobre wyniki bankéw, a takze szanse
jakie mozna zdyskontowa¢ poprzez odpowiednie dostosowania modeli bizneso-
wych zaréwno w krétkim, jak i dtugim okresie, do kilku proceséw w otoczeniu lo-
kalnym, regionalnym i globalnym. Procesy te mozna nawet okresli¢ mianem tren-
dow. Po pierwsze, trend regionalizacji zwigzany ze skracaniem tancucha dostaw
i decoupling, nearshoring czy inshoring sprzyjajace inwestycjom bezpos$rednim
(FDI) w Polsce. Po drugie, rewolucja technologiczna zwigzana ze sztuczng inteli-
gencja (Al), ktéra wedtug prognoz moze przyczynic sie do 40% wzrostu produk-
tywnosci, podczas gdy szacuje sie, ze rewolucja przemystowa przyczynita sie w tym
wzgledzie w skali 10%, a Internet w 30%. Po trzecie, eksperci spodziewajg sie kon-
ca ery taniego pienigdza, co byto symbolem pierwszych dekad tego wieku (m.in. na
skutek spadku ptynnosci na rynku globalnym). Po czwarte, wyzwaniem i znakiem
najblizszych lat bedzie rozlegta transformacja energetyczna i to zaréwno w odnie-
sieniu do producentéw energii, jak i koncowych odbiorcéw. Nie bez znaczenia beda
tutaj takze procesy inshoringu. Po piate, niekorzystne trendy demograficzne (przy
czym w Polsce moze uby¢ ca 3,5 mln ludzi) musza by¢ kompensowane nowocze-
snymi technologiami. Po szdste wreszcie, wyraznie rysuje sie trend wzrostu napie¢
geopolitycznych i miedzynarodowych (np. Bliski i Daleki Wschéd, Wschodnia Euro-
pa), co bedzie wymuszac niejednokrotnie skrocenie horyzontu ocen biznesowych.

W zatozeniach Rady Programowej Kongresu kwestie przysztosci bankowosci kor-
poracyjnej miaty by¢ rozpatrywane przynajmniej z dwoch punktéw widzenia.
Przede wszystkim na podstawie gruntownej diagnozy i zatozen prognostycznych
opracowanych przez specjalistow bankowych oraz debaty kadry kierowniczej naj-
wiekszych bankéw w Polsce. Z drugiej za$ strony chciano skonfrontowa¢ stanowi-
sko bankéw z opiniami kierownikéw przedsiebiorstw ze sfery realnej. Ci drudzy de-

batowali nad ,Przysztoscig bankowosci korporacyjnej oczami przedsiebiorcow”?.

1. Opinie bankowcow

Z nakres$long syntetyczng wizja rozwoju w ujeciu globalnym, z elementami specyfi-
ki Polskiej konweniowato wystapienie Ernesta Pytlarczyka, Dyrektora Biura Analiz
Makroekonomicznych Banku Pekao S.A., ktéry scharakteryzowat wybrane aspekty

Raportu pt. ,Bankowo$¢ korporacyjna w Polsce - trendy i perspektywy”?2.,

W sesji panelowej poswieconej ,Przysztosci bankowosci korporacyjnej oczami ban-
kowcow” udziat wzieli: Lech Gatkowski - Cztonek Zarzadu kierujgcy pionem Ban-
kowo$ci Biznesowej i Korporacyjnej, Santander Bank Polska S.A., Andrzej Kopyrski
- Wiceprezes Zarzadu, nadzorujacy Obszar Bankowosci Korporacyjnej i Przedsie-
biorstw, PKO Bank Polski S.A., Jerzy Kwieciniski - Wiceprezes Zarzadu nadzorujacy

Przedsiebiorcy debatowali na zakonczenie obrad w drugim dniu Kongresu znajac przebieg debaty
bankowcéw oraz tres¢ Raportu.

Autorskie opracowanie tresci Raportu publikujemy w tym numerze ,Bezpiecznego Banku” i poprze-
dza ono niniejsze oméwienie debat bankowcéw i przedsiebiorcow.
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Pion Bankowosci Korporacyjnej, Rynkéw i Bankowosci Inwestycyjnej, Bank Pekao
S.A., Michat Mrozek - Wiceprezes Zarzadu, ING Bank §lqski S.A., Adam Pers - Wi-
ceprezes Zarzadu ds. Bankowosci Korporacyjnej i Inwestycyjnej, mBank S.A. oraz
Agnieszka Wolska, Wiceprezes Zarzadu, BNP Paribas Bank Polska S.A3

Uczestnicy debaty zostali poproszeni o wypowiedzi w nawigzaniu do obu wy-
stgpien plenarnych P. Borysa i E. Pytlarczyka oraz majac na uwadze teze noblisty
1. Pawtowa, ze: w teorii zawsze fakt jest krélem i przed faktem nalezy chyli¢ czoto.

W swej wypowiedzi Agnieszka Wolska zwrdcita uwage, ze bankowos$¢ korporacyj-
na w Polsce ma ciekawe rozwigzania nawet dla bankéw zagranicznych, podkresla-
jac jednak, ze kanonem modelu bankowoSci korporacyjnej BNP Paribas jest suma
potrzeb klienta oraz efektywnosci biznesowej. Dodata, Ze skoro eksport generuje
63% PKB, a przedsiebiorstwa z udziatem kapitatu zagranicznego az 40% PKB, to
banki zaspokajajace popyt na ustugi finansowe musza dziata¢ w przestrzeni przy-
najmniej europejskiej. Dla Grupy BNP trend ESG stwarza potencjat przewagi kon-
kurencyjnej oraz jest gtéwnym czynnikiem wzrostu w Unii Europejskiej i przed-
siebiorstw w Polsce. W nowoczesnym $rodowisku biznesowym konieczne jest, aby
bank przyczyniat sie do ochrony wartosci i cho¢ regulacje nie sg w tym aspekcie
szczegOlnie komfortowe dla instytucji kredytowych, to korzystne dla klientéw. Dla-
tego rozwija sie techniki hedgingowe, umozliwiajace ochrone nabytych aktywow
przed nagtymi lub nieoczekiwanymi stratami albo zapewniajace wieksza elastycz-
nos¢, dzieki ktérej mozna utrzymywac pozycje nawet wéwczas, gdy w przeciwnym
razie trzeba by je zamkna¢ ze znaczaca strata (np. bond hedge, commodity hedge,
hedging stép procentowych). W tym wypadku bank staje sie partnerem klienta
w ochronie warto$ci. Na polskim rynku kapitatowym coraz wiekszego znaczenia
bedzie nabiera¢ wsparcie banku w kwestii sukcesji w przedsiebiorstwach rodzin-
nych. Wymagac to bedzie zintegrowania zaréwno lokalnych kompetencji, jak i linii
biznesowych MSP, Corporate i Private Bankingu, towarzyszac klientom w podejmo-
waniu strategicznych decyzji. Na te wymagania merytoryczne konieczne bedzie na-
tozenie filtra efektywnosci kosztowej z wykorzystaniem nowoczesnych technologii.
Przy czym nie sposéb wszystkiego robi¢ samodzielnie w banku, niezbedne staje sie
wspieranie podmiotami zewnetrznymi dla efektywnej standaryzacji, customizacji,
uczenia sie od najlepszych i adaptacji best practices, zwtaszcza wiodacych przedsie-
biorstw technologicznych. Sztuka za$ bedzie umiejetne wykorzystanie tych deter-
minant dla zaoferowania klientowi efektywnego zaspokajania potrzeb.

Z kolei Adam Pers, zwracajac uwage na wyscig bankéw w coraz lepszej obstudze
potrzeb klientéw, podkreslit, ze wymienione wcze$niej trendy (np. nearshoring,
Al) czy wielkie potrzeby inwestycji infrastrukturalnych sa szansg dla sektora ban-
kowego, bez ktorego nie bedzie mozliwa ani transformacja energetyczna, ani bu-
dowa sieci drog czy szlakdw kolejowych. W tym kontekscie za negatywne nalezy
uznac realne kurczenie sie kapitatow bankéw w ostatnich latach, zaréwno na sku-
tek inflacji, jak i nabywaniu obligacji Skarbu Panstwa. Ten proces moze mie¢ takze

3 Debate moderowat autor opracowania.
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niepozadane konsekwencje w przypadku prefinansowania inwestycji, ktére maja
korzysta¢ z funduszy UE. Zapotrzebowanie na finansowanie kredytem bankowym
to takze procesy inshoringu, szczegdlnie intensywne po doswiadczeniach zerwania
tancucha dostaw z Chinami. Dlatego potrzebny jest klimat i regulacje pozwalajgce
bankom powieksza¢ swe kapitaty, szczegdlnie gdy uwzgledni¢ aktywa polskiego
sektora bankowego w stosunku do PKB i poréwnan do krajow rozwinietych.

Z tenorem wypowiedzi zgodzit sie Michat Mrézek, parafrazujgc dziatalno$¢ bankéw
do zeglowania po wzburzonym morzu, szczeg6lnie w aspekcie zarzadzania ryzykiem
i wsparcia rozwoju klientow. Apelowat tez, aby od czasu do czasu zerkng¢ we wstecz-
ne lusterko. To utatwi zrozumienie, Ze nie wszystko ma taka sama ocene w czasie:

» ze wzgledu na procesy geopolityczne czy geoekonomike (np. popularnos$¢ globa-
lizacji vs potrzeba skracania taficucha dostaw);

» kwestia wchodzenia bankéw w role doradcéw (np. z wykorzystaniem doswiad-
czen miedzynarodowych grup kapitatowych;

* powstawanie nowych funkcjonalnosci czy pionéw w bankach (np. working capi-
tal solutions).

Odpowiedniego potraktowania wymagaja takze zmieniajace sie potrzeby i postawy
spoteczne zaréwno te w przestrzeni globalnej czy miedzynarodowej, jak i te w kra-
ju. Za zasadnicze mozna uznac:

¢ ingerencje regulacyjne i wymogi ostroznosciowe, benchmarki (np. WIBOR,
WIRON);

* symetrie interesu indywidualnego klienta i banku;

¢ koncepcje zréwnowazonego rozwoju i transformacje Srodowiskowa;

e wreszcie po prostu oczekiwanie i preferencje dla stabilnosci.

Kapitalne znaczenie ma juz i bedzie coraz wazniejsza rewolucja technologiczna
w wielu aspektach.

Zeby tym wyzwaniom wyjé¢ naprzeciw konieczne jest nie tylko poszukiwanie kapi-
tatu, ale takze modyfikacja modeli biznesowych. Tylko jeden instrukcyjny przyktad.
Sfinansowanie jednej morskiej farmy wiatrowej to kwota ok. 4 mld euro, a ma ich
by¢ 8-9. Dla zrealizowania takich projektéow potrzeba weryfikacji modeli operacyj-
nych oraz dyskursu z regulatorem zaré6wno krajowym, jak i unijnym.

Jerzy Kwiecinski zgodzit sie z trendami nakreslonymi w wystapieniu Pawta Borysa,
akcentujac, ze w minionych 30. latach wychodziliSmy z probleméw lepiej niz byto to
w prognozach. Paradoksalnie szkodliwa dla systemu spoteczno-gospodarczego wy-
soka inflacja pozwolita bankom poprawi¢ wyniki. W Banku Pekao wynik za 2023 r.
bedzie pewnie rekordowy, ale wraz z obnizaniem stép procentowych pojawia sie
zagrozenia i trzeba bedzie aktywnie poszukiwa¢ sposobow generowania docho-
dow. Trzeba tez mie¢ na uwadze fakt, ze polski sektor bankowy jest relatywnie maty
(w stosunku do PKB) i staby z punktu widzenia finansowania duzych projektéw in-
westycyjnych. I to co jest jego staba strong moze symetrycznie by¢ korzystne w sy-
tuacji gwattownych zmian parametréw dziatalno$ci banku. Polski rynek finansowy
jest gtéwnie rynkiem dtugu bankowego, a nie rynkiem kapitatowym. Zresztg mozna
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twierdzi¢, ze w pewnym aspekcie polski sektor bankowy cofnat sie, a jego suma
bilansowa spadta ponizej 90% PKB, gdy w wielu krajach UE jest to znacznie wiecej.
Mozna zatozy¢, ze wymaga to wiekszego zaangazowania sektora bankowego w ry-
nek kapitatowy, mimo oporéw KNF z tytutu ryzyka z tym zwigzanego. Wyjasnienia
i odpowiedniego zaadresowania wymaga takze daleka pozycja Polski w udziale na-
ktadow przedsiebiorstw na badania i rozwoj, a jednocze$nie wyzsze tempo wzrostu
niz w krajach, gdzie wskaznik alokacji zasobéw na B+R jest znacznie wyzszy.

W szerokim spectrum zagadnien przysztosci bankowosci korporacyjnej trzeba
odpowiednio podkresli¢ znaczenie zagadnien ESG. Jest to szczegdlnie widoczne
w kontaktach z partnerami czy konkurentami zagranicznymi. Dlatego jezeli odpo-
wiednio nie podejmiemy tej materii w polskim sektorze bankowym, kto$ inny sie
tym biznesowo zajmie.

Podobnie jak to postrzegaja inne banki, pilnym i waznym wyzwaniem jest podaza-
nie za potrzebami obstugi finansowej klientéw prowadzacych ekspansje na rynki
zagraniczne. Ponad 60% udzial eksportu w PKB jest tego silng i wiarygodna prze-
stanka. Jezeli nie zapewni sie odpowiedniej obstugi takich potrzeb przez polskie
banki, to dochody ,uciekng” za granice.

W kwestii rewolucji technologicznej, a zwtaszcza informatycznej, trzeba uwzgled-
ni¢ okoliczno$¢, ze mamy swoistg nadwyzke znaczenia jezeli chodzi o kadry infor-
matyczne w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej (znacznie lepiej niz w USA). To
jest czynnik szansy do wykorzystania. Ale zeby tak sie stato, trzeba wyjs¢ nie tylko
w dyskusji poza wtasng ,banke” bankowa.

Z optymistycznym nastawieniem do przysztosci bankowosci korporacyjnej rozpo-
czat Andrzej Kopyrski, gdyz zaktada, ze ta odwotuje sie w znacznie wiekszym stop-
niu niz detaliczna do relacji cztowiek-cztowiek, niezaleznie od znakomitego wspo-
magania procesu transakcyjnego rozwigzaniami bazujgcymi na nowoczesnych
technologiach. PKO BP, korzystajac z dobrej sytuacji finansowej zwigzanej m.in. z re-
latywnie wysokimi stopami procentowymi, intensywnie inwestuje w najnowocze-
$niejsze technologie w skali ok. 1 mld zt. Wynika to takze z tego, ze ,tech-is-friend”
umozliwia gromadzenie i analizowanie wielkich baz danych, pomocnych w progno-
zowaniu przysziosci. Przy czym Al moze odegra¢ znaczaca role w szacowaniu po-
trzeb i ryzyka z uwzglednieniem poznawania oraz adresowania preferencji klienta.
W drugim watku, bardziej z perspektywy inwestoréw, pojawila sie teza o rosngcej
roli bankowosci korporacyjnej w waluacji bankéw. Z danych Raportu Pekao wynika,
ze sektor bankowoSci detalicznej rést bardzo dobrze, jednak traktowanie klienta
jako konsumenta przyczynito sie do zmaterializowania nieliniowych ryzyk. Dlate-
go wazne, aby zachowywac¢ pewng réwnowage miedzy komponentem detalicznym
a korporacyjnym. Tym bardziej, Ze zdecydowana wiekszo$¢ bankéw komercyjnych
w Polsce to banki uniwersalne z silnym komponentem korporacyjnym. To z kolei
trafia na podatny grunt inwestoréw w ujeciu equity. Wskazuje to, ze w bankowosci
dla zachowania réwnowagi potrzebne sa i beda dwie nogi, zaréwno ta detaliczna,
jak i ta korporacyjna. W trzecim watku uwypuklona zostata kwestia nadrobienia
zapdznien w ekspansji zagranicznej. Chodzi tu i o ,podazanie za klientami”, jak i nie
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zamykanie sie w ,,pieknym matym lokalnym akwarium”, a to pozwala zorientowac
sie co do nowinek w otoczeniu zagranicznym i adaptowac je do ustug banku. Tego
typu przedsiewziecia podejmuje obecnie PKO BP, a jest to wazne nie tylko dla obstu-
gi klientéw za granicg, ale zwtaszcza dla krajowych bankéw odgrywajacych kluczo-
w3 role stymulante rozwoju produktéw i ich upowszechniania na rynku lokalnym.
Ze wzgledu na pozycje na rynku i potencjat finansowania PKO BP oraz Pekao maja
okoto 50% udziatu w bankowosci korporacyjnej. Dlatego ekspansji trzeba upatry-
wac w rozwijaniu transakcji M&A, ktdre pojawiaja sie na rynku krajowym. PKO BP
bedzie je realizowa¢, w pewnej perspektywie czasowej, tylko na rynku regional-
nym, a co do rynku globalnego - okaze sie w przysztosci. Po czwarte, jezeli chodzi
o poziom bankowego finansowania gospodarki, to Polska lokuje sie mniej wiecej
w potowie Sredniego poziomu dla UE, co ma swe negatywne strony, ale tez mozna
w tym upatrywac korzysci, gdyz klienci nie maja takiej ekspozycji na zmiane stop
procentowych czy turbulencje na rynku bankowym, co pozwala zachowa¢ wieksza
autonomie finansowa przedsiebiorstw od tych proceséow. Po piate, stoimy wobec
wielkich wyzwan rozwoju rynku kapitatowego, czego jednym z dowoddéw s3 co-
roczne debaty na KBKil. Jednak trudno byto rozwija¢ ten segment rynku finanso-
wego, szczegblnie rynek instrumentéw dtuznych, w warunkach strukturalnej nad-
ptynnosci, gdzie wszystkie emisje papierow wartosciowych czy obligacji najpierw
trafiaty na bilanse bankow, a dopiero w drugiej kolejnosci na rynek - i to w tych
bankach, ktore potrafity efektywnie zarzadzac swojg ekspozycja. Biorac pod uwage
szacunki potrzeb inwestycyjnych, otwiera sie szansa i potrzeba, by rozwéj tego ryn-
ku odpowiednio stymulowac¢. Symptomy tego widoczne sg takze na WGPW, o czym
wspomniata w wystgpieniu powitalnym Prezes [zabela Olszewska. Mozna tu takze
przywotac przyktad ostatniej emisji POLSAT-u, dobrze ustrukturyzowanej i upla-
sowanej na rynku. PKO BP ma zespét i potencjal, a takze klientéw, ktérych edukuje
w kwestii korzystania z rynku kapitatowego i taczenia finansowania potrzeb przez
instrumenty kapitatowe i kredytowe. Bank musi przeja¢ inicjatywe.

Lech Gatkowski rozpoczat od retorycznego pytania: ,Po co jest bankowo$¢ korpo-
racyjna?”. W odpowiedzi stwierdzit, Zze po to, aby pomagac klientom w rozwoju, a to
stanowi gwarancje, ze przez dlugie lata banki bedg potrzebne. Szczegélnie w Pol-
sce, gdzie wiekszos¢ firm jest relatywnie mata i w procesach rozwoju banki musza
rosnac razem ze swymi klientami. W paradygmacie, zgodnie z ktérym klienci sg naj-
wazniejsi, trzeba umie¢ odpowiedzie¢ na ich oczekiwania wygodnej bankowosci, to
jest tatwej, taniej i przyjemnej, a takze o cesze selfservice. To wymaga symetrii klien-
taibanku, a w odniesieniu do Santander Bank Polska taka filozofia jest realizowana
lepiej niz w innych lokacjach w Europie. Po to, aby dostarcza¢ najlepszych ustug
trzeba mie¢ odpowiednio kompetentng kadre i na rynku konkurujemy o talenty. Po-
réwnanie strategii bankéw uwzglednionych w prezentowanym uprzednio Raporcie
Pekao wskazuje, ze sa one niemal bliZniaczo podobne. A jesli obecnie tatwo obser-
wowalnym czynnikiem réznicujagcym banki w Polsce jest poziom zaawansowania
technologicznego, to w stosunkowo krétkim horyzoncie mozna oczekiwac zaniku
tych réznic. Natomiast wewnetrznym czynnikiem przewagi konkurencyjnej bedzie
traktowanie zasobéw kadrowych.
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W odpowiedziach na pytania internautéw w systemie SLIDO, wskazywano m.in., Ze
nie ma sprzecznosci czy konfliktu miedzy intensywnym rozwojem technologii i za-
chowaniem relacyjnosci, przy czym relacyjnos$¢ (wersja 2.0) jest i bedzie wazniejsza
- nawet w dtugim horyzoncie - w bankowosci korporacyjnej niz w detaliczne;j.

Na pytanie o swoisty kontrapunkt ca 20% wskaznika wyptacalnos$ci oraz ograniczen
w finansowaniu potrzeb inwestycyjnych w Polsce, paneli$ci zwracali uwage na niejed-
nolity rozktad tego wskaznika w poszczegdlnych bankach, a takze na podej$cie KNF
do warto$ci tego wskaznika, gdzie nadwyzka nad minimalny wymagany poziom nie
oznacza w prosty sposéb mozliwosci rozwoju akcji kredytowej. Dochodza do tego tak-
ze zagadnienia buforéw kapitatowych, a takze kwestia skali finansowania duzych czy
wielkich projektow. W tym ostatnim aspekcie zarysowato sie pewne zrdznicowanie
stanowisk, szczegélnie w kwestii konsorcjéw kredytowych czy syndykalizacji kredy-
téw o duzych wartosciach. W przypadku PKO BP nie dostrzega sie istotnych ograniczen
w kredytowaniu relatywnie duzych przedsiewzie¢ inwestycyjnych, ktére w przesztosci
organizowano w formie konsorcjéow kredytowych pod warunkiem, Ze sg to dobre biz-
nesowo projekty. Jako wyjatek wskazano np. finansowanie budowy elektrowni atomo-
wych czy w pewnym stopniu wielkich morskich farm wiatrowych. W odniesieniu do
takich wielkich projektéw odpowiednia rola przypada tym bankom krajowym, ktére
naleza do zagranicznych grup bankowych, ktdre mogg aranzowac finansowanie, odpo-
wiednio je strukturyzowadé, a nastepnie je syndykowac. Przyktadem moze by¢ aktyw-
nos¢ Citi Banku w organizowaniu finansowania projektéw transformacji energetycznej
czy morskich farm wiatrowych w Polsce. Potrzebne tu beda nowe formy wspétpracy
bankéw krajowych z zagranicznymi, z odpowiednim podziatem zadan wynikajacych
z jednej strony ze znajomo$ci klienta oraz rynku, a z drugiej mozliwosci zaaranzowania
i ustrukturyzowania finansowania. W tym konteks$cie podnoszono problem kapitaliza-
cji bankéw i jej atrakcyjnosci dla inwestoréw, a nie bazowanie gtéwnie na zatrzymanych
zyskach. Apelowano tez o odejscie od modelu club dealu* na rzecz zdywersyfikowanych
metod i zaawansowanej inzynierii finansowej, ale warunkiem tego jest ograniczenie fe-
tyszu warto$ci bilansowej przez wprowadzanie transakgji do ksiegi bankowej. Potrzeb-
na jest aktywnos$¢ w sferze dedykowanej (do sytuacji przedsiebiorstwa i uwarunkowan
normatywnych oraz realnych) kompozycji finansowania potrzeb przedsiebiorstw. Cho-
dzi tu m.in. o rozwijanie koncepcji wspétpracy z klientami, z komponentem edukacyj-
nym, ktérg Amerykanie nazwali originate-to-distribute®.

4 Metoda deal club w bankowoSci to sposéb finansowania duzych projektéw lub transakcji przez grupe

bankéw, ktére tacza swoje zasoby i kompetencje. W odréznieniu od syndykatu kredytowego, w deal
club nie ma lidera ani agenta, ktéry koordynuje dziatania pozostatych uczestnikéw. Kazdy bank ma
réwne prawa i obowiazki, a warunki kredytu sa negocjowane bezposrednio z klientem. Metoda deal
club jest stosowana gtéwnie w przypadku klientow o stabilnej kondycji finansowej, ktorzy potrzebuja
szybkiego i elastycznego finansowania (Pawtowska 2014). Przyktadem deal club w bankowosci jest
finansowanie alternatywne wobec kredytéw bankowych poprzez organizacje publicznych i niepu-
blicznych programéw oraz emisji obligacji klientow, ktére promuje mBank.

Model udzielania kredytéw hipotecznych (OTD), w ktérym pozyczkodawca sprzedaje go réznym
stronom trzecim. OTD byl popularna metoda udzielania kredytéw hipotecznych przed kryzysem
subprime, a stabosci tego modelu upatruje sie przede wszystkim w niedostatecznej ocenie zdol-
nosci kredytowej, braku regulacji dotyczacych monitorowania jako$ci udzielanych kredytéw, a takze
w ryzykach dZwigni finansowej. Por. Purnanandam 2011, s. 1881-1915.
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2. Opinie przedsiebiorcow

Stanowiska bankowcéw odnos$nie do przysztosci korporacyjnej zostaty skonfron-
towane z wypowiedziami przedstawicieli gospodarki realnej w panelu Kongresu
pt. ,Przyszto§¢ bankowos$ci korporacyjnej oczami przedsiebiorcéw”, w ktérym
udziat wzieli: Filip Kuropatwa - Wiceprezes Zarzadu ds. Finansowych UNIMOT S.A.
- grupy paliwowo-energetycznej; Robert Ostrowski - Zastepca Prezesa Zarzadu
ds. Ekonomicznych Jastrzebskiej Spétki Weglowej, najwiekszego producenta wegla
koksowego hard w UE; Matgorzata Winiarek-Gajewska - Prezes Zarzadu Grupy NDI
- grupy kapitatowej dziatajacej w sektorze budownictwa; Piotr WoZny - Prezes Za-
rzadu Zespotu Elektrowni Pagtnéw-Adamoéw-Konin (ZE PAK) trzy cieptownie opa-
lane weglem brunatnym i biomasg w Zagtebiu Konifiskim; Beata Zaczek - Wicepre-
zes Zarzadu Grupy PEKABEX - specjalizujacej sie w budownictwie systemowym
w Polsce i Skandynawii, z piecioma fabrykami w Polsce i jedng fabryka w Niem-
czech, oraz Adam Zotowski - CFO, Cztonek Zarzadu BALTIC HUB - terminalu kon-
tenerowego w Gdansku o wielkich mocach przetadunkowych. Wypowiedzi przed-
stawicieli przedsiebiorcéw byty skoncentrowane przede wszystkim na kwestiach
zaspokajania ich potrzeb na finansowanie bankowe oraz elementach prognozy roz-
woju branzy, ktéra reprezentowali. Paneli$ci mieli dostep do Raportu Banku Pekao
oraz zostali poinformowani o gtéwnych watkach wypowiedzi bankowcédw na temat
przyszto$ci bankowosci korporacyjne;.

Matgorzata Winiarek-Gajewska stwierdzita, ze z do$wiadczen wynika iz: ,budow-
nictwo nie jest lubiane w polskim sektorze bankowym”, pomimo tego ze generuje
ponad 10% PKB, a z prognoz - nie tylko Raportu Banku Pekao - wynika, ze inwesty-
cje warte setki miliardéw ztotych dotyczg gtéwnie dziatalnosci angazujacych przed-
siebiorstwa z sektora budowlanego. Kolokwialnie oczekiwania podmiotéw z tego
sektora wobec bankdw wyraza zyczenie: chcieli by czu¢ sie wygodnie. A to oznacza
m.in. rdwnolegly rozwdj dziatalnos$ci przedsiebiorstw z tej branzy i dostosowanej
do tego rozwoju oferty bankowej, z uwzglednieniem uwarunkowan kosztowo-fi-
nansowych. Optymistyczne, ze w deklaracjach bankéw akcentowano rozwéj ban-
kowosci korporacyjnej, czyli juz nie pytanie ,czy?”, ale ,jak?”. Kluczowe jest zniesie-
nie asymetrii spojrzenia na projekty. Zaktadajac, ze wdrozenie koncepcji i regulacji
ESG jest bezdyskusyjne, to nie sposob pomijac, ze dla przedsiebiorstwa wigze sie to
z dodatkowymi kosztami, w warunkach silnej konkurencji rynkowej. Tego aspektu
banki nie respektuja. Z drugiej strony ewentualna ekspansja zagraniczna przedsie-
biorstw budowlanych, m.in. ze wzgledu na standardy ESG, wymaga odpowiedniego
zaplecza kapitatowego, zard6wno wtasnego, jak i lewarowania ze Zrédet zewnetrz-
nych. Jednak zaréwno obecnie, jak i w przewidywalnej perspektywie ,budownic-
two ma roboty po uszy” w kraju. Natomiast brak wsparcia finansowego ze strony
bankéw, z wykorzystaniem réznych instrumentéw finansowych, moze oznaczac
utrate kontraktow na rzecz konkurentéw zagranicznych. Niekiedy chodzi chocby
o uelastycznienie rozliczen kredytowanego przedsiebiorstwa z bankiem. Ilustra-
cja moze by¢ program ,Polski tad” dedykowany gtéwnie dla samorzaddw teryto-
rialnych, finansowany przy udziale BGK. Warto$¢ projektow w tym programie jest
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stosunkowo wysoka. Jednak zgodnie z zatozeniami Programu ptatnosci sg dzielone
na dwie, a maksymalnie trzy transze, w calym okresie trwania projektu. Z kolei ty-
powe rozliczenia z bankami odbywaja sie w interwatach miesiecznych. Ubiegano
sie o kredytowanie takich projektéw w bankach, takze w BGK, ale bez powodzenia.
Niedostosowanie typowych harmonograméw sptat i przewidzianych Programem
transz stanowito kluczowy czynnik braku zainteresowania bankéw finansowaniem
tych inwestycji.

Waznym ograniczeniem w podejmowaniu przez polskie przedsiebiorstwa budow-
lane duzych kontraktow jest takze brak kontraktéw dtugoterminowych (np. 15-let-
nich gwarancji publicznych). Taki produkt dla budownictwa nie istnieje.

Wszystko to wskazuje na konieczno$¢ wiekszej integracji systemowej potrzeb
praktyki na inwestycje, takze te transformacyjne czy infrastrukturalne, regulacji
prawnych, mozliwos$ci i intereséw bankdéw, a takze potencjatu i intereséw przed-
siebiorstw budowlanych. Innymi stowy, kluczowym problemem jest: ,jak to zorga-
nizowaé¢ w codziennosci biznesowej”, w zgodzie z tym, aby klient czut sie wygod-
nie i mogt liczy¢ na wsparcie bankéw w rozwiazywaniu napotykanych probleméw.
Z referowanych na tym Kongresie koncepcji przez bankowcoéw wytaniaja sie symp-
tomy optymizmu.

Beata Zaczek podkreslila, ze ok. 1/4 przychodu PEKABEX pochodzi z kontraktéw
zagranicznych, a firma korzysta z ustug wielu bankéw na polskim rynku. Niestety,
problemem jest ograniczanie finansowania, gdy pojawiaja sie symptomy kryzysu,
co, nieco sarkastycznie, mozna okresli¢ poré6wnaniem, ze banki podajg parasol, gdy
Swieci stonice. Mozna by to oceni¢ jako procykliczng dziatalno$¢ bankow.

Niestandardowg sytuacjg jest dla krajowych bankéw okoliczno$¢, ze PEKABEX ma
w Niemczech fabryke, dla ktérej jest tzw. sp6tka matka. Sytuacja ta wymaga nie-
typowego dla przedsiebiorstw w Polsce i bardziej zréznicowanego finansowania
z uwzglednieniem oryginalnych pomystow, z jakimi PEKABEX wychodzi na niemiec-
kim rynku. Niestety, nie jest ani tatwe, ani przyjemne uzyskiwanie odpowiedniego
finansowania. Z kwestig ekspansji zagranicznej polskich przedsiebiorstw wigze sie
takze potencjalny udziat w odbudowie Ukrainy i prowadzenia tam dziatalnosci biz-
nesowej. Pomijajac duza skale niepewnosci, przedsiebiorstwa po ludzku boja sie
ewentualnego zaangazowania, gdyz nie znajg specyfiki rynku i chciatyby méc liczy¢
na wsparcie bankéw zaréwno w kwestii ptatnosci, jak i ptynnosci. Wydaje sie, ze ta-
kich i podobnych wyzwan nie rozwiaze w przewidywalnej przysztosci Al, ktére nie
zastapi relacji ,cztowieka z cztowiekiem”, czego bedziemy jeszcze dtugo potrzebowac.

Filip Kuropatwa - ztozono$¢ portfela produktéow i ustug oraz rozlegtos¢ projektow
M&A powoduje, ze jestesSmy nietypowym klientem (standardowym od operacyjne;j
obstugi po M&A) i tu mamy serwis, ale jesteSmy tez trader’em, gdy wymagamy pro-
duktéw spec o duzej dzwigni i ryzyku. Tym bardziej o stosunkowo niskiej marzy.
Szukamy tez trade finance zwiazanych z energia, gdzie potrzebna jest takze infra-
struktura prawna, bo to nam przeszkadza z punktu widzenia zabezpieczenia dla
bankéw, a wchodza banki szwajcarskie czy z Londynu. Patrzymy z nadzieja i checig
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rozwiniecia nowych biznesé6w w transformacji energetycznej i transporcie zrédet
energii. To bedzie wymagato niestandardowego podej$cia bankdw i bez odpowied-
niej legislacji nie uda sie ruszy¢ do przodu. Potrzeba pomystéw, eksperckosci i fi-
nansowania trade finansowego o wysokiej dzwigni.

Robert Ostrowski - Jastrzebska Spotka Weglowa (JSW) nalezy do branzy wydobyw-
czej (nielubianej przez banki) i weglowej (passee wg bankéw), ale o wysokiej spe-
cyfice. JSW produkuje wegiel koksujacy niezbedny w procesie produkc;ji stali, a nie
energetyczny. Polski rynek finansowy to zrozumiat, natomiast banki zagraniczne
nadal nie rozumieja tej specyfiki i tancucha wartosci, w ktéorym funkcjonujemy.
Aplikowali$my do bankéw polskich i zagranicznych w celu pozyskania kredytowa-
nia w oparciu o cele ESG, gwarantujace JSW dalszy rozwdj, przy jednoczesnej re-
alizacji ambitnych celéw transformacji klimatycznej zapisanych w naszej strategii.
Zagraniczne banki odméwity nam kredytowania juz na wstepnym etapie analizy
wnioskéw, bez podania przyczyn, pomimo Ze jest to sprzeczne z ich strategiami.
Rozmowy z polskimi bankami trwaty kilka miesiecy, ale zakonczyty sie podpisa-
niem umowy. Uzyskali$my finansowanie konsorcjalne - bankéw i instytucji finan-
sowych - w formule sustainability linked-loan jako pierwszy podmiot w sektorze
wydobywczym w Europie Srodkowo-Wschodniej (1,65 mld zt). Ponadto udato sie
wkomponowa¢ w finansowanie tzw. zielong cze$¢ nowy instrument zabezpieczaja-
cy z gwarancja KUKE na cze$¢ Srodowiskowa. To zaistniato pierwszy raz na rynku,
a dzieki temu jeste$my prekursorami, co dowodzi rozwoju produktéw bankowych.

Customizacja sektora bankowego pod katem klientéw jest wazna, ale banki musza
przede wszystkim zrozumie¢ profil przedsiebiorstwa pod katem ESG, poniewaz
kryteria finansowe nie sa wystarczajace. Wymaga to znajomosci specyfiki branzy
i klienta jako warunku szerszego kredytowania ich inwestycji, a w szczegélnosci
przejscia do kolejnego etapu rozpatrywania wniosku w bankach zagranicznych, po
podstawowych analizach ilo$ciowych analitykéw bankowych. Cyberbezpieczen-
stwo jest kolejng istotng kwestia. Konieczne jest zapewnienie bezpieczenistwa ob-
rotu na wysokim poziomie we wspétpracy z klientami.

W opinii Piotra WozZnego kwestie finansowania transformacji energetycznej nale-
zy rozpatrywac z uwzglednieniem spadku po gospodarce centralnie planowanej
w sektorze energetycznym w PRL. Uksztattowane dwcze$nie sze$¢ regionow, w kto-
rych systemowo wazne elektrownie pobudowano w bliskos$ci zt6z wegla w dwu-
dziestoleciu 1960-1980, stanowig obecnie powazne ograniczenie transformacji
energetycznej zaréowno technologicznie, jak i finansowo. Po pierwsze, specyfika
tych elektrowni powoduje, Ze zaprojektowane byty na state moce produkcji ener-
gii 24 godziny na dobe, a ich charakterystyka techniczna nie pozwala w zasadzie
na wymagang wspotczesnie elastyczno$¢ podazy energii, ze wzgledu na rosnace
udziaty energii z turbin wiatrowych i ogniw fotowoltaicznych. Juz w pewnych okre-
sach pojawiaja sie przypadki, gdy profesjonalni wytwoércy energii sg gotowi zapta-
ci¢ odbiorcom za posiadane w systemie nadwyzki (ujemna cena energii). Jezeli nie
ma by¢ realizowany scenariusz wyjscia Polski z UE, a szanse na renegocjacje EU
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ETS (Europejski System Handlu Emisjami) sg nieomal zerowe®, to stajemy wobec
dramatycznych wyzwan technicznych i finansowych zbudowania alternatywnego
systemu energetycznego odpowiadajacego europejskim standardom. Po drugie,
transformacja i zbudowanie alternatywnego systemu wymaga ztozonych przedsie-
wzie¢ dekarbonizacyjnych, innowacyjnej koordynacji systemowej i wielkich nakta-
doéw finansowych. Chodzi tutaj m.in. o zarzadzanie nier6wnowagg czasowo-termi-
nowa (wahania w ciagu dnia i w porach roku ze wzgledu na specyfike pogodowa
czy cykl stoneczny) oraz strukturalng mocy energetycznych, z uwzglednieniem
stopniowego wygaszania klasycznych elektrowni weglowych, stabilizowania mocy
energetycznych systemu (elektrowni, energii z turbin wiatrowych i energii z ogniw
fotowoltaicznych) oraz uwzglednienia wahan zapotrzebowania catego spectrum
odbiorcow’. Obecne projekty wykorzystania OZE bez innowacyjnych rozwigzan
magazynowania nadwyzek energii, wskazang wyzej nierbwnowage jeszcze pogte-
big. Moze to stanowi¢ ryzyko dla podmiotéw finansujacych te instalacje. A jedno-
cze$nie potrzeby na zorganizowanie alternatywnego systemu energetycznego sa
gigantyczne i wiele wskazuje na to, ze bez wspotpracy w ramach triady instytucje
panstwa-producenci/prosumenci i instytucje finansowe przy odpowiednim usta-
wodawstwie nie uda sie rozwigzac¢ grozacego kryzysu.

W tych warunkach ZE PAK pracuje nad zakonczeniem palenia wegla w swoich elek-
trowniach do konica 2024 r. i zastagpieniem go innymi zrédtami energii, zwtaszcza
gazem i biomasa. Niestety, koniecznosci wynikajgce zaréwno z potrzeb srodowiska,
jak i regulacji klimatycznych UE nie spotykaja sie z odpowiednia strukturg podazy
finansowania naktadéw na takg transformacje.

ZE PAK, uwzgledniajac nieréwnowage mocy turbin wiatrowych i fotowoltaiki, roz-
wija sie¢ tych pierwszych, uwzgledniajac ponadto, ze w polskim klimacie efektyw-
no$¢ mocy zainstalowanej w ,wiatrakach” jest wieksza (wiatry w catym roku i takze
w okresach, gdy stonce nie $wieci) i bardziej kapitatochtonna (koszt turbiny i grunt).

ZE PAK rozwijaja tez instalacje wodorowe, jednak wytacznie ze srodkéw wtasnych,
poszukujac finansowania ze sSrodkéw publicznych krajowych lub UE. Na finansowa-
nie tych projektow banki jeszcze dtugo nie beda gotowe.

Jezeli chodzi o energie atomowa, to przede wszystkim panstwo polskie musi odpo-
wiedzie¢ na pytanie, jaki bedzie model finansowania atomu (np. kontrakty rézni-
cowe jak w Wielkiej Brytanii). Farmy wiatrowe i PSB jak najbardziej mieszcza sie
w systemie. Wcze$niej byly nadzieje na fundusze zewnetrzne z UE (ani 1 euro ani
1 zt publiczna nie zostaty wyptacone na transformacje energetyczna we Wschod-
niej Wielkopolsce). Obecnie przygotowywany jest projekt budowy elektrowni ga-
zowej o mocy 600 megawatéw, co jest potrzebne do stabilizacji systemu. Starsze

6 Tymczasowym ersatzem koniecznego rozwigzania moze by¢ jedynie uzyskanie prolongaty terminowej dla

Polski w porozumieniu z UE.

Zainstalowana w Polsce moc fotowoltaiki wynosi ca 4,0—4,5 gigawatow, a wydane warunki przytaczenio-
we opiewaja tacznie na cztery razy wigksza moc. Laczna projektowang moc turbin wiatrowych szacuje si¢
na 10 gigawatow, a fotowoltaiki na 15 gigawatow.
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systemy niedtugo przestang funkcjonowac, bo nie byty projektowane na obecne
warunki. W reakcji na sformutowane problemy bankowego finansowania transfor-
macji energetycznej przedstawiciel Banku Pekao zadeklarowal, ze bank jest gotowy
na negocjacje finansowania projektow, ktére wydaja sie niebankowe.

Adam Zotnowski - zaakcentowal, ze na sukcesie projektu BALTIC HUB Skarb Panstwa
z tytutu cet, VAT i akcyzy zarobit tylko w 2022 roku ok. 8,5 mld zt. Ciekawostka jest
jednak to, ze finansowaniem projektu Terminala 1 praktycznie nie byty zaintereso-
wane polskie banki, byt on bowiem realizowany w formule project finance. Inicjatorzy
udali sie po $rodki do bankéw zagranicznych, ktére sfinansowaty inwestycje, pobie-
rajac za to odpowiednie do ryzyka wysokie marze. Inwestycja w Terminal 2 byta juz
tatwiejsza, bo mozna byto ograniczy¢ ryzyko tego projektu przychodami generowa-
nymi przez dziatajacy juz Terminal 1. Ze sfinansowaniem Terminala 3 nie byto zadne-
go problemu, mimo Ze proces pozyskiwania kapitatu odbywat sie w trakcie pandemii.
Dziato sie tak dlatego, Ze inwestorzy w pehni zrozumieli, iz w celu pozyskania finan-
sowania, w tym wyboru najkorzystniejszej oferty, nalezy zainteresowac projektem
instytucje finansowe nie tylko na rynku krajowym, ale takze globalnym i to w réznych
formutach, facznie z wariantem private placement.

Niemniej jednak w kontekscie spodziewanego deficytu kapitatu na polskim rynku
finansowym istnieje ryzyko, Ze w przysztosci banki w Polsce beda wybieraty tylko
lukratywne projekty, tzn. o niskim poziomie ryzyka i wysokich marzach. Moze to
utrwali¢ tendencje do poszukiwania kapitatu za granica.

W kwestii wyzwan in- czy near-shoringu sytuacja jest niejednoznaczna. Z jednej
strony w krotkiej perspektywie i przy braku ingerencji administracyjnych typu
sankcyjnego szanse na rozwoj ustug przetadunkowych sa bardzo dobre. W kon-
tekscie konfliktu na Ukrainie i zmianie kierunku strumieni towarowych dopdki nie
zostang odbudowane ukrainskie porty Morza Czarnego perspektywy przetadunku
w portach polskich, w szczegélnosci w Gdansku, sg Swietlane. Z drugiej zas$ stro-
ny ryzyko tendencji autarkii regionalnej trzeba traktowac jako zagrozenie. Wiele
wskazuje jednak na to, ze takie ryzyko trzeba rozpatrywa¢ w srednim czy nawet
dtugim horyzoncie.

Podsumowanie

Poréwnanie scenariuszy nakreslonych przez reprezentantéw zarzadéw najwiek-
szych bankéw w Polsce w kwestii przysztosci bankowo$ci korporacyjnych z opinia-
mi kierownictw duzych przedsiebiorstw z réznych branz przemystu z perspektywy
zaspokojenia ich potrzeb na finansowanie projektéw inwestycyjnych pozwala sfor-
mutowac kilka wnioskow:

1) Poszczegodlne branze gospodarki realnej nie sg jednakowo traktowane przez
banki, szczegélnie w kwestii finansowania projektéw inwestycyjnych.

2) Uniwersalny charakter bankéw komercyjnych w Polsce (takze w ujeciu finanso-
wania réznych branz czy typéw przedsiebiorstw) oraz coraz wieksza specyfika



Nr 4(93) 2023 Bezpieczny Bank Miscellanea

dziatalnosci podmiotéw gospodarczych przyczynia sie do powstawania proble-
moéw w ocenie charakteru i efektywnosci projektéw biznesowych i ogranicza
ich finansowanie.

3) Przedsiebiorstwa napotykaja problemy w diugoterminowym finansowaniu
projektow, zwtlaszcza tych o wysokich naktadach i dtugim cyklu inwestycyjnym,
oraz tych, w stosunku do ktérych nie mozna pozyska¢ gwarancji z wyspecjalizo-
wanych instytucji publicznych.

4) Konieczne jest uelastycznienie podejscia bankéw do koniunktury dla kredyto-
biorcéw i wspieranie ich w okresach turbulencji, a nie tylko oferowanie ‘para-
sola gdy jest stoneczna pogoda’.

5) Rozwigzania wymaga problem Kkorzystniejszych warunkéw finansowania pro-
jektow przedsiebiorstw przez zagraniczne instytucje finansowe w stosunku do
ofert bankow krajowych.

6) Nowoczesne rozwigzania inzynierii finansowej nie sg dostatecznie spopulary-
zowane ani znane przedsiebiorcom.

7) Banki i instytucje okotobankowe w niesatysfakcjonujgcy sposéb korzystaja
z informacji potrzebnych do oceny niestandardowych projektéw lub doradz-
twa finansowego.

8) Preferowane systemowo rozwigzania dotyczace koncepcji ESG, a szerzej zrow-
nowazonego rozwoju, nie sa odpowiednio oprzyrzadowane przepisami lub
procedurami bankowymi.

9) Wielkie programy transformacji energetycznej wymagaja efektywnej wspot-
pracy instytucji panstwa, producentéw i dystrybutoréw surowcéw lub energii
oraz instytucji finansowych.

10) Rozwoj technologii produkcji lub ustug, technologii bankowych, w tym zaawan-
sowanych inzynierii finansowych, wymagajg bezpieczenstwa obrotu gospodar-
czego, kultywowania i rozwijania bezposrednich relacji pomiedzy reprezentan-
tami banku i klienta, w stopniu wyzszym niz w bankowosci detaliczne;j.
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Najwazniejsze zagrozenia

dla polityki gospodarczej, stabilnosci systemu
finansowego i wiarygodnos$ci PLN

— wyniki 12 edycji konsensusu prognostycznego
Europejskiego Kongresu Finansowego

Wstep

Konsensus prognostyczny Europejskiego Kongresu Finansowego opiera sie na opi-
niach 27 ekspertéw i wybitnych makroekonomistéw, ktére naptynety do 8 grudnia
2023 .

W niniejszym opracowaniu koncentrujemy sie na dziataniach, ktérych celem jest
zréwnowazony rozwoj ekonomiczny i stabilno$¢ finansowa. Dlatego raport rozpo-
czynamy tradycyjnie od konsensusu prognoz makroekonomicznych sporzadzanych
przez najlepszych, naszym zdaniem, makroekonomistéw, nastepnie przedstawia-
my najistotniejsze zagrozenia dla polskiej gospodarki, stabilnosci systemu finanso-
wego oraz wiarygodnosci PLN wraz z prawdopodobienstwem ich wystapienia. Na
konicu przedstawiamy rekomendowane dziatania.

W pierwszym etapie kazdy z Ekspertéw przedstawit trzy najwazniejsze, jego zda-
niem, zagrozenia w kazdym obszarze. Na podstawie tych wskazan wytonilismy liste
tych najczesciej sie powtarzajgcych. W drugim etapie kazdy z uczestnikéw badania
miat oceni¢ prawdopodobienstwo wystapienia danego zjawiska, oraz wage (zna-
czenie) kazdego z zagrozen.

* Marcin Mrowiec - dr, gtéwny ekonomista Grant Thornton.
™ Marta Penczar - dr, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet Gdarnski; EKF Research.
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Na podstawie zidentyfikowanych wczes$niej zagrozen, kazdy z ekspertéow ocenit
prawdopodobienstwo wystgpienia danego zjawiska oraz wage (znaczenie) kaz-
dego z zagrozen. Kazdy z ekspertdw miat do dyspozycji tacznie 100 punktéow do
podzialu pomiedzy zagrozenia. Ponadto kazdemu z nich przypisywat ocene praw-
dopodobienstwa wystgpienia.

Graficzne przedstawienie opinii ekspertéw pokazujemy na Mapach zagrozen, gdzie
$rednica kot reprezentujacych poszczegélne zagrozenia jest suma iloczynéw wagi
i prawdopodobienstwa wystapienia danego zagrozenia.

1. Prognozy wzrostu gospodarczego i jego sktadowych

Rok 2024 bedzie stat pod znakiem wyraznego przyspieszenia wzrostu PKB, do oko-
to 2,8%, z 0,5% w roku 2023. Zasadniczym motorem napedowym wzrostu bedzie
przyspieszenie spozycia indywidualnego, przy relatywnie niewielkim przyspiesze-
niu w inwestycjach.

Dynamika spozycia indywidualnego przyspieszy zminus 0,7%r/rw 2023 r.do 3,8%
w roku 2024. Podobne tempo wzrostu konsumpcji prywatnej utrzyma sie w kolej-
nych dwdch latach. Zasadniczym powodem przyspieszenia konsumpcji prywatnej
bedzie wyrazne hamowanie inflacji, przektadajgce sie na wzrost realnego strumie-
nia dochodéw os6b pracujacych w sektorze prywatnym, a takze znaczaca skala
waloryzacji rent i emerytur, znaczna skala wzrostéw ptac w sektorze publicznym,
a takze wzrost ptacy minimalnej. Oprécz tych czynnikéw widaé¢ wyrazng poprawe
wskaznikéw nastrojow konsumenckich, co oznacza, ze trafiajacy do gospodarstw
domowych strumien pienigdza bedzie wydatkowany chetniej nizZ w poprzednich
kwartatach, dynamizujgc konsumpcje i caty PKB.

Naktady brutto na $rodki trwate odnotujg spadek do 2,4% r/r w 2024 r., po wzro-
$cie 0 7,2% r/r w roku biezacym. Ztozy sie na to wcigz wysoki poziom niepewno$ci
wsrod przedsiebiorcow (szczegoélnie Srednich i mniejszych), wcigz wysokie koszty
finansowania inwestycji zwigzane z wysoka inflacjg i stopami procentowymi, a tak-
ze ,przetom” unijnych perspektyw finansowych skutkujacy bardzo niewielka skala
inwestycji w sektorze samorzadowym w 2024 r. Eksperci oczekujg wyrazniejszego
przyspieszenia inwestycji w roku 2025, do 5,4% r/r - kiedy to poziom stép pro-
centowych bedzie juz nizszy i kiedy powinny zacza¢ naptywac¢ srodki europejskie
z nowej perspektywy. Warto odnotowa¢, ze dynamika inwestycji w przysztosci
moze by¢ jeszcze wyzsza, gdyby nowemu rzagdowi udato sie przekona¢ inwestorow
i sektor przedsiebiorstw, iz nie beda oni zaskakiwani nagtymi zmianami regulacji
prawnych i podatkowych, Ze nowe regulacje beda poddane rzetelnemu procesowi
konsultacji, oraz iz zapewnione zostanie odpowiednio dtugie vacatio legis pozwala-
jace na dobre przygotowanie sie do wprowadzenia nowych regulacji.
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Tabela 1. Prognozy wzrostu gospodarczego i jego sktadowych do 2026 roku

DANE WYNIKI ANKIET LICZBA
EKSPER-
Wskaznik Miara 2022 2023P | 2024P | 2025P | 2026P TOW
$rednia 0,5 2,8 3,4 3,6
PKE 53 [10]
(r/r; %) odchylenie 0,2 0,5 0,1 0,3
: $rednia -2,1 3,3 3,7 3,6
Popyt klrjjowy 52 [10]
(r/r; %) odchylenie 11 15 02 03
Spozycie indywi- $rednia -0,7 38 39 3,5
dualne 52 [10]
(r/r; %) odchylenie 0,2 0,9 0,3 0,7
Naktady brutto $rednia 7,2 2,4 54 6,6
na Srodki trwate 4,9 [10]
(r/r; %) odchylenie 0,9 2,4 1,4 1,2

Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, https://bdm.stat.gov.pl/, Europejski Kongres Finansowy, 2023.

2. Sytuacja na rynku pracy

Eksperci oczekuja nieznacznego spowolnienia tempa wzrostu wynagrodzen w go-
spodarce do 10,4% r/r w 2024 z 12,6% r/r w 2023 r. Warto odnotowac, Ze nie-
znacznemu spowolnieniu nominalnego tempa wzrostu ptac bedzie towarzyszy¢
wyrazny spadek inflacji, co przektada¢ sie bedzie na wzrost ptac realnych, co z ko-
lei bedzie miato pozytywne konsekwencje dla konsumpcji prywatnej. Ankietowani
oczekuja wzrostu liczby zatrudnionych w gospodarce narodowej o 0,5% po wzro-
Scie 0 0,4% w 2023 r. Warto jednak odnotowad, ze wzrost liczby pracujacych bedzie
coraz trudniejszy, a to ze wzgledu na kurczacy sie zaséb pracownikéw i rekordowo
niska stope bezrobocia - najnizsza (ex aequo z Czechami) w catej EU.

Eksperci oczekuja bardzo nieznacznego spadku wskaznika bezrobocia, do 2,8%
w 2024 1.1 2,6% w 2026 . (po 2,9% w 2023 r.). Relatywnie niewielki oczekiwa-
ny spadek stopy bezrobocia wynika z tego, Ze juz teraz jest on najnizszy w Unii
Europejskiej i trudno liczy¢ na znaczacy spadek z tych pozioméw. Warto odnoto-
wac, ze w duzych miastach juz teraz stopa bezrobocia jest na poziomie nizszym od
2%, a wiec wyraznie ponizej stopy bezrobocia naturalnego. To dobra wiadomo$¢
z punktu widzenia pracownikéw, ale réwnocze$nie tak niski zaséb pracy bedzie sta-
nowic istotne ograniczenie dla dalszego wzrostu gospodarczego w kolejnych latach,
szczegdlnie, Ze inwestycje od wielu juz lat nie naleza do wysokich. Wyzwania de-
mograficzne stajg za coraz czesciej pojawiajacym sie w rekomendacjach ekspertow
postulatem wypracowania kompleksowej polityki imigracyjnej i asymilacyjnej.
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Tabela 2. Prognozy sytuacji na rynku pracy do 2026 roku

DANE WYNIKI ANKIET LICZBA
EKSPER-
Wskaznik Miara 2022 | 2023P | 2024P | 2025P | 2026P TOW
Stopa bezrobocia $rednia 2,9 2,8 2,7 2,6
(BAEL; stan na koniec 2,9 [8]
roku; %) odchylenie 0,1 0,2 0,3 0,4
Wynagrodzenia $rednia 12,6 10,4 7,6 6,7
w gos;()jodar.ce 123 [10]
narodowej odchylenie 0,4 1,6 1,4 1,8
(r/r; %, nominalnie)
Pracujacy w gospo- $rednia 0,4 0,5 0,7 1,0
darcekna’rodo]v(ve] . 14 [8]
(stan w koficu okresu; | ,4chylenie 0,4 0,6 0,4 0,5
r/r; %)

Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, https://bdm.stat.gov.pl/, Europejski Kongres Finansowy, 2023.

3. Wskaznik inflacji, sektor finanséw publicznych

Zgodnie z prognozami ekspertdéw EKF rok 2024 bedzie pod znakiem wyraZnego
hamowania $redniorocznej inflacji, z 11,6% r/r w 2023 r. do 5,8% r/r w 2024 r.
Réwnoczes$nie prognozy pokazuja, Ze nawet na koniec przysztego (6,1% r/r) roku
inflacja pozostanie wyraZnie powyzej gérnej granicy celu inflacyjnego RPP (3,5%).
Srednia oczekiwan analitykéw méwi o tym, ze inflacja zblizy sie do gérnej granicy
celu dopiero na koniec roku 2025 (3,6%) i zejdzie poniZej tej granicy na koniec roku
2026 (3,2%) - ale i tak w prognozowanym okresie nie osiagnie celu inflacyjnego
(2,5%).

Ankietowani oczekujg spadku stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego
7 5,75% na koniec 2023 r. do Srednio 5,3% na koniec 2024 r.

Eksperci prognozuja deficyt sektora finanséw publicznych - liczony zgodnie z me-
todyka UE - na poziomie 4,9% PKB w 2024 r. po deficycie 5,4% PKB w 2023 r. Tak
wysoki deficyt w 2024 r., pomimo prognozowanego wzrostu PKB na poziomie 2,8%,
oznacza znaczng skale nieréwnowagi finanséw publicznych, tym bardziej, ze na
rok 2025 ankietowani prognozuja deficyt 4% PKB przy wzroscie PKB o 3,4% r/r.
Znaczne deficyty sektora finans6w publicznych oznacza¢ beda narastanie dtugu:
ankietowani prognozujg poziom dtugu sektora finanséw publicznych liczonego
zgodnie z metodyka UE na 53,3% w 2024 r. oraz 54,6% PKB w 2025 r.

Eksperci oczekujg kontynuacji trendu wzmacniania sie ztotego wzgledem dwdch
najwazniejszych dla krajowej gospodarki walut, to znaczy euro i dolara. W odnie-
sieniu do kursu EURPLN oczekiwany jest spadek $redniorocznego kursu do 4,36
w roku 2024z 4,53 w 2023 r.
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Podobnie jest w przypadku USDPLN, oczekiwany jest spadek $redniorocznego kur-
sudo 3,97 wzgledem 4,19 w 2023 r.

Tabela 3. Prognozy inflacji, walut i sektora finanséw publicznych do PKB

DANE WYNIKI ANKIET LICZBA
EKSPER-
Wskaznik Miara 2022 | 2023P | 2024P | 2025P | 2026P TOW
Inflacja $rednia 11,6 5,8 4,3 3,3
(CPI; srednioroczna; 14,4 [10]
%) odchylenie 0,1 0,9 0,5 0,4
Inflacja $rednia o 6,8 6,1 3,6 3,2 o]
(CPL XII; %) odchylenie 03 13 0,4 05
EUR/PLN $rednia 47 4,5 4,4 4,3 4‘,3 [7]
(§rednioroczny) | oqchylenie | 0,0 0,1 0,1 0,1
EUR/PLN $rednia i 4,4 4,3 4,3 4,4 5
(koniec roku) odchylenie | 0,0 0,1 0,1 0,1
USD/PLN $rednia i 4,2 4,0 3,9 3,9 -
(§rednioroczny) | gqchylenie | 0,0 0,1 0,1 0,2
USD/PLN $rednia » 4,0 39 3,8 3,8 -
(koniec roku) odchylenie | 0,1 0,1 0,2 0,2
Stopa referencyjna $rednia o 5,7 53 4,4 4,1 (10]
(koniecroku; %) | yqchylenie | 01 0,4 0,5 0,6
Wynik sektora finan- $rednia -5,4 -4,9 -4,0 -3,4
séw publicznych 37 [9]
wgmetodyki UE | 4cpvlenie ’ 0,4 0,5 04 | 03
(% PKB)
Dtug sektora finan- $rednia 50,7 53,3 54,6 54,1
so6w publicznych 493 7]
wgmetodyki UE | 4 pvlenie ' 26 | 25 | 29 | 38
(% PKB)
Saldo na rachunku $rednia 0,6 -0,5 -0,4 -0,7
biezacym 24 [9]
bilansu ptatniczego | 4chylenie ' 0,4 13 11 1,2
(% PKB)

Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, https://bdm.stat.gov.pl/, Europejski Kongres Finansowy, 2023.
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4. Najwazniejsze zagrozenia dla koniunktury gospodarczej
w perspektywie roku 2026

Zagrozeniem, dla ktorego taczna waga jest najwieksza, w ocenie ankietowanych spe-
cjalistow jest utrwalenie wysokiej inflacji i wysokich stép procentowych, mocno hamu-
jacych wzrost (scenariusz stagflacji) - i to zagrozenie czwarty raz z rzedu jest wskazy-
wane jako najwazniejsze. Wskazato nan 93% respondentéw. Ujmuje ono syntetycznie
konglomerat probleméw i zagrozen dla gospodarki, generowanych przez bardzo wyso-
ka, a by¢ moze takze utrwalajaca sie powyzej akceptowalnych poziomoéw inflacje.

Kolejne miejsca, zblizone pod wzgledem wagi, zajety nastepujace zagrozenia:

e niewystarczajacy poziom inwestycji, ograniczajacy potencjat wzrostu;

e niespdjne policy mix, w tym relatywnie ekspansywna polityka fiskalna oraz brak
jasnego kierunku polityki pienieznej;

¢ niekorzystna struktura demograficzna;

¢ niskie tempo transformacji energetycznej potaczone z wysoka energochtonno-
$cig gospodarki oraz ryzykiem wzrostu cen energii;

¢ ryzyko eskalacji wojny na Ukrainie oraz

« stabngca koniunktura na §wiecie, ryzyko recesji w najwazniejszych gospodarkach.

Podsumowujac, najwazniejszym ryzykiem w ocenie specjalistow jest ryzyko utrwa-
lenia scenariusza stagflacyjnego, za$ zagrozenia z nieco dalszych punktow listy
maja relatywnie podobne wagi.

Rysunek 1. Najwazniejsze zagrozenia dla koniunktury gospodarczej w Polsce
w perspektywie roku 2026

o
® o o
(V]

0
’ ©
o e

4 (\)

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
%

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

B | Ryzyko eskalacji wojny na Ukrainie.

Konflikt z UE - ryzyko op6Znionego i/lub ograniczonego naptywu $rodkéw.

D | Stabnaca koniunktura na $wiecie, ryzyko recesji w najwazniejszych gospodarkach.
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Niespojne policy mix, w tym relatywnie ekspansywna polityka fiskalna oraz brak jasnego
kierunku polityki pieniezne;j.

Niewystarczajacy poziom inwestycji, ograniczajacy potencjat wzrostu.

G | Koszt roku wyborczego dla gospodarki - dodatkowe obciazenia finanséw publicznych.

Niskie tempo transformacji energetycznej potagczone z wysoka energochtonnoscia
gospodarki oraz ryzykiem wzrostu cen energii.

[ | Pogarszajacy sie stan finanséw publicznych oraz ich przejrzystosci.

Niekorzystna struktura demograficzna.

Destabilizacja krajowego sektora bankowego.

Wzrost interwencjonizmu panstwowego ostabiajagcego dynamizm gospodarki rynkowe;j.

2R |—=

Globalne ryzyko konfliktéw poza Europa, gtéwnie na Dalekim Wschodzie.

Odptyw pracownikéw, w szczeg6lnosci z sektora technologicznego i finansowego,

N do bardziej rozwinietych gospodarek.

Zrédto: Europejski Kongres Finansowy, 2023.

5. Najwazniejsze zagrozenia dla stabilnosci
systemu finansowego w perspektywie 2026 roku

Ocena zagrozen dla stabilnos$ci systemu finansowego przeprowadzona na przeto-
mie listopada i grudnia 2023 r. wskazuje na wyrazne obnizenie sity oddziatywania
kluczowych ryzyk i prawdopodobienstwa ich materializacji w poréwnaniu do ocen
eksperckich z czerwca 2023 1.

Najwiekszym zagrozeniem dla systemu finansowego pozostaty jednak ryzyka praw-
ne kredytéw hipotecznych. Wszyscy ankietowani specjalisci zwrécili uwage na za-
grozenia zwigzane ze stwierdzeniem niewazno$ci uméw, brakiem wynagrodzenia
za korzystanie z kapitatu, wyrokiem TSUE dotyczacym kredytéw denominowanych
w CHF oraz na ryzyko dotyczace kredytéw opartych o WIBOR.

W opinii prawie 90% ekspertéw istotnym zagrozeniem dla stabilno$ci systemu finan-
sowego jest pogorszenie stanu finanséw publicznych potaczone z ekspansywna poli-
tyka gospodarcza. Jest to drugi czynnik zaréwno pod wzgledem znaczenia, jak i praw-
dopodobienstwa wystapienia. Nalezy zwroci¢ uwage przede wszystkim na wzrost
wagi tego czynnika w poréwnaniu do badania przeprowadzonego w czerwcu 2023 1.

Na trzecim miejscu wyrézniono ryzyko zwigzane z pogtebiajaca sie ingerencja
panstwa w system bankowy. W opinii 93% ekspertéw ingerencja przejawiajaca sie
nadmierng zaleznos$cig wybranych bankéw od panstwa oraz nadmiernym finanso-
waniem budzetu panstwa przez banki podnosi koszty i ryzyko dziatania sektora
bankowego. Nalezy jednak podkresli¢, Ze zagrozenie jest obecnie znacznie nizej wy-
ceniane niz jeszcze w czerwcu.
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W kontekscie zagrozen dla stabilnos$ci finansowej spada rowniez zagrozenie zwia-
zane z pogorszeniem sie jakosci portfela kredytowego - pierwszego czynnika, na
ktéry bezposrednio wptyw ma sektor bankowy. Ryzyko jest rozpatrywane pod
katem negatywnych konsekwencji wzrostu stép procentowych, ostabienia waluty,
niestabilnej sytuacji gospodarczej i pogorszenia perspektyw wzrostu.

Nalezy jeszcze zwr6ci¢ uwage na zagrozenia zwigzane z brakiem przemys$lanej
i konsekwentnej polityki makroostrozno$ciowej, przy czym prawdopodobienstwo
wystgpienia tego ryzyka jest obecnie o blisko 10 p.p. nizsze niz p6t roku temu.

Wazne jest takze, Ze eksperci nie dostrzegaja istotnego zagrozenia w postaci ryzyka
upadtosci duzego banku w Polsce oraz ryzyka zarazenia (contagion) wywotanego
problemami duzych instytucji finansowych w USA i Europie Zachodniej.

Rysunek 2. Najwazniejsze zagrozenia dla stabilnosci polskiego systemu finansowego
w perspektywie roku 2026
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Ryzyko prawne kredytéw hipotecznych (niewazno$¢ uméw, brak wynagrodzenia
A | za korzystanie z kapitatu, wyrok TSUE dotyczacy CHF, ryzyko dotyczace kredytow
opartych o WIBOR).

Pogtebiajaca sie ingerencja panstwa w system bankowy podnoszaca koszty i ryzyko
B | dziatania sektora bankowego (nadmierna zaleznos$¢ wybranych bankéw od panstwa,
nadmierne finansowanie budzetu panstwa przez banki).

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

D | Pogorszenie stanu finanséw publicznych potaczone z ekspansywna polityka gospodarcza.

Ryzyko zwigzane z upadtoscia duzego banku.

Rosnaca niesp6jnos¢ polityki gospodarczej iregulacyjnej, zwiekszajaca awersje bankéw
do podejmowania ryzyka.
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G | Brak przemyslanej i konsekwentnej polityki makroostroznosciowe;.

Niespo6jnos¢ i nieprzewidywalno$c¢ regulacji.

Ryzyko zarazenia (contagion) wywotane problemami duzych instytucji finansowych w USA

I
i Europie Zachodniej.

Zrédto: Europejski Kongres Finansowy, 2023.

6. Najwazniejsze zagrozenia dla wiarygodnosci ztotego
w perspektywie roku 2026

Ankietowani wskazuja na trzy najwazniejsze zagrozenia o bardzo zblizonych wa-
gach:

o Utrwalenie inflacji wyraznie powyzej Sredniej w UE, ktérej towarzyszy utrzymy-
wanie ujemnych realnych stép procentowych.

¢ Ryzyko odptywu kapitatu na skutek wzrostu ryzyka geopolitycznego (m.in. prze-
dtuzajacy sie konflikt w Ukrainie) i makroekonomicznego.

» Niska skuteczno$¢ polityki monetarne;j i jej niesp6jnos¢ z polityka fiskalng, niska
wiarygodnos¢ banku centralnego i jego rosngce upolitycznienie.

Réwnoczes$nie warto odnotowa¢ znaczny spadek wagi ryzyk zwigzanych z napie-

ciem na linii Polska-UE oraz ryzyka Polexitu.

Rysunek 3. Najwazniejsze zagrozenia dla wiarygodnosci ztotego w perspektywie roku 2026
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Ryzyko odptywu kapitatu na skutek wzrostu ryzyka geopolitycznego
(m.in. przedtuzajacy sie konflikt w Ukrainie) i makroekonomicznego.

Utrwalenie inflacji wyraznie powyzej $Sredniej w UE, ktdrej towarzyszy utrzymywanie
mocno ujemnych realnych stép procentowych.
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Niska skutecznos¢ polityki monetarnej i jej niespdjnosc z polityka fiskalna, niska
wiarygodno$¢ banku centralnego i jego rosngce upolitycznienie.

D | Konflikt z UE - ryzyko opdznionego i/lub ograniczonego naptywu srodkéw.

Ryzyko obietnic wyborczych destabilizujacych finanse publiczne.

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

G | Pogarszajacy sie stan finanséw publicznych.

H | Utrzymujaca sie antyunijna narracja rzadu i ryzyko Polexitu.

Zrédto: Europejski Kongres Finansowy, 2023.

7. Najwazniejsze rekomendowane obszary dziatan
w polityce gospodarczej Polski

7.1. Konsolidacja finanséw publicznych oraz zwiekszenie ich przejrzysto$cil

Finanse publiczne Polski staly sie w ostatnich latach coraz mniej przejrzyste, a row-
nocze$nie istotnie wzrosto zadtuzenie sektora publicznego, za$ skala planowanego
wzrostu zadtuzenia zaplanowana w budzecie na 2024 jest nominalnie najwyzsza
w historii, pomimo oczekiwanego solidnego wzrostu PKB. Eksperci rekomenduja
poprawe transparentnosci finanséw publicznych, okreslenie wiarygodnej srednio-
terminowej $ciezki ograniczania deficytu i jej konsekwentne wdrazanie oraz zmia-
ne struktury wydatkéw finanséw publicznych poprzez ograniczanie wydatkow
socjalnych, przy réwnoczesnym wzroscie naktadéw na poprawe jakosci ustug pu-
blicznych oraz na cele prorozwojowe.

W ramach tego obszaru eksperci rekomenduja:

e poprawe transparentnosci finanséw publicznych, powrét regut fiskalnych, pod-
danie wszystkich wydatkéw publicznych kontroli parlamentu;

* obnizenie deficytu finanséw publicznych;

* okreSlenie wiarygodnej $rednioterminowej $ciezki konsolidacji finanséw pu-
blicznych i jej implementacja;

e zmiane struktury wydatkéw publicznych poprzez ograniczenie wydatkéw so-
cjalnych, wzrost wydatkdw na cele prorozwojowe, w tym na poprawe jakos$ci
ustug publicznych zaré6wno poprzez zwiekszenie naktadéw na te dziedziny, jak
i dziatania nakierowane na poprawe efektywnosci;

e zapewnienie spdjnego policy mix.

1 Szerzej: Centrum Mysli Strategicznych, https://www.efcongress.com/aktualnosci/raport-stabilny-i-
przejrzysty-budzet-pod-kontrola-obywateli-plan-naprawczy/.
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7.2. Wdrozenie skutecznej polityki antyinflacyjnej

Eksperci odnotowuja nieskuteczno$¢ prowadzonej w ostatnich latach polityki an-
tyinflacyjnej, za$ ich prognozy wskazuja, ze w perspektywie do konca 2026 r. infla-
cja znajdzie sie w géornym pasmie celu inflacyjnego, samego celu nie osiagajac. Tak
wysoka inflacja powoduje znaczaca erozje oszczedno$ci, zaburza rynkowy proces
alokacji aktywéw i utrudnia inwestycje poprzez wysoki koszt ich finansowania.
Celem trwatego obnizenia inflacji eksperci postuluja przywrécenie wiarygodnosci
instytucji NBP i zaufania do polityki pienieznej, utrzymywanie dodatnich realnych
stép procentowych do czasu zejScia inflacji do celu oraz zapewnienie spdjnego poli-
cy mix pomiedzy polityka monetarng a fiskalna.

W ramach tej polityki eksperci proponuja:

e utrzymywanie dodatnich realnych stép procentowych do czasu zejscia inflacji
do celu;

¢ zmniejszenie skali nadptynnosci rynku finansowego;

e przywrocenie wiarygodno$ci NBP i zaufania do polityki pienieznej;

e ochrone oszczednosci gospodarstw domowych.

7.3. Pobudzanie inwestycji i innowacji

Systematycznie spadajaca od wielu lat stopa inwestycji wobec PKB jest niepokojacym
zjawiskiem w kontekscie m.in. wyzwan demograficznych czy postepu technologicz-
nego zachodzacego w skali globalnej. W tym kontekscie eksperci postuluja dziatania
na rzecz stabilizacji przepiséw prawnych (szczegoélnie podatkowych), uspdjnienie re-
gulacji oraz zapewnienie, aby wszelkie nowowprowadzane byly rzetelnie konsulto-
wane oraz, aby zapewniaty wystarczajgco dtugi czas na przygotowanie ich implemen-
tacji. Eksperci wskazuja takze na potrzebe deregulacji gospodarki, podjecie dziatan
pobudzajgcych innowacyjnos¢ przedsiebiorstw oraz stymulujacych rozwoj sektora
nowych technologii. Eksperci zwracajg uwage, Ze wiele z narzedzi pobudzania inwe-
stycji jest juz zaimplementowane, ale wymagaja ,odSwiezenia”, sprawdzenia, czy ich
parametry dajg gwarancje ich skutecznego dziatania.

W ramach tej polityki eksperci proponuja:

e spojne i stabilne przepisy prawne, w tym podatkowe;

» deregulacje gospodarki realnej;

» podjecie skutecznej polityki pobudzenia innowacyjnosci przedsiebiorstw;

» stymulowanie rozwoju sektora nowych technologii oraz stworzenie korzyst-
nych warunkéw naptywu kapitatu zagranicznego do tego sektora;

» reformy usprawniajace rynek pracy, w tym wzrost aktywnosci zawodowej, oraz
polityka migracyjna;

» intensyfikacje dziatan w zakresie wykorzystania srodkéw z UE, w tym zakoricze-
nie sporu o praworzadno$c¢ i szybkie uruchomienie $rodkéw z KPO.
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7.4. Przyspieszenie transformacji energetycznej

Wyzwanie transformacji energetycznej jest jednym z najwazniejszych dla gospo-
darki: z jednej strony znaczna cze$¢ obecnego aparatu wytworczego jest przesta-
rzata i ze wzgledéw technologicznych bedzie musiata by¢ wylaczana w nadcho-
dzacych latach, a, z drugiej strony, krajowy mix energetyczny nie przystaje np. do
europejskich planéw ograniczania emisji CO, i taka struktura zroédet energii bedzie
nie tylko przektadac sie na wysokie jej koszty, ale bedzie tez ogranicza¢ konkuren-
cyjno$¢ krajowych przedsiebiorstw.

W tym kontekscie eksperci postulujg pilne wypracowanie, a nastepnie wdrozenie
kompleksowego planu transformacji energetycznej, mozliwie jak najszerzej finan-
sowanego przez srodki europejskie oraz kapitat prywatny (utatwienia regulacyjne,
zachety inwestycyjne), przy zabezpieczeniu najubozszych obywateli.

W ramach tej polityki eksperci proponuja:

e przygotowanie kompleksowego planu transformacji energetycznej w Polsce;

e dziatania zmierzajace do szybkiego przeprowadzenia transformacji energetycz-
nej miedzy innymi poprzez szybkie odblokowanie $rodkéow z KPO, utatwianie
regulacyjne i dziatania zachecajace sektor prywatny do zaangazowania w trans-
formacje i jej finansowanie;

» restrukturyzacje sektora energetycznego opartego gtéwnie na kapitale UE oraz
prywatnym polskim i zagranicznym;

e przeprowadzenie transformacji energetycznej w poszanowaniu i zabezpiecze-
niu najubozszych obywateli;

« dywersyfikacje energetyczna - energetyka jadrowa.

Rekomendowane dzialania przywracajace rownowage i samodzielno$¢ samo-
rzadom (na podstawie Samorzagdowego Kongresu Finansowego i Europejskiego
Forum Samorzadowego).

Doswiadczenia transformacji ustrojowej dowodza, ze samorzad terytorialny okazat
sie efektywna, skuteczng i sprawdzong instytucja zapewniajaca podstawowe ustugi
publiczne. Dlatego rekomendujemy uruchomienie procesu przywrdécenia podmioto-
wosci i samodzielnos$ci finansowej samorzadéw i odwrécenie centralizacji kompe-
tencyjnej. Proces centralizacji panstwa i rosnacego klientelizmu politycznego wsréd
samorzadowcow, wywotanego przede wszystkich malejacymi dochodami wtasnymi,
powinien by¢ odwrécony, aby lepiej zaspokaja¢ potrzeby Polakéw. Proces ten nie
musi by¢ zwigzany wytacznie ze zmianami regulacyjnymi, w tym ustawowymi, cho¢
takie z pewnoscia réwniez beda potrzebne. Nowa administracja pafistwowa powinna
podejmowac dziatania w tym kierunku w wielu miejscach i zakresach.

W ostatnich latach samorzad terytorialny zostat znaczaco ostabiony w nieukrywa-
nym procesie centralizacji panstwa i ograniczania jego potencjatu i kompetencji.
Dotyczy to finanséw, regulacji i samodzielnosci podejmowania decyzji przez samo-
rzad terytorialny na szczeblu gminy, powiatu i wojewddztwa.
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Obserwowano postepujgcy proces zmniejszania dochodéw wtasnych i subwencji
ogo6lnej na rzecz dotacji i nieprzejrzystych panstwowych programéw inwestycyj-
nych, w ktérych szanse dofinansowania zalezaty wprost, i w wielkim stopniu, od
barw politycznych lokalnego wlodarza. Zmiany regulacyjne i kompetencyjne pro-
wadzily do ograniczania samodzielnosci samorzadéw. Samorzady tracity mozli-
wos$¢ decydowania we wtasnych sprawach, bo ich kompetencje i wtadztwo przej-
mowaly agencje i pomioty administracji centralnej, jak np. Wody Polskie, kuratoria
czy ministerstwa.

Tymczasem samorzad terytorialny okazat sie po 1990 roku efektywniejszy i spraw-
niejszy w zapewnianiu ustug publicznych, ktére zgodnie z kompetencjami zapew-
nial mieszkancom.

Ponizsza lista dziatan nie wyczerpuje wszystkich obszaréw, ktére wymagaja zmian,
aby przywrdéci¢ samorzadom sprawczo$¢ oraz mozliwos$¢ skutecznego i efektywne-
go dziatania. Ogranicza sie w szczegélnos$ci do spraw finansowych.

W kroétkim okresie postulujemy podjecie nastepujacych dziatan:

e zapewnienie samorzagdom rekompensaty finansowej w roku 2024 za utracone
dochody wtasne spowodowane przez wprowadzone zmiany w podatkach do-
chodowych opartych na sprawiedliwym i przejrzystym podziale dotacji;

¢ oddanie rzeczywistego wladztwa nad WFOSiGW regionom poprzez decyzje mi-
nistra klimatu i Srodowiska (do czasu zmian ustawowych przywracajacych stan
z 2015 r.), aby byly rzeczywistymi narzedziami dla wtadz regionalnych w pro-
wadzeniu polityki rozwoju regionalnego;

e przywro6cenie wtadztwa nad ustalaniem cen débr publicznych zapewnianych
przez gminy, np. ustugi wodno-$ciekowe, cieptownicze;

e w przypadku uruchamianych programoéw centralnych (np. przez BGK) wprowa-
dzenie jasnych, przejrzystych i jednoznacznych kryteriéw przyznawania wspar-
cia samorzadom.

W dtuzszym okresie:

e przygotowanie i wdrozenie nowej ustawy o dochodach samorzadowych
uwzgledniajgcej m.in. wyréwnywanie dochodéw w oparciu o odmienne koszty
jednostkowe ustug publicznych w réznych samorzadach, subwencje ekologicz-
ng. Celem nadrzednym: stabilno$¢, przewidywalnos$¢ i adekwatnos$¢ finansow
samorzadéw do zapewnianych ustug;

¢ zmiany w podatkach lokalnych m.in. umozliwiajace zréznicowanie stawek po-
datku od nieruchomosci w zalezno$ci od zapiséw prawa miejscowego, czyli pla-
now zagospodarowania przestrzennego.
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Wsparcie zréwnowazonego rozwoju mieszkalnictwa

W ramach programu zréwnowazonego rozwoju mieszkalnictwa postulujemy
w szczego6lnoSci:

. Redukcje ryzyka prawnego zwigzanego z kredytami mieszkaniowymi.
II. Uruchomienie krajowego rynku listéw zastawnych.
[1I. Urealnienie programu ,lokal za grunt”.

Ad 1. Redukcje ryzyka prawnego zwigzanego z kredytami mieszkaniowymi?

1. Opracowanie wzorca standardowej umowy kredytu mieszkaniowego i uzgod-
nienie go ze wszystkimi interesariuszami.

2. Uzyskanie opinii regulatoréow i Sagdu Najwyzszego potwierdzajgcych zgodno$¢
wzorca zZ obowiazujacymi przepisami prawa.

3. W dalszej kolejnosci nadanie wzorcowi rangi ustawowe;.

Kredyty mieszkaniowe s3g zaciggane na kilkadziesigt lat. Doswiadczenie uczy, ze
umowa kredytu, ktéra w chwili zawierania nie budzita niczyich watpliwosci, moze
by¢ po latach kwestionowana przez konsumenta i uznawana przez sad za niewaznie
zawartg. Konsekwencja decyzji sadu jest sposdb rozliczania sie stron umowy, ktéry
generuje ogromne straty bankow, a przede wszystkim ich dekapitalizacje. Ta sytuacja
prowadzi do drastycznego ograniczenia dziatalnosci kredytowej bankéw, zwtaszcza
finansowania duzych projektéw infrastrukturalnych panstwa, na czym cierpig wszy-
scy obywatele, a w szerszej perspektywie - stabilno$¢ finansowa panstwa.

Nie wolno zapomina¢, ze ryzyko zwigzane z kwestionowaniem umowy moze oka-
zac sie kosztowne rowniez dla konsumenta. Wbrew powszechnemu przekonaniu,
to nie klient wystepuje przeciwko bankowi, ale czyni to w jego imieniu kancelaria
prawna. Koszt tej obstugi ponosi konsument. W najlepszym przypadku, czyli wy-
granej z bankiem, koszt obstugi pomniejsza zysk klienta. W razie przegranej klient
nie tylko nic nie zyskuje, ale jeszcze musi ponie$¢ wszystkie koszty. Te straty moga
by¢ duze.

Faktycznym powodem podwazania umoéw jest niekorzystna dla konsumenta mate-
rializacja ryzyka rynkowego, a nie wady prawne postanowien umownych. Poczat-
kowo spor klientow z bankami i podwazanie umoéw kredytu dotyczyly wytgcznie
kredytéw walutowych. Obecnie coraz czesSciej pojawiaja sie pozwy konsumentow
kwestionujgcych umowy kredytu ztotowego, w dodatku zaciggnietego w ostatnich
latach. Sady powotuja sie miedzy innymi na tak zwane istotne poglady w sprawie
wydawane przez Prezesa UOKIiK, w ktorych uznaje on za niedozwolone postano-
wienia umowne bedgce przedmiotem pozwu przeciwko bankowi.

2 Szerzej: Centrum My$li Strategicznych, https://fundacjacms.pl/nowy-ksztalt-rynku-kredytow-

mieszkaniowych/.
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Pomimo uznania przez sady za niewaznie zawarte tysiace umoéw kredytu miesz-
kaniowego Urzad ogranicza sie do kwestionowania postanowienn umownych jako
niezgodnych z prawem konsumenckim czy dobrymi obyczajami. Niestety, tym ne-
gatywnym decyzjom nie towarzyszyty ani razu propozycje klauzul umownych zgod-
nych z prawem konsumenckim. W efekcie Rejestr Klauzul Niedozwolonych UOKiK
liczy tysiace pozycji, natomiast komplementarny rejestr warunkéw dozwolonych
nigdy nie powstat. Tym samym bank, udzielajagc kredytu mieszkaniowego, w kto-
rym nie uzyje zadnej z klauzul niedozwolonych, i tak musi sie liczy¢ z ryzykiem
uniewaznienia umowy tego kredytu w przysztosci.

Wobec braku jakiejkolwiek listy postanowien dozwolonych konieczne jest postuze-
nie sie minimalizujagcym ryzyko prawne wzorcem umowy kredytu mieszkaniowe-
go, podobnie jak dzieje sie to w wielu rozwinietych krajach. Taki wzorzec powinien
dawac obu stronom gwarancje, ze zawarta przez nie umowa nie bedzie podwazana
w przysztosci.

Wzorzec musi by¢ akceptowalny dla wszystkich, zatem jego opracowanie bedzie
w praktyce dtugim procesem negocjacyjnym, w ktérym udziat musza wzia¢ trzy
strony: konsumencka, bankowa oraz sagdowa.

Pierwsza propozycja zostata juz przygotowana i obecnie opiniowana jest przez re-
gulatoréw: UOKiK oraz UKNF. Tak uzgodniony projekt powinien zosta¢ réwniez za-
opiniowany przez Izbe Cywilng Sagdu Najwyzszego.

Nalezy mie¢ $wiadomos$¢, Ze niepowodzenie tego procesu bedzie sygnatem, iz
w polskich realiach udzielanie kredytéw mieszkaniowych konsumentom jest obar-
czone bardzo duzym ryzykiem, co spowoduje wzrost kosztu kredytu i ograniczy
finansowanie mieszkalnictwa.

Ad II. Uruchomienie krajowego rynku listow zastawnych3

Listy zastawne mogg stanowi¢ instrument stymulujacy dtugookresowe oszczed-
nosci, poniewaz s to najbezpieczniejsze dtugoterminowe obligacje zabezpieczone
najzdrowszymi hipotekami. Kryzysy finansowe potwierdzity wiarygodnos¢ listow
zastawnych. W raporcie UKNF sformutowano nawet teze, ze: ,list zastawny okazat
sie w zasadzie zwyciezca kryzysu, bowiem nie mozna byto dotad tak dobrze przed-
stawi¢ jego zalet” (Raport z prac Grupy ds. emisji listéw zastawnych przez banki,
UKNF 2013). Trudno bytoby znalez¢ lepszg alternatywe dla bezpiecznego ulokowa-
nia oszczednosci niz listy zastawne.

List zastawny jest szczeg6lna obligacja zabezpieczona, wyjatkowo bezpieczna dla
nabywcy. W ponad 250-letniej historii emisji listow zastawnych nie byto przypad-
ku ich niewyptacalnosci, mimo wielu kryzyséw. Rdwniez ostatni globalny kryzys
finansowy udowodnil, Ze jest to jedyny instrument, zapewniajacy ciagto$¢ dtugo-

3 Szerzej: Centrum Mysli Strategicznych https://www.efcongress.com/aktualnosci/rekomendacje-ek-

f2023-rekomendacja-dotyczaca-uruchomienia-rynku-detalicznych-listow-zastawnych/.
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terminowego i taniego finansowania w sytuacji gdy rynki innych podobnych instru-
mentdéw dtuznych (MBS-6w, ABS-6w) przezywaja ktopoty.

Troska politykéw dotyczy obecnie wytacznie kredytobiorcéw (wakacje kredytowe),
natomiast kilkukrotnie liczniejsza populacja deponentéw czuje sie oszukana. Bo-
gatsi lokuja swoje oszczednos$ci w nieruchomosciach, coraz czesciej poza granica-
mi Polski. Biedniejsi ($redni stan oszczednosci detalicznych w bankach szacowany
jest na 36 tys. z1) nie majg takiej alternatywy. Nie ma réwniez REIT-6w na polskiej
gietdzie ze wzgledu na brak odpowiedniej ustawy. Inwestorzy moga nabywac akcje
amerykanskich REIT-6w. Alternatywg dla REIT-6w moglyby by¢ krajowe listy za-
stawne, finansujgce krajowy rynek nieruchomosci.

Uruchomienie rynku listéw zastawnych w Polsce realizuje co najmniej trzy wazne
cele:

1. Zapewnia bezpieczenstwo dlugookresowym oszczednosciom, co automatycznie
oznacza wspieranie zréwnowazonego rozwoju, szczego6lnie rynku nieruchomo-
$ci;

2. Zwieksza stabilnos$¢ systemu finansowego;

3. Zwieksza wiarygodnos¢ rynku kapitatowego.

Jak uruchomi¢ rynek listéw zastawnych w Polsce?

1. Popyt powinien by¢ w obecnych uwarunkowaniach gtéwnie krajowy, poniewaz
sprzedaz listéw zastawnych zagranicznym inwestorom mogtaby zwiekszy¢ nad-
ptynnos¢ krajowego sektora bankowego i dziata¢ proinflacyjnie.

2. Aby uruchomi¢ popyt detaliczny nalezy:

- zroznicowac oferte pod wzgledem okresow zapadalnosci (5, 6, ... 10-letnich);
- oferowac listy zastawne o niskim nominale, np. 1 tys. z;

- zaproponowac nabywcom gwarancje antyinflacyjne.

Banki mogtyby np. oferowac klientom detalicznym listy zastawne oprocento-
wane na statg lub zmiennga stope na poziomie oprocentowania obecnych lokat
terminowych. Oszczednosci lokowane w listy zastawne posiadatyby jednak do-
datkowe gwarancje antyinflacyjne.

3. Popyt ze strony nabywcdw instytucjonalnych, szczegoélnie bankdw, moze zostac
wykreowany dodatkowo przez zwolnienie inwestycji w listy zastawne z podat-
ku bankowego, zakupy przez NBP, lub/i BGK.

Bardzo wazne bytoby wspieranie przez regulatorow inwestycji w listy zastawne po-
przez polityke limitow dla PPK, OFE oraz FIO/FIZ oraz ZUS.

Aby zagwarantowa¢ podaz listéw zastawnych konieczne jest natozenie przez KNF
obowiazku na banki uniwersalne domykania luki terminowej instrumentami dtuz-
nymi, w szczeg6lnosci listami zastawnymi.

Prace zwigzane z uruchomieniem rynku listow zastawnych zostaty w 2023 r. rozpo-
czete pod egidg UKNF. Wazne bytoby wsparcie tych dziatan ze strony Ministerstwa
Finansow i Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
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Ad III. Urealnienie programu ,lokal za grunt”
Rekomendujemy pilne dziatania na rzecz wzrostu podazy mieszkan, w celu:

1. zahamowania szybkiego i nadmiernego wzrostu cen mieszkan wywotanego do-
datkowym popytem zwigzanym z realizacja programu ,Bezpieczny Kredyt 2%";

2. pomocy socjalnej dla oséb nieposiadajacych zdolnosci kredytowej, w tym dla
imigrantéw (zwiekszenie puli mieszkan komunalnych).

Najszybszym sposobem uruchamiajagcym podaz mieszkan jest obecnie oferowanie
deweloperom terenéw do zabudowy w zamian za mieszkania (,lokal za grunt”).
Nie wymaga to bowiem zadnych zmian prawnych, a jedynie urealnienia realizacji
ustawy z dnia 16 grudnia 2020 r. o zbywaniu nieruchomosci z rozliczeniem ,lokal
za grunt” (Dz. U. 2021 poz. 223). Jest ona ,martwa” od czasu jej uchwalenia, tzn. od
trzech lat, a z jej zapiséw skorzystata dotychczas tylko jedna gmina w Polsce (Gmina
Warta). Wdrozenie tej koncepcji nie tylko nie wymaga zmiany prawa, ale - co waz-
niejsze - nie kosztuje praktycznie podatnikow.

Realizacja idei prawa do mieszkania dla ludzi rozpoczynajacych zycie zawodowe
stanowi wazny filar polityki zr6wnowazonego rozwoju spoteczno-gospodarczego.
Istotnym elementem tej polityki sa mieszkaniowe kredyty preferencyjne, ktére na-
lezatoby kontynuowac i rozwija¢ réwniez dlatego, aby nie utraci¢ poparcia spotecz-
nego. Preferencje kredytowe zwiekszaja jednak popyt na mieszkania, a ograniczona
ich podaz prowadzi do wzrostu ich cen.

Jak zatem unikna¢ paradoksu polegajacego na tym, ze doptaty do kredytéw ze stro-
ny publicznej (podatnikéw) powoduja, Ze mtodzi kredytobiorcy kupuja drozsze
mieszkania.

Najwazniejsze jest szybkie stymulowanie podazy mieszkan, ktére rownowazytoby
dodatkowy popyt kreowany przez kredyty preferencyjne i zwigzany z tym wzrost
cen. Opdznienie fazowe podazy w stosunku do gwattownego wzrostu popytu na
rynku nieruchomosci wynosi 2-3 lata. Oznacza to szybki wzrost cen mieszkan
w najblizszych 2 latach stymulowany ze srodkéw publicznych przeznaczonych na
doptaty dla kredytobiorcéw. Mozna okres ten skrocic¢ i obnizy¢ oczekiwany wzrost
cen, ograniczajac biurokracje i nadmierne formalnosci dla deweloperéw, a przy
okazji zagospodarowujgc niepracujgce aktywa bedace wtlasnoscig samorzadow
i panstwa. Waznymi argumentami za stymulowaniem programu ,lokal za grunt” sa
ponadto:

¢ zwiekszenie puli mieszkan na wynajem;

e wsparcie polityki migracyjnej;

* pomoc socjalna dla oséb nie posiadajgcych zdolnos$ci kredytowe;.

Docelowo program ,lokal za grunt” mégitby obejmowa¢ réwniez wyodrebnione

grunty Krajowego Zasobu Nieruchomosci, Laséw Panstwowych, Agencji Mienia
Wojskowego.
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Urealnienie programu ,lokal za grunt” nie powinno by¢ jedyng rekomendacja dla
zrownowazonego rozwoju budownictwa mieszkaniowego, ale jest to droga szybkiej
realizacji wyzwan socjalnych bez angazowania pieniedzy publicznych.

Nalezy stymulowac ogtaszanie przetargéw oferujacych niezagospodarowane grun-
ty planowane pod zabudowe mieszkaniowa w zamian za mieszkania lub/i inne nie-
ruchomosci (np. przedszkola, ztobki) wybudowane przez dewelopera.

Jesli przyjmiemy, Ze koszt gruntu to 10-25 proc. catego kosztu wybudowania miesz-
kania, to po zakonczeniu budowy np. co pigte mieszkanie deweloper przekazywat-
by gminie, ktéra przekazata mu prawo witasnosci do gruntu.

Dla deweloper6éw bytaby to oferta podobna do pomystu buy now, pay later, ktory
spotkat sie z entuzjastycznym przyjeciem na rynku consumer finance.

Realizacja koncepcji ,lokal za grunt” pozwala budowac¢ znacznie wiecej i szybciej
oraz z duzo nizszym ryzykiem dla dewelopera, a przede wszystkim bez znacznych
naktad6éw na starcie i zamrazania kapitatu. Gmina natomiast powinna by¢ zainte-
resowana, by deweloper dostat szybko pozwolenie na budowe, poniewaz otrzyma
szybciej i wiecej mieszkan w rozliczeniu.

Mozna wiec oczekiwac sporego zainteresowania przetargami ze strony deweloperow.

Bibliografia
Centrum Mysli Strategicznych, https://www.efcongress.com/aktualnosci/rekomendacje-ek-
f2023-rekomendacja-dotyczaca-uruchomienia-rynku-detalicznych-listow-zastawnych/.

Centrum Mysli Strategicznych, https://fundacjacms.pl/nowy-ksztalt-rynku-kredytow-miesz-
kaniowych/.

Centrum Mysli Strategicznych, https://www.efcongress.com/aktualnosci/raport-stabilny-i
-przejrzysty-budzet-pod-kontrola-obywateli-plan-naprawczy/.

Gléwny Urzad Statystyczny, https://bdm.stat.gov.pl/.



