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In Memoriam

Prof. dr hab., dr h.c. multi

Andrzej Jozef Gospodarowicz

(ur. 6.02.1945 r. w Losicach) - polski
ekonomista specjalizujacy sie w bankowosci,
metodach ilosciowych i komputerowych, w tym
w instytucjach finansowych, zarzadzaniu
bankiem oraz zarzadzaniu ryzykiem; nauczyciel
akademicki, od 1970 roku zwigzany

z Uniwersytetem EKkonomicznym we Wroctawiu,
w kadencji 2012-2016 rektor tej uczelni.

Ze smutkiem przyjeliSmy wiadomo$¢ o $mierci Prof. Andrzeja J6zefa Gospodaro-
wicza wieloletniego czlonka Rady Programowo-Naukowej naszego czasopisma.

Prof. Andrzej Gospodarowicz rozwijat swoja kariere naukowa w Wyzszej Szkole
Ekonomicznej we Wroctawiu (nastepnie Akademii Ekonomicznej i Uniwersyte-
cie Ekonomicznym). W 1976 r. uzyskat tam stopienn naukowy doktora na podstawie
rozprawy pt. Zastosowanie metody priorytetéw do rozwiqzywania zagadnien z teorii
przedsiewzie¢ czasowych, a dziesie¢ lat péZniej stopienn doktora habilitowanego na
podstawie monografii pt. Harmonogramy przedsiewzie¢ czasowo-przestrzennych
i przyblizone metody ich wyznaczania. W 1992 r. prezydent Lech Watesa nadat mu
tytut profesora nauk ekonomicznych.

Prof. Andrzej Gospodarowicz byt nie tylko cenionym ekonomistg i nauczycielem
akademickim, ale takze wspaniatym i zyczliwym cztowiekiem dla wszystkich,
ktorzy mieli okazje poznac go w dziataniu. Szczeg6lnie warto podkresli¢ jego po-
zytywny stosunek do kandydatéw do stopni i tytutéw naukowych. Bezsprzeczna
jego zastugg byto motywowanie srodowiska naukowego finansistow do wysitkow
i staran o utworzenie Komitetu Nauk o Finansach Polskiej Akademii Nauk, ktore-
go byt przewodniczacym od 2007 r., przez pierwsze dwie kadencje. W uznaniu do-
konan i zastug Profesora Komitet Nauk o Finansach nadat mu tytut honorowego
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przewodniczacego. Profesor byl autorem okoto 200 publikacji i wypromowat
20 doktordw, ktorzy twdrczo rozwijaja Jego dzieto.

W latach 2011-2021 Profesor Andrzej Gospodarowicz aktywnie uczestniczyt
w pracach Rady Programowo-Naukowej czasopisma , Bezpieczny Bank”, a Redakcja
mogta niezawodnie liczy¢ na przyjecie tekstdw do recenzji oraz zyczliwe porady na
temat profilu pisma.

Profesor Andrzeja Gospodarowicz pozostanie w naszej pamieci jako osoba o nie-
zwyktej pasji, bardzo zaangazowana w dziatania w interesie spotecznos$ci akade-
mickiej i rozwo6j sektora finansowego.

Czes¢ Jego Pamieci!!!
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0d Redakgcji

Trzy dekady temu, 7 kwietnia 1995 roku odbyto sie inauguracyjne posiedzenie
Rady Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, powotanej na podstawie ustawy z dnia
14 grudnia 1994 roku. Nominacje Przewodniczagcemu prof. Wtadystawowi Baka
oraz cztonkom Rady: Katarzynie Borowskiej, Krystynie Goral, dr. Markowi Grzy-
bowskiemu, prof. Wiadystawowi L. Jaworskiemu, prof. Stanistawowi Kasiewiczo-
wi, Barbarze Kowalskiej, prof. Markowi Safjanowi, prof. Janowi Szambelanczykowi
i Tadeuszowi Zywczakowi wreczyt prof. Witold Kozinski - I z-ca Prezesa NBP. Inau-
guracyjne posiedzenie Rady odbyto sie goscinnie w salce konferencyjnej Zwigzku
Bankéw Polskich, na zapleczu ktoérej zgromadzono kilkadziesigt pokaznych kar-
tonéw z dokumentacjg zawieszonych bankéw spétdzielczych, ktérych deponenci
oczekiwali na wyptaty depozytéw. Mozna wspomnie¢, ze 6wczes$nie nie brakowa-
to sceptykdw nazywajgcych nowo powotanych cztonkéw mianem kamikadze, ale
bez funduszy, procedur czy infrastruktury. Pierwsze posiedzenia trwaty niemal bez
przerwy po kilka dni, aby zrekrutowac i powota¢ zarzad Funduszu oraz uchwali¢
niezbedne akty wewnetrzne. Karkotomnego wyzwania kierowania Zarzagdem pod-
jeta sie Ewa Kawecka-Wtodarczak, we wspotdziataniu z Hanng Krajewska (zastep-
c3 Prezesa), Bozeng Chelminska, Andrzejem Jankowskim i Marig Pawelska, ktorzy
uczestniczyli w konkursie i uzyskali uznanie Rady.

Siegajac pamiecig wstecz mozna nie bez kozery stwierdzi¢, ze nie byto tatwo, ale
RadaiZarzad dziatata z entuzjazmem i po§wieceniem, cieszac sie zyczliwym wspar-
ciem $rodowiska bankowego. Szerzej o XXX-leciu BFG traktuje opracowywana spe-
cjalna ksiega jubileuszowa.

Z punktu widzenia obecnej stabilnosci polskiego sektora bankowego, zakresu
i jakosci gromadzonych informacji czy wiarygodnosci diagnoz poszczegélnych
podmiotdw, zgromadzonych funduszy interwencyjnych, poziomu gwarancji depo-
zytéw, a przede wszystkim procedur zapobiegania, badz likwidowania kryzysow
w bankach sytuacja jest dzi§ o symboliczne ,lata §wietlne” korzystniejsza, i to za-
rowno dla ogniw sieci bezpieczenstwa, jak i klientdw instytucji monetarnych. Nie
zyjemy jednak w cieplarnianych warunkach, a nowych wyzwan nie brakuje. Mozna
tu wskaza¢ warunki w jakich znajdujg sie np. banki centralne wobec pojawiajacych
sie nowych koncepcji architektury rozliczen, rosnacej popularnosci kryptoakty-
wow, cyberatakow czy zawirowan w miedzynarodowych stosunkach handlowych,
o konsekwencjach obecnych czy potencjalnych konfliktéw zbrojnych nie wspomi-
najac. W okolicznosciach gdy powazny kryzys regionalny czy globalny moze wy-
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buchna¢ nie tylko w konsekwencji agresji militarnej, nowego duzo szerszego zna-
czenia nabiera maksyma, ktdrej autorstwo przypisuje sie rzymskiemu historykowi
Flawiuszowi Wegecjuszowi. To on w dziele Epitoma rei militaris uzyt zwrotu formu-
towanego wspoétczesnie jako Si vis pacem, para bellum, co dostownie ttumaczy sie:
,Jesli chcesz pokoju, przygotuj sie do wojny”. Acz Polacy nie gesi i swoje wersety
tez maja. Jak chocby ten z Wesela Stanistawa Wyspianskiego, wypowiadany przez
Dziennikarza podczas rozmowy z Czepcem: Niech na catym Swiecie wojna, byle pol-
ska wies zaciszna, byle polska wies spokojna. 1 podobnie jak u F. Wegecjusza takze
przestaniu S. Wyspianskiego trzeba przypisa¢ zmodernizowany i poszerzajacy sens
wynikajacy chociazby z tego, ze w XXI w. przyszto mam zy¢ w elektronicznej i glo-
balnej wiosce, w ktorej zwolennikéw metod Jakuba Szeli nie brakuje’.

Nie chcesz kryzyséw walcz z nimi zanim wybuchng. Takim mottem mozna opatrzy¢
zbiér opracowan jaki zawiera nr 1(98) 2025 ,Bezpiecznego Banku”. Znajdujg sie
w nim bowiem zaréwno rozwazania poswiecone rozwojowi infrastruktury bez-
pieczenstwa finansowego (Wplyw systemow gwarancji depozytéw na stabilnosé
bankéw - doswiadczenia okreséw niestabilnosci systemowej; Strategia transferu
jako skuteczna metoda resolution - rozwazania teoretyczne i whioski z dotychczaso-
wych doswiadczen) czy infrastruktury krytycznej (Ransomware jako zagrozenie dla
bezpieczenistwa infrastruktury krytycznej, ze szczegélnym uwzglednieniem systemu
finansowego), doswiadczen i projekcji przysztosci bankéw centralnych (Recenzja
ksigzki Andrzeja Stawinskiego, Bankowos¢ centralna. Ewolucja i przysztos¢; Kompa-
ratywna analiza sektora bankowego w Polsce i w Szwecji w czasie kryzysow lat 90.
XX w.,, globalnego kryzysu finansowego oraz pandemii COVID-19), charakterystyka
koncepcji lokalnos$ci waluty (Inicjatywa Vollgeld w Szwajcarii - préba reformy syste-
mu monetarnego), wreszcie dwa opracowania na styku finanséw i polityki spotecz-
nej: Upadtosé konsumencka a problem wykluczenia finansowego oraz Bankowe Indy-
widualne Konta Emerytalne - najbezpieczniejsza forma oszczedzania na emeryture.

Kolejny numer naszego czasopisma poswiecony bedzie problematyce kryptoak-
tywow, ktora spotkata sie z duzym zainteresowaniem uczestnikéw seminarium
wspétorganizowanych przez KNF i EKF w lutym br, jak i bardzo duzym odzewem
autoréw na odpowiedni call for papers.

Zycze Panstwu interesujacej lektury!

Jan Szambelanczyk
Redaktor Naczelny

1 Posta¢ Jakuba Szeli, przywédcy chtopskiego, ktory odegrat kluczows role podczas rabacji galicyjskiej

w 1846 rokuy, jest do dzi$ przedmiotem kontrowersji i réznorodnych interpretacji w polskiej historio-
grafii.
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Wptyw systemoéw gwarancji depozytow
na stabilnos¢ bankéw - doswiadczenia
okresdéw niestabilno$ci systemowej?

Streszczenie

Gwarantowanie depozytéw jest kluczowym elementem sieci bezpieczenstwa finansowego,
ktéra stabilizuje system bankowy. Epizod niestabilnosci systemowej w USA w marcu 2023 r.
wywotat kryzys zaufania, czy istniejagce ramy gwarantowania depozytéw odpowiednio chronia
odpornos¢ bankow na panike i wstrzasy. Artykut analizuje i testuje niektére zatozenia toczacej
sie obecnie debaty na temat reformy unijnego pakietu zarzadzania kryzysowego i gwaranto-
wania depozytéw (CMDI). Podstawowe wnioski ptyngce z przegladu literatury i z badania em-
pirycznego stanowig, ze cechy fundamentalne, takie jak wtasciwa kapitalizacja i rentownos¢
bankéw maja kluczowe znaczenie dla utrzymania stabilnosci, natomiast niektére propozycje

Krzysztof Kil - adiunkt w Katedrze Bankowosci i Globalnego Systemu Finansowego Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie.

Ewa Miklaszewska - profesor, Kierownik Katedry Bankowosci i Globalnego Systemu Finansowego
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie.

Publikacja prezentuje wyniki badan naukowych przeprowadzonych w ramach projektu nr PRW/

WPOT/2023/0014 finansowanego ze Srodkdéw subwencji przyznanej Uniwersytetowi Ekonomiczne-
mu w Krakowie.
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nowej dyrektywy CMDI sg zasadne i zwieksza stabilno$¢ unijnego systemu bankowego. Prze-
prowadzone badanie empiryczne potwierdza gtdéwne wnioski z debaty, Ze runy i paniki ban-
kowe zaleza nie tylko od zakresu i poziomu gwarantowania depozytéw w ramach krajowych
systeméw gwarancyjnych oraz ze wolumen niegwarantowanych depozytéw hurtowych w kra-
jach UE nie stanowi powaznego zagrozenia dla stabilnosci sektora bankowego jako czynnik
izolowany.

Stowa kluczowe: systemy gwarantowania depozytéw, dyrektywa CMD], stabilnos$¢ finanso-
wa, kryzys systemowy 2023 roku, niegwarantowane depozyty

Kody JEL: G21, G28, G32, K23

The impact of deposit guarantee schemes on bank stability
- the experience of periods of systemic instability

Abstract

Deposit guaranteeing is a key component of the financial safety net that stabilises the banking
system. The March 2023 episode of systemic instability in the US triggered a crisis of confidence
as to whether the existing deposit guarantee framework adequately protects banks’ resilience
to panics and shocks. The article analyses and tests some of the assumptions of the ongoing
debate on reforming the EU Crisis Management and Deposit Insurance (CMDI) package. The
main conclusions of the literature review and the empirical study are that fundamental features
such as adequate capitalisation and profitability of banks are crucial to maintain stability, while
some of the proposals of the new CMDI are legitimate and will enhance the stability of the EU
banking system. The empirical study confirms the main conclusions of the debate that bank
runs and panics depend not only on the extent and level of deposit guarantee under national
guarantee schemes, and that the volume of unguaranteed wholesale deposits in EU countries
does not pose a serious threat to banking sector stability as an isolated factor.

Keywords: DGS, CMDI directive, financial stability, systemic crisis 2023, unguaranteed
deposits

JEL Codes: G21, G28, G32, K23

1. Wstep - problemy i cele badawcze

Gwarantowanie depozytow jest czes$cig bankowej sieci bezpieczenstwa i kluczowym
elementem infrastruktury stabilizujgcej rynek finansowy. Systemy gwarantowania
depozytéw (Deposit Guarantee Schemes, DGS), chronigc deponentéw, przyczyniaja
sie do utrzymania zaufania do systemu bankowego i ograniczania ryzyka systemo-
wego. Gwarantowanie depozytéw moze jednak wywotywac pokuse naduzycia za-
réwno po stronie deponentdw, jak i bankéw. Dlatego konstrukcja systemoéw gwaran-
towania depozytow musi uwzglednia¢ zaréwno korzysci dla stabilnosci finansowe;j,
jak i negatywne konsekwencje dla podejmowania ryzyka w systemie bankowym.
Dlatego wiekszo$¢ DGS dazy do zdefiniowanego punktu réwnowagi miedzy ryzy-
kiem i stabilnoscig (Beck i in. 2024). Incydent niestabilnosci systemowej bankow
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Zachodniego Wybrzeza USA w marcu 2023 r. pokazat, Ze nie tylko banki o znaczeniu
systemowym, ale takze $redniej wielko$ci banki regionalne moga by¢ przedmiotem
runu, ktéry skutkuje potrzebg interwencji. Doswiadczenie to wotato refleksje nad
potrzeba reformy systemow gwarantowania depozytéw i opracowania zmodyfiko-
wanych ram zarzadzania kryzysowego zaréwno w USA, jak i w UE (Acharya i in.
2023). Upadtosci bankéw w okresie marzec-maj 2023 r. w USA: Silicon Valley Bank
(SVB), Signature Bank (SB) i First Republic Bank (FRB) zwrdcity tez uwage na ry-
zyko strukturalne wynikajace z finansowania aktywow bankowych przez depozyty
hurtowe (przekraczajgce poziom gwarancji) oraz role mediéw spotecznosciowych
w rozprzestrzenianiu sie paniki (Restoy 2023). Cho¢ europejski system banko-
wy okazat sie odporny na wstrzasy zwigzane z pandemia i wydarzeniami w USA
w 2023 r, Komisja Europejska przystapita do przegladu istniejacych ram zarzadza-
nia kryzysowego i gwarantowania depozytéw w UE, przygotowujgc propozycje no-
wej dyrektywy CMDI (Crisis Management and Deposit Insurance), koncentrujac sie
na zapewnieniu stabilnosci takze dla $rednich i matych bankéw (Enria 2023).

Celem opracowania jest analiza niektorych postulatow w toczacej sie debacie na
temat zmian w systemach gwarantowania depozytéw w nowej dyrektywie CMDI.
W artykule dokonano charakterystyki europejskich systeméw gwarancyjnych ze
szczegbdlnym uwzglednieniem poziomu gwarantowanych depozytdéw, a nastepnie
w czesci empirycznej badano role wybranych parametréw DGS dla ksztattowania
stabilnosci sektora bankowego. Szczegolnie w oparciu o model regresji danych pa-
nelowych testowano dwie hipotezy: (1) czy wydarzenia z 2023 r. mialy wptyw na
awersje do ryzyka dostawcow kapitatu dtuznego w UE oraz (2), czy zréznicowanie
wyposazenia kapitatowego instytucji DGS i udziatu depozytéw gwarantowanych
miato wptyw na stabilno$¢ sektoréw bankowych krajow UE. Artykut konczy sie
prezentacja kluczowych wnioskow.

2. Charakterystyka systemow gwarantowania depozytow w UE
w kontekscie poziomu depozytow gwarantowanych

Systemy gwarantowania depozytéw zazwyczaj spetniajg trzy gtéwne funkcje: chro-
nig deponentdéw, ograniczajg mozliwos¢ systemowego upadku banku i minimalizuja
koszty ponoszone przez podatnikéw w przypadku upadtosci banku (CEPR 2019).
Systemy gwarantowania depozytéw w krajach UE s3 istotnie zréznicowane pod
wzgledem modelu finansowania, wyposazenia kapitatowego w stosunku do gwa-
rantowanych depozytéw i docelowego poziomu tego wskaznika oraz dostepnosci
dodatkowych form finansowania w postaci linii kredytowych z banku centralnego
lub rzadu (tabele 1 i 2). Istotne zréznicowanie obserwuje sie rdwniez w udziale
depozytéw gwarantowanych w portfelu depozytéw ogétem w poszczegélnych sek-
torach bankowych.



Nr 1(98) 2025 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Tabela 1. Wybrane cechy systemow gwarancji depozytéw w krajach UE na koniec 2023 r.

Skro- Linia kredytowa Linia kredytowa
Kraj cona Cel Model (lub podobna) (lub podobna)
forma (w %) zbanku od rzadu
centralnego
Austria AT 0,80 Ex post Nie Nie
Belgia BE 1,80 Ex ante Nie Tak
Butgaria BG 1,00 Ex ante Nie Nie
Cypr CY 0,80 Ex ante Nie Nie
Czechy CZ 0,80 Ex ante Nie Nie
Niemcy DE 0,80 Ex ante Nie Nie
Dania DK 0,80 Ex ante Nie Nie
Estonia EE 1,66 Ex ante Nie Nie
Hiszpania ES 0,80 Ex ante Nie Nie
Finlandia FI 0,80 Ex ante Nie Nie
Francja FR 0,50 Ex ante Nie Nie
Grecja GR 0,80 Ex ante Nie Nie
Chorwacja HR 2,50 Ex ante Nie Nie
Wegry HU 0,80 Ex ante Tak Nie
Irlandia IE 0,80 Inne Tak Tak
Wtochy IT 0,80 Ex post Nie Nie
Litwa LT 0,80 Ex ante Nie Nie
Luksemburg LU 1,60 Ex post Nie Nie
Lotwa LV 0,80 Ex ante Nie Tak
Malta MT 1,30 Ex ante Nie Nie
Holandia NL 0,80 Ex post Nie Nie
Polska PL 1,60 Inne Tak Tak
Portugalia PT 0,80 Ex ante Nie Nie
Rumunia RO 2,71 Ex ante Nie Tak
Szwecja SE 0,80 Ex ante Nie Tak
Stowenia SI 0,80 Ex post Nie Tak
Stowacja SK 0,80 Ex ante Nie Nie

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie danych EBA DGS, https://www.eba.europa.eu/sites/default/
files/2024-05/a289903c-11c1-4732-a51f-a49e056585b9 /Aggregated%20DGSD%20data%202023.
xlsx (dostep 10.03.2025).
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Tabela 2. Poziom pokrycia depozytéw gwarantowanych przez fundusze
w systemach gwarancji depozytéw w Kkrajach UE w latach 2015-2023 (w %)

Lata

Kraj 2015-
2015 | 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 >

Austria 0,024 | 0,068 0,117 | 0,161 | 0,082 | 0,104 | 0,257 | 0,361 | 0,468 0,171
Belgia 1,005 | 1,076 | 1,168 | 1,249 | 1,307 | 1,356 | 1,388 | 1,455 | 1,597 1,301
Butgaria 0,786 | 0,762 | 0,958 | 1,180 | 1,168 | 1,770 | 2,029 | 1,881 | 1,781 1,454
Cypr 0,844 | 0,551 0,390 | 0,253 | 0,250 | 0,293 | 0,641 | 0,693 | 0,756 0,509
Czechy 1,434 | 1,301 | 1,336 | 1,290 | 1,305 | 1,206 | 1,171 | 0,422 | 0,397 1,024
Niemcy 0,240 | 0,307 | 0,383 | 0,456 | 0,516 | 0,561 | 0,557 | 0,631 | 0,676 0,500
Dania 1,278 | 1,229 | 1,345 | 1,273 | 1,207 | 1,111 | 1,113 | 0,995 | 1,013 1,163
Estonia 3,196 | 3,020 | 2,638 | 2,365 | 1,696 | 1,571 | 1,451 | 1,437 | 1,524 1,847
Hiszpania | 0,144 | 0,218 0,266 | 0,281 | 0,407 | 0,509 | 0,615 | 0,747 | 0,915 0,480
Finlandia 1,383 | 1,341 | 2,100 | 0,886 | 0,903 | 0,875 | 0,894 | 0,934 | 0,991 1,036
Francja 0,299 | 0,317 |0,328 | 0,347 | 0,370 | 0,387 | 0,412 | 0,455 | 0,506 0,388
Grecja 1,367 | 1,392 | 1,447 | 1,429 | 1,400 | 1,329 | 3,134 | 1,255 | 1,248 1,574
Chorwacja | 2,527 | 2,253 | 2,505 | 2,879 | 3,006 | 2,618 | 2,443 | 1,000 | 1,000 2,163
Wegry 0,226 | 0,319 | 0,351 | 0,201 | 0,540 | 0,605 | 0,587 | 0,778 | 1,065 0,547
Irlandia 0,000 | 0,099 | 0,156 | 0,298 | 0,398 | 0,460 | 0,552 | 0,644 | 0,642 0,396
Wtochy 0,033 0,093 | 0,163 | 0,239 | 0,243 | 0,237 | 0,376 | 0,452 | 0,645 0,294
Litwa -0,753 10,196 | 0,422 | 0,431 | 0,810 | 0,806 | 0,811 | 1,064 | 1,047 0,673
Luksemburg | 0,000 | 0,260 | 0,507 | 0,763 | 0,847 | 0,894 | 1,057 | 1,194 | 1,384 0,810
Lotwa 1,347 | 1,721 | 1,826 | 2,143 | 0,302 | 1,300 | 1,615 | 1,663 | 2,124 1,579
Malta 1,168 | 1,186 | 1,007 | 0,974 | 0,931 | 0,948 | 0,996 | 0,825 | 1,148 1,012
Holandia 0,000 | 0,071 0,165 | 0,227 | 0,355 | 0,393 | 0,559 | 0,616 | 0,767 0,372
Polska 1,586 | 1,650 | 1,711 |1,797 | 1,792 | 1,805 | 1,829 | 1,766 | 1,636 1,735
Portugalia | 1,335 | 1,299 | 1,286 | 1,254 | 1,215 | 1,039 | 0,979 | 0,941 | 0,978 1,132
Rumunia 3,280 | 3,396 | 3,169 | 3,014 | 2,959 | 2,714 | 2,596 | 2,682 | 2,542 2,870
Szwecja 2,264 | 2,264 | 1,758 | 2,567 | 2,555 | 2,422 | 2,250 | 1,981 | 2,082 2,211
Stowenia 0,000 | 0,094 | 0,184 | 0,277 | 0,365 | 0,430 | 0,500 | 0,585 | 0,743 0,390
Stowacja 0,673 1 0,659 | 0,634 | 0,606 0,578 0,679 | 0,718 | 0,806 | 0,825 0,693
UE ogétem | 0,470 | 0,510 | 0,559 | 0,600 | 0,657 | 0,675 | 0,770 | 0,761 | 0,857 0,665

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych EBA (dane systeméw gwarantowania depozytéw),
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-05/a289903c-11c1-4732-a51f-a49e056585b9/
Aggregated%20DGSD%20data%202023 xlsx (dostep 10.03.2025).
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W latach 2022-2023 obserwowany byt trend wzrostowy $redniego pokrycia depo-
zytéw gwarantowanych Srodkami zgromadzonymi w poszczeg6lnych DGS (po jed-
norazowym odwrdceniu trenduw 2022 r.). Poziom pokrycia wzrdst o prawie 0,1 p.p.
-z 0,761 do 0,857. Najwyzszy og6lny wskaznik pokrycia, przekraczajacy 2% na
koniec 2023 r,, zaobserwowano w Rumunii, na Lotwie i w Szwecji (we wszystkich
krajach model finansowania ex ante). Najnizszy wskaznik, ponizej 0,5%, zaobser-
wowano w Czechach (model ex ante) i Austrii (model ex post). W obu krajach bra-
kuje rowniez bezposrednich mechanizméw wsparcia finansowego w postaci linii
kredytowej z banku centralnego lub od rzadu.

Depozyty sa gtéwnym zZroédiem finansowania europejskich bankéw, choc¢ ich zna-
czenie rézni sie w panstwach cztonkowskich. W 2022 r. $redni udziat depozytéow
w pasywach ogétem bankéw w UE wynosit 65% - w niektorych krajach, np. Butga-
rii, Chorwacji, Lotwie i Stowenii, banki polegajg prawie wytacznie na finansowaniu
depozytami z udziatem na poziomie okoto 90%, podczas gdy w krajach skandynaw-
skich (Dania, Finlandia, Szwecja i Norwegia) udziat depozytéw waha sie od 32% do
49% catkowitych zobowigzan, a finansowanie obligacjami stanowi ponad 30% cat-
kowitych zobowigzan (Beckiin. 2024) (rysunek 1).

Rysunek 1. Udzial gwarantowanych depozytéw oraz rola depozytéw w finansowaniu bankéw
w krajach cztonkowskich UE na koniec 2022 r. (%)
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Zrédto: Beck i in. (2024), s. 11.

Jak wynika z rysunku 2, zr6znicowanie w zakresie depozytéw gwarantowanych
jest znaczne w poszczegélnych krajach UE, z rozrzutem przekraczajacym 50 p.p. Na
koniec 2023 r. najnizszy poziom wszystkich analizowanych wskaznikéw zaobser-
wowano w Luksemburgu, gdzie depozyty gwarantowane przez DGS stanowity od-
powiednio: 4,7% depozytéw ogoétem i 21,54% depozytéw sektora niefinansowego.
Z kolei najwyzszy udziat depozytéw gwarantowanych w depozytach gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw zaobserwowano w Polsce, z wartoscig przekraczajaca
75% na koniec 2023 r. (przy Sredniej wazonej dla UE wynoszacej 42,9% i $redniej
arytmetycznej wynoszacej 52,9%).
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Rysunek 2. Udzial depozytow gwarantowanych w depozytach ogétem trzech grup
instytucji finansowych, na koniec 2023 r. (w %)
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Uwaga:

COVE_DEP_TOT_DEP - udziat depozytéw gwarantowanych w depozytach ogétem sektora finansowego
i niefinansowego.

COVE_DEP_DEP_EXC_MFI - udziat depozytéw gwarantowanych w depozytach ogétem z wylaczeniem
monetarnych instytucji finansowych.

COVE_DEP_TOT_DEP_NFS - udziat depozytéw gwarantowanych w depozytach sektora niefinansowego.

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie danych EUNB (dane systeméw gwarantowania depozy-
téw) oraz skonsolidowanych danych bankowych EBC https://www.eba.europa.eu/sites/default/fi-
les/2024-05/a289903c-11c1-4732-a51f-a49e056585b9/Aggregated%20DGSD%20data%202023.
xlsx; https://data.ecb.europa.eu/data/data-categories/supervisory-and-prudential-statistics/consoli-
dated-banking-data/ (dostep 12.03.2025).

W krajach strefy euro w 2023 r. byto 261 bankdw, ktére mogtly indywidualnie po-
zbawi¢ srodkéw krajowe DGS przy pojedynczej petnej wyptacie gwarantowanych
depozytoéw - w ich przypadku strategia zarzadzania kryzysowego obejmuje raczej
przymusowa restrukturyzacje niz wyptate depozytéw. Jednak 132 instytucje mniej
istotne systemowo rowniez maja depozyty gwarantowane przekraczajgce docelo-
wy poziom DGS, cho¢ systemy te mogg korzystac z poboru srodkéw ex-post i ewen-
tualnie z innych mechanizméw ochronnych (Eule i in. 2023). To samo dotyczy pol-
skiego systemu gwarantowania depozytdw, co ilustruja dane dla BFG (tabela 3).

Na rynku globalnym depozyty niegwarantowane stanowig 41% wolumenu depozy-
tow ogotem, w tym dla krajéw G7 i G20 ponad 50% (IADI 2023). Niektore raporty
wskazujg jednak, ze wzrost poziomu gwarancji nie przyczyni sie znaczaco do ogra-
niczenia ryzyka systemowego. Rowniez japonskie doswiadczenia z poprzednich
kryzysow pokazuja, ze kazda zmiana w strukturze systemu gwarancyjnego powo-
duje kompensujace zmiany w strukturze bazy depozytowej (Nakaso 2001). Jedna
z najwazniejszych ocen zostata sformutowana przez Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego (EBA 2023). W raporcie, opartym na danych zebranych z 28 krajéw EOG
w okresie od stycznia 2022 r. do sierpnia 2023 r,, pokazano, ze zwiekszenie obec-
nego poziomu gwarancji depozytéw miatoby ograniczony wptyw na stabilnos¢ fi-
nansowg i ochrone deponentdéw, natomiast bytoby kosztowne i miatoby negatywny
wptyw na pokuse naduzycia (EBA 2023). W zwigzku z tym EBA podtrzymata swoja
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poprzednia opinie, ze zadne zmiany w DGSD nie wydaja sie konieczne (EBA 2019).
W raporcie podkreslono, ze w krajach EOG 96% deponentéw jest w petni objetych
gwarancja, a potencjalne zwiekszenie poziomu gwarancji nie miatoby wplywu na
zdecydowang wiekszos$¢ deponentéw. Pozostate 4% deponentow to gtéwnie firmy,
ktére jednak maja ponad potowe depozytéw utrzymywanych w EOG. Sredni depo-
zyt posiadany przez osoby fizyczne waha sie od 1309 do 148 987 EUR, przy $redniej
wynoszacej w UE 18 693 EUR - Polska nalezy do krajow o stosunkowo najnizszym
przecietnym depozycie. Sredni depozyt posiadany przez osoby prawne waha sie od
34 208 EUR do 775 926 EUR, przy $redniej dla system6w gwarancji depozytéw wy-
noszacej 152 977 EUR (w Polsce ponizej tego poziomu). Na rysunku 3 widzimy, ze
udziat depozytéw w petni gwarantowanych waha sie od 6,3% w Liechtensteinie do
65,8% w Polsce. Odsetek w petni gwarantowanych depozytéw posiadanych przez
osoby fizyczne waha sie od 10,6% do 85%, a dla os6b prawnych od 2% do 18,2%,
tak wiec ryzyko runu na bank ze strony oséb prawnych jest znacznie wyzsze niz
w przypadku osob fizycznych.

Tabela 3. Wybrane charakterystyki Bankowego Funduszu Gwarancyjnego
w konteKkscie realizacji funkcji gwarancyjnej (banki)

Wyszczegolnienie 31.12.23 31.12.22 31.12.21 31.12.20

Depozyty gwarantowane

1172161976 1068117961 | 1022618756 | 963538120
(w tys. PLN)

Depozyty gwarantowane

19172727 18 868 203 18 706 640 17 391 980
(w tys. EUR)

Dostepne $rodki finansowe

270114524 228191326 |222337426 |214291020
(w tys. PLN)

Dostepne $rodki finansowe

(w tys. EUR) 4418188 4030978 4067 191 3867980

Dodatkowe dane DGS
- obecny poziom docelowy dla DGS - 1,6%,
- alternatywne rozwigzania finansowe: linia kredytowa od banku centralnego i rzadu.

Zrédto: https://www.eba.europa.eu/activities/single-rulebook/regulatory-activities/depositor-protec-
tion/deposit-guarantee-schemes-data.

Wedtug EBA (2023) motywacja do wycofania Srodkdw w czasie kryzysu, a tym sa-
mym przyczynienia sie do runu na banki, nie zalezy tylko od poziomu gwarancji,
ale takze od innych czynnikéw, w tym behawioralnych. EBA zaproponowat jednak
zmiane dyrektywy DGSD rozszerzajaca zakres gwarancji na wtadze publiczne, kté-
rych depozyty sa obecnie poza zakresem ochrony. W przypadku upadtosci insty-
tucji kredytowej i utraty sSrodkdw przez organy publiczne moze to mie¢ wplyw na
stabilnos¢ finansowg, zwtaszcza biorac pod uwage staba pozycje niekwalifikujacych
sie depozytoéw w hierarchii wierzycieli.
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Rysunek 3. Depozyty w pelni gwarantowane w stosunku do tacznych kwalifikujacych sie
depozytéw (%), wedlug systemu gwarancji depozytow i typu deponenta
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Zrédto: EBA 2023, s. 14.

3. Odpornos¢ DGS w okresach niestabilnosci systemowej

Doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego z lat 2007-2009 zaowocowaty
wieloma regulacjami majgcymi na celu wzmocnienie kapitatu bankéw oraz funk-
cjonowanie organéw regulacyjnych i nadzorczych oraz zwiekszeniem ochrony
prawnej dla deponentéw. W UE wprowadzono silng zasade preferencji deponen-
tow (Lenihan 2014), a panstwa cztonkowskie zostaty zobowigzane do pozyskiwa-
nia funduszy gwarancyjnych z sektora bankowego w wysokos$ci co najmniej 0,8%
gwarantowanych depozytéw oraz zapewnienia, by SGD dysponowaty odpowiedni-
mi alternatywnymi mechanizmami finansowania, ktére umozliwig im zaspokojenie
wszelkich roszczen w sytuacji kryzysowe;.

Epizod systemowy z marca 2023 r. w USA pokazat jednak inne oblicze niestabilno-
$ci wplywajacej na ptynno$¢ bankéw i system bezpieczenstwa depozytéw - run na
depozyty hurtowe. Organy regulacyjne w USA zdecydowaty sie skorzystac z zasady
FDIC’s Systemic Risk Exception (SRE) - wyjatek zwigzany z ryzykiem systemowym
jest narzedziem wprowadzonym w 1991 r., ktére pozwala Federalnej Korporacji
Ubezpieczen Depozytéw (FDIC) na udzielanie nadzwyczajnej pomocy bankom, gdy
zostanie to uznane za konieczne w celu utrzymania stabilnosci finansowej. W efek-
cie wszyscy deponenci Silicon Valley Bank (SVB) i Signature Bank (SB) otrzymali
peing ochrone depozytéw. Ponadto Rezerwa Federalna uruchomita program awa-
ryjnych pozyczek bankowych, ktoéry zapewnit amerykanskim bankom dostep do
ptynnosci na korzystnych warunkach (FDIC 2023). W Stanach Zjednoczonych po-
ziom ochrony depozytéw jest jednym z najwyzszych na $wiecie (250 000 USD na
deponenta w danym banku) i obejmuje 99% rachunkéw bankowych. Jednak nie
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objete gwarancjami duze depozyty w 2022 r. stanowity okoto 45% wartosci bazy
depozytowej. W SVB w ciggu 2 dni wycofano 85% wszystkich depozytéw, co dopro-
wadzito do upadku banku (BIS 2023). FDIC szacowata, ze catkowity koszt upadtosci
SVB i SBNY wynidst na koniec 2023 r. 23,6 mld USD, z czego 20,4 mld USD to koszty
pokrycia niegwarantowanych depozytéw w ramach SRE (FDIC 2025). FDIC odzy-
skata 20,4 mld USD, naktadajgc specjalng optate na objete gwarancjami instytucje
depozytowe. Pozostata kwota stanowita druga najwyzsza roczng strate w historii
FDIC po 2009 roku. Jednak reakcja FDIC, w tym wykorzystanie SRE, przyczynita sie
do uspokojenia paniki, bez bezposrednich negatywnych efektéw ubocznych. Zda-
rzenia te zwrocity rowniez uwage na zmiany technologiczne zwiekszajace ryzyko
upadtosci bankéw poprzez szybkos¢ rozpowszechniania informacji lub dezinfor-
macji oraz szybko$¢, z jaka deponenci mogg wyptaca¢ srodki. Latwos¢ korzysta-
nia z cyfrowych aplikacji bankowych umozliwia deponentom wycofanie znacznych
srodkéw w ciggu kilku godzin (Reuters 2023). Epizod niestabilnosci w amerykan-
skim sektorze bankowym w 2023 r. ponownie otworzyt debate - zaréwno w USA,
jak i Unii Europejskiej - na temat skutecznosci ram ostroznosciowych i ram za-
rzadzania kryzysowego oraz ich prawidlowego wdrozenia, w tym na potencjalnie
destabilizujaca role niegwarantowanych depozytéw we wspoétczesnych systemach
bankowych, biorgc pod uwage zwiekszong szybko$¢ wyptat, na jaka pozwala po-
step technologiczny (Trapanese i in. 2024).

Totez pierwszym zagadnieniem badawczym byt potencjalny wptyw wydarzen
w 2023 r. na zachowanie deponentéw w krajach UE. Analizujac zmiany wartosci
portfeli depozytowych sektoréw bankowych krajéw Unii Europejskiej w 2023 r,, nie
ma podstaw do potwierdzenia hipotezy o istotnym wplywie wydarzen z 2023 r.
na awersje do ryzyka wykazywang przez dostawcow kapitatu dtuznego (tabela 4).
W UE zaobserwowano bowiem wzrost $redniej warto$ci zobowigzan depozyto-
wych bankéw wobec wszystkich grup kredytobiorcéw, przy czym najwyzszy przy-
rost depozytéw w ujeciu wzglednym dotyczyt rynku miedzybankowego (17,85%)
i sektora rzadowego (11,09%), natomiast wyraznie nizszy - srodkéw ulokowanych
przez niemonetarne instytucje finansowe (5,42%) i sektor niefinansowy (gospo-
darstwa domowe 2,27%, przedsiebiorstwa niefinansowe 1,81%).

Jednocze$nie ocena zmian relacji depozytéw gwarantowanych do depozytéw go-
spodarstw domowych i przedsiebiorstw wskazuje, Ze cze$¢ podmiotéw podjeta
dziatania optymalizujgce ochrone. W 2023 r. udziat warto$ci depozytéw gwaranto-
wanych w wiekszosci krajow UE (16) i w calym unijnym sektorze bankowym wzrést
$rednio 0 0,3 p.p. w stosunku do 2022 r. (rysunek 4). Odwrotna tendencje o do$¢ du-
zej skali zaobserwowano w przypadku depozytéw gospodarstw domowych i przed-
siebiorstw sektoréw bankowych Wegier (-3,9 p.p.) i Rumunii (-1,4 p.p.).
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Tabela 4. Zmiana wartosci portfela depozytéw (wedlug typu deponenta) utrzymywanych
w bankach na koniec grudnia 2023 r. w poréwnaniu z grudniem 2022 r. w krajach UE (w %)

Kategoria deponentéow
| wramach sysem guaran acpozytow| OHE3 C1eclowa/peing ochrong DGs
raj

Rynek Niemonetarne Sektor nie- Pl_'zedsiq- Gospo-

miedzy- instytucje Rzad finansowy bfor_stwa darstwa

bankowy finansowe ogoélem niefinan- domowe

sowe

AT 8,457 6,702 9,622 0,121 -2,197 1,180
BE 51,522 -6,926 13,365 -0,931 1,375 -1,817
BG 31,773 -14,008 -5,576 9,616 7,173 11,020
CcY -3,105 -8,611 51,678 -0,081 -1,414 0,430
Cz 34,499 30,820 93,335 5,207 5,685 5,014
DE 19,554 4,753 -5,620 3,953 3,722 4,058
DK 15,497 11,397 -19,126 -2,866 -8,385 1,439
EE 33,810 -4,874 9,532 6,827 1,257 11,123
ES 35,589 19,598 6,153 1,280 1,292 1,275
F1 46,143 -6,184 -18,582 -2,555 -6,623 0,308
FR 17,375 7,604 63,973 2,750 3,141 2,482
GR 19,513 -3,091 -9,377 2,239 0,176 3,006
HR -23,704 -12,899 26,090 4,278 9,410 2,141
HU 4,621 0,131 39,481 13,019 14,448 11,799
IE -23,644 35,330 18,842 2,148 -1,622 5,817
IT 20,687 15,581 11,715 -2,841 0,254 -4,369
LT 48,090 14,798 9,564 9,367 3,374 12,041
LU 8,504 -7,794 -5,564 -4,120 -7,255 -1,950
LV 89,648 -4,456 -5,869 1,778 -0,009 2,768
MT -1,765 -0,294 0,000 3,206 -6,029 5,764
NL -2,261 -5,754 6,960 2,773 0,463 3,740
PL 21,186 58,635 2,684 19,282 19,769 19,078
PT 16,136 17,254 -16,228 -0,565 -4,906 1,144
RO -11,199 -2,055 1,946 14,495 19,082 11,478
SE 32,523 -7,972 -2,460 0,554 -4,006 3,909
SI -1,786 -14,037 -7,735 5214 10,289 3,511
SK -26,524 1,936 -13,645 3,874 7,805 2,187
UE ogétem 17,853 5,416 11,085 2,114 1,812 2,270

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie skonsolidowanych danych bankowych EBC: https://data.ecb.
europa.eu/data/data-categories/supervisory-and-prudential-statistics /consolidated-banking-data/
(dostep 12.03.2025).
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Rysunek 4. Zmiana wartosci relacji depozytéw gwarantowanych do depozytéw ogétem
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w 2023 r. wzgledem 2022 r. w krajach UE (w p.p.)

G B W S5 o= was
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych EUNB (dane systeméw gwarantowania depozytéw)
i skonsolidowanych danych bankowych EBC https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-05/
a289903c-11c1-4732-a51f-a49e056585b9 /Aggregated%20DGSD%20data%202023 xlsx;  https://data.
ech.europa.eu/data/data-categories/supervisory-and-prudential-statistics/consolidated-banking-data/
(dostep 12.03.2025).

Analiza korelacji pomiedzy roczng zmiang (2023 r. vs. 2022 r.) depozytéw ztozonych
przez klientéw sektora niefinansowego a poziomem pokrycia depozytéw gwaran-
towanych przez fundusze DGS (rysunek 5) i udziatem depozytéw gwarantowanych
(rysunek 6) w UE nie pozwala, na wysokim poziomie ufnosci, potwierdzi¢ hipotezy
o silnym wptywie wyposazenia kapitatlowego DGS i skali pokrycia depozytéw na
sktonno$¢ klientow sektora niefinansowego do zwiekszania ekspozycji depozyto-
wej w warunkach zaburzen na rynkach finansowych.

Rysunek 5. Zmiana wartosci depozytow (2023 vs. 2022) w sektorze niefinansowym
i poziom gwarancji depozytéw przez fundusze DGS w UE
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych EUNB (dane systeméw gwarantowania depozytéw)
i skonsolidowanych danych bankowych EBC https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-05/
a289903c-11c1-4732-a51f-a49e056585b9 /Aggregated%20DGSD%20data%202023 xlsx; https://data.
ecb.europa.eu/data/data-categories/supervisory-and-prudential-statistics/consolidated-banking-data/
(dostep 12.03.2025).
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Rysunek 6. Zmiana wartosci depozytéw (2023 vs. 2022) w sektorze niefinansowym
i udziat depozytéw gwarantowanych w UE
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych EUNB (dane systeméw gwarantowania depozy-
téw) oraz skonsolidowanych danych bankowych EBC https://www.eba.europa.eu/sites/default/fi-
les/2024-05/a289903c-11c1-4732-a51f-a49e056585b9 /Aggregated%20DGSD%20data%202023.
xlsx; https://data.ecb.europa.eu/data/data-categories/supervisory-and-prudential-statistics/consoli-
dated-banking-data/ (dostep 12.03.2025).

Nie ma réwniez wyraznych oznak zwigzku miedzy poziomem wyposazenia kapi-
talowego systemdédw gwarancyjnych a zmiang udziatu gwarantowanych depozytéw
sektora niefinansowego w latach 2022-2023 (rysunek 7).

Rysunek 7. Zmiana wskaznika udzialu depozytéw gwarantowanych sektora niefinansowego
(2023 r.vs. 2022 r.) i poziomu pokrycia depozytéw gwarantowanych przez fundusze DGS
w krajach UE
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych EUNB (dane systeméw gwarantowania depozytéw)
i skonsolidowanych danych bankowych EBC https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-05/
a289903c-11c1-4732-a51f-a49e056585b9 /Aggregated%20DGSD%20data%202023 xlsx;  https://data.
ech.europa.eu/data/data-categories/supervisory-and-prudential-statistics/consolidated-banking-data/
(dostep 12.03.2025).
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4. Rola wybranych parametréw systemu gwarantowania
depozytow w ksztaltowaniu stabilnosci sektora bankowego
- badanie panelowe

Kolejne pytanie badawcze dotyczyto kwestii, czy zréznicowanie wyposazenia ka-
pitatowego instytucji DGS i udzialu depozytéw gwarantowanych ma wptyw na
stabilno$¢ sektor6w bankowych krajow UE. Stabilno$¢ bankowa zostata okre$lona
przez nastepujace zmienne: TCR, T1R, CET1R, CAR oraz przez wskaznik Z-Score.
Na podstawie przegladu literatury wybrano zestaw zmiennych kontrolnych oraz
wykorzystano zmienne eksperymentalne zwigzane z modelem gwarantowania de-
pozytéw wynikajace z kapitalizacji systemdéw gwarantowania depozytdw, udziatu
gwarantowanych depozytéw oraz modelu finansowania. Charakterystyke zmien-
nych przedstawiono w tabeli 5. Dane zwigzane z charakterystyka sektora banko-
wego pozyskano z bazy danych ECB Consolidated Banking Data, zmienne zwigzane
z charakterystyka makroekonomiczng pozyskano z bazy danych Eurostatu, nato-
miast zmienne eksperymentalne opierajg sie na obliczeniach wlasnych stworzo-
nych z wykorzystaniem danych EBA (baza danych systeméw gwarantowania depo-
zytow) oraz bazy danych ECB Consolidated Banking Data. Okres analizy obejmowat
lata 2015-2023 i byt zdeterminowany dostepno$cia danych.

Tabela 5. Charakterystyka zestawu zmiennych wykorzystanych w modelu

Zmienna Definicja Obszar analizy

Zmienne objasniane

Z-score = ROA+CAR /

Zs¢ odchylenie standardowe ROA

Catkowity kapitat wtasny / RWA
TCR (aktywa i zobowigzania pozabil.
wazone ryzykiem)

Stabilno$¢ sektora bankowego

T1R Kapitat Tier  / RWA
CET1R Kapitat podstawowy Tier I / RWA
CAR Catkowity kapitat wtasny /

Aktywa ogotem

Zmienne eksperymentalne - charakterystyka parametréw ochrony depozytéow

Poziom pokrycia depozytéow
gwarantowanych $§rodkami
zgromadzonymi przez system
gwarancji depozytéw jako mia-
ra zdolnoSci systemu gwarancji
depozytow do wypetniania
jego funkcji gwarancyjnej.

Dostepne $rodki finansowe DGS
obliczone jako:

Fundusz gwarancyjny DGS /
depozyty gwarantowane

DGSF_COV_DEP
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Tabela 5 (cd.)
Zmienna Definicja Obszar analizy
Depozyty gwarantowane / Laczne
COVE_DEP_TOT_DEP | depozyty instytucji finansowych . )
i niefinansowych w danym kraju Udziat depozytow
gwarantowanych w portfelu
Depozyty gwarantowane / Depozyty depozytéw ogétem (rézne
COVE_DEP_TOT_ ogbtem sektora niefinansowego kategorie podmiotéw)
DEP_NFS (gospodarstwa domowe
i przedsiebiorstwa niefinansowe)
Depozyty z rynku miedzybankowego Skala niegwarantowanego
DEP_MFI_TA / AI])< yt;’O rg}em ey 8 | finansowania z hurtowego
tywaog rynku miedzybankowego
Zmienna binarna: 1 - jesli system
EX_ANTE gwarancji detpozytow dlmaia zgodnie
z modelem finansowania ex ante,
0 w przeciwnym razie
Model finansowania DGS
Zmienna binarna: 1 - jesli system
EX POST gwarancji de_pozytow d.zm{a zgodnie
z modelem finansowania ex post,
0 w przeciwnym razie
Zmienne kontrolne - charakterystyka sektorowa
LN_ASS Logary’tm naturalny tacznych Wielko$¢ sektora bankowego
aktywoéw sektora bankowego
LOANS_ASS Udzielone ?ozyczkl ogotem / Skala'dma%alnosa kredytowej
Aktywa ogotem bankow
ROE Zysk netto / Sredni kapital wtasny Rentowno$¢ sektora
Udziat kredytow z utrata wartos$ci L., ,
NPL w kredytach ogétem Jako$¢ aktywdédw w sektorze
NET_FEE_COM_ Wynik z tytutu optat i prowizji Dywersyfl,kaq adrodet
; , przychodéw sektora
INC_ASS w stosunku do aktywoéw ogdtem
bankowego
ClI Koszty / przychody Efektywno$¢ kosztowa
CUR_DEP_TOT_ Depozyty.bl_ezqce / Depozyty ogdtem Stabilno$¢ zrodet finansowania
DEP_NFS sektora niefinansowego
HHI Indeks Herfindahla-Hirschmana Koncentracja sektora
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Tabela 5 (cd.)

Zmienna Definicja Obszar analizy

Zmienne kontrolne - charakterystyka makroekonomiczna

Otoczenie makroekonomiczne

PKB Zmiana w PKB kraju
- wzrost gospodarczy
INF Indeks HICP - zharmonizowana Otoczenie makroekonomiczne
miara inflacji w UE - inflacja

Dtug sektora finanséw publicznych Otoczenie makroekonomiczne

PU_DT_GDP / PKB - dtug publiczny

Zrédto: opracowanie wiasne.

Ze wzgledu na wystgpienie w analizowanym okresie zdarzen ekstremalnych:
COVID-19 (2020 r.) oraz upadtosci bankéw na zachodnim wybrzezu USA (2023 1),
do modelu wprowadzono réwniez zmienne binarne charakteryzujgce te czynniki
(odpowiednio: COVID, WESTCOAST_BC). Na podstawie analizy wspétczynnikow
korelacji i ich istotnosci (macierz korelacji w zatgczniku) zdecydowano o alterna-
tywnym wiaczeniu do modelu niektérych zmiennych eksperymentalnych, tworzac
model 1 (wsréd zmiennych skorelowanych uwzgledniono: EX_ ANTE; COVE_DEP_
TOT_DEP_NFS) oraz model 2 (w$r6d zmiennych skorelowanych: EX_POST; COVE_
DEP_TOT_DEP). Opierajac sie na charakterze danych i wielkosci préby, a takze bio-
rac pod uwage testy statystyczne (Hansena, AR 1, AR 2), zdecydowano sie na wybor
dynamicznych modeli danych panelowych (Generalized Method of Moment wersja
GMM-SYS, Blundell i Bond 1998) w celu wyznaczenia parametréw réwnania regresji
liniowej. Zastosowanie takich modeli (wykorzystujacych zmienne instrumentalne)
pozwala na odejscie od standardowego zatozenia o $cistej egzogenicznosci regreso-
row. Pozwala to na uwzglednienie op6znionych warto$ci zmiennej zaleznej, co nie
jest mozliwe w przypadku statystycznych modeli panelowych (z efektami statymi
i indywidualnymi efektami losowymi) (Koztowski 2016). Metody oparte na GMM
sg zatem szczegOlnie przydatne w przypadku modeli, ktére zawieraja endogenicz-
ne lub z géry okreslone zmienne objasniajace (Danska-Borsiak 2011). Czynnikiem
warunkujgcym wykorzystanie modelu GMM-SYS jest ograniczona proba badawcza
(181-191 obserwacji) - estymator GMM-SYS moze dawac bardziej wiarygodne
i doktadne wyniki w podobnych przypadkach (Baltagi 2005). Wnioskowanie staty-
styczne o istotnosSci parametréw modelu przeprowadzono na podstawie estymacji
1-krokowej. Ostateczny ksztatt oszacowanych modeli regresji dynamicznej okresla
réwnanie 1.
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FIN.STAB.BSEC = const + a ,FIN.STAB.BSEC,  , + a,EXPDGS,  +

1
+a,CONTR.VARSEC, .+ a,CONTR.VARMAC, , + a;EXTR PHEN,  + V,, (1)

gdzie:

FIN.STAB.BSEC - wybrana zmienna charakteryzujaca poziom stabilnos$ci finanso-
wej sektora bankowego poszczeg6lnych krajow UE;

EXP.DGS - wektor zmiennych eksperymentalnych, charakterystyk systeméw gwa-
rantowania depozytow i ich implikacji w kontekscie portfeli depozytowych bankow
w poszczego6lnych krajach UE;

CONTR.VAR. SEC - wektor zmiennych kontrolnych charakteryzujacych wybrane pa-
rametry rynku bankowego poszczeg6lnych krajow UE;

CONTR.VAR.MAC - wektor makroekonomicznych zmiennych kontrolnych dla kra-
jow UE;

EXTR.PHEN - wektor zmiennych binarnych dotyczacych wystapienia zdarzen eks-
tremalnych - pandemii COVID lub kryzysu bankowego na Zachodnim Wybrzezu.

Wyniki dla modelu 1 przedstawiono w tabeli 6, a dla modelu 2 w tabeli 7.

Tabela 6. Wyniki estymacji parametrow w modelu 1 dla wskaznikéw stabilno$ci bankow

Zmienna ZSC TCR T1R CET1R CAR

1,006%* | 0,702%% | 0,676%* | 0,687 | 0,893%*

DEPVAR(-1) (0,023) | (0,055) (0,064) (0,065) (0,043)
KONST -15,792% | 9,463%* 10,82% | 12,104** | 0,923

(8,331) (3,67) (4,342) (4,395) (2,121)
0,457 0,223 0,198 0,245 0,124

DGSF_COV_DEP (0,401) | (0,205) (0,216) (0,215) (0,161)
0,080 0,002 0,005 0,007 0,02

DEP_MFLTA (0,061) | (0,025) (0,025) (0,025) (0,026)
-0,248 -0,118 0,013 -0,028 -0,249

EX_ANTE (0,769) | (0,304) (0,32) (0,308) (0,174)
0,005 -0,002 -0,005 -0,007 0,001

COVEDEP_TOTDEP.NFS |, 053) | (0,010) (0,010) (0,010) (0,005)
LN ASS 0,773* | -0,075 -0,175 -0,250 0,028

- (0,329) | (0,139) (0,164) (0,168) (0,063)
0,027 | -0,049** -0,035 -0,034 -0,009

LOANS_ASS (0,025) | (0,022) (0,024) (0,025) (0,007)
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Tabela 6 (cd.)
Zmienna ZSC TCR T1R CET1R CAR
ROE 0,123* 0,091*** 0,074** 0,072%* 0,04 3***
(0,067) (0,026) (0,033) (0,031) (0,015)
NPL 0,053 -0,008 0,002 0,012 -0,018**
(0,035) (0,013) (0,017) (0,018) (0,008)
CI -0,036 0,023 0,024 0,02 -0,009
- (0,042) (0,021) (0,023) (0,024) (0,01)
2,738 ** 1,425%* 1,492* -1,229 0,657*
NET_FEE_COM_INC_ASS (1,388) (0,703) (0,843) (0,777) (0,366)
-0,019 0,01 0,011 0,01 -0,006
CUR_DEP_TOT_DEP_NFS (0,016) (0,008) (0,009) (0,01) (0,005)
HHI 11*'331 3,545%* 2,021 0,465 0,81
(4,237) (1,866) (1,697) (1,74) (1,282)
PKB 0,118* 0,065%** 0,063%** 0,069*** 0,007
(0,067) (0,025) (0,022) (0,022) (0,012)
INF -0,017 -0,084*** -0,076%*** -0,073%** -0,014
(0,051) (0,023) (0,025) (0,025) (0,017)
- - * - * - k3% -
PU_DT GDP 0,002 0,007 0,009 0,01 0,001

(0,010) | (0,003) (0,005) (0,005) (0,002)

ook *okk ook ook *okok
WESTCOAST BC 3,240 0,859 0,83 0,818 0,451

(0,701) (0,241) (0,24) (0,243) (0,123)
COVID -1,07 1,817%** 1,67 1%+ 1,745%%* -0,169
(0,948) (0,269) (0,267) (0,271) (0,168)
Liczba obserwacji 188 188 188 188 188
Liczba instr. 53 53 53 53 53
Test AR 1 -3,31892 | -2,36703 -2,09636 -2,09672 -2,69569
[0,0009] [0,0179] [0,0361] [0,0360] [0,0070]
Test AR 2 -0,648828 | 1,51078 1,44658 1,32813 -0,867661
[0,5164] [0,1308] [0,1480] [0,1841] [0,3856]
6,5302 8,63321 10,3567 10,8012 6,41815
Test Hansena

[1,0000] | [1,0000] | [1,0000] | [0,9999] | [1,0000]

Uwagi: AR (1) - test autokorelacji rzedu 1. AR (2) - test autokorelacji rzedu 2. Btedy standardowe i war-
toéci p podano w nawiasach. Efekty czasowe sa uwzglednione, ale nie sg raportowane. System GMM
(op6znienia jednookresowe uzyte jako instrumenty).

Zrédto: opracowanie whasne.
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Tabela 7. Wyniki estymacji parametrow w modelu 2 dla wskaznikéw stabilnosci bankow

Zmienna ZSC TCR T1R CETIR | CAR
0,999% | 0,688% | 0,648%** | 0,642%* | 0,908%*
DEPVAR(-1 ’ ’ ’ ’ ’
VAR(-1) (0,027) | (0,053) | (0,068) | (0,067) | (0,041)
- * *kkk *kkk *kkk
KONST 14.201* | 9,97 11,629%* | 13,455 0,167

(7,478) | (3,475) | (4,021) | (4,225) | (1,87)

0,392 0,255 0,247 0,305 0,089

DGSF_COV_DEP (0,416) | (0,194) | (0,21) | (0,218) | (0,164)

0,072 0,002 0,005 0,007 | 0,022
DEP_MFI_TA ' ' ' ' '

- (0,045) | (0,026) | (0,026) | (0,027) | (0,026)

EX_POST 0,490 0,195 0,031 0014 | 0,127

(0,630) | (0,292) | (0,297) | (0,291) | (0,142)

-0,002 -0,001 -0,007 -0,011 0,001

COVE_DEP_TOT_DEP (0,031) | (0,012) | (0,012) | (0,011) | (0,006)

LN ASS 0,789%** | -0,098 | -0,22 -0323 | 0,066
- (0,301) | (0,14) | (0,155) | (0,36) | (0,057)
-0,041 | -0,048** | -0,029 | -0,024 | -0,014*

LOANS_ASS (0,027) | (0,019) | (0,021) | (0,022) | (0,008)
ROE 0,136** | 0,087%% | 0,074** | 0,07 | 0,041%
(0,068) | (0,027) | (0,033) | (0,031) | (0,014)
NPL 0,059 -0,009 | -0,001 0,01 | -0,021**
(0,041) | (0,014) | (0,018) | (0,021) | (0,009)

C -0,041 0,026 0,028 0,023 | -0,009

(0,040) | (0,021) | (0,024) | (0,024) | (0,01)

2,299* 1,526** 1,621* 1,342* 0,704**

NET_FEE_COM_INC_ASS (1397) | (0,671) | (0,833) | (0,796) | (0356)

-0,015 0,009 0,009 0,01 -0,004

CUR_DEP_TOT_DEP_NFS (0,021 | (0,008) | (0,01) | (0,011) | (0,005)

HHI 10,968** | 3,338 1,94 0,157 | 0,949
(4,345) | (2,117) @ (1,885) | (2,001) | (1,225)
PKB 0,127% | 0,065% | 0,062** | 0,073** | 0,010
(0,066) | (0,025) | (0,022) | (0,021) | (0,013)
INE -0,022 | -0,079%%* | -0,069** | -0,064** | -0,013
(0,053) | (0,025) | (0,028) | (0,027) | (0,017)
- - * - * - kk -
PU_DT GDP 0,005 0,007 0,009* | -0,009 0,003

(0,010) | (0,004) | (0,005) | (0,004) | (0,002)
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Tabela 7 (cd.)

Zmienna 7SC TCR T1R CET1R CAR

3,140*** | 0,916™** | 0,876*** | 0,885*** | 0,476***

WESTCOAST_BC (0,649) | (0,237) | (0,228) | (0,233) | (0,131)

-0,808 1,743%* | 1,629*** | 1,765%* | -0,112

covip (0,902) (0,276) | (0,273) (0,266) | (0,167)
Liczba obserwacji 191 191 191 191 191
Liczba instr. 53 53 53 53 53
Test AR 1 -3,39377 | -2,45529 | -2,13776 | -2,12426 | -2,77311
[0,0007] | [0,0141] | [0,0325] | [0,0336] | [0,0056]
Test AR 2 -0,303465 | 1,60862 | 1,50848 | 1,37723 |-0,756817

[0,7615] | [0,1077] | [0,1314] | [0,1684] | [0,4492]

4,48252 7,93105 | 11,8531 | 11,6775 | 4,76238

Test Hansena [1,0000] | [1,0000] | [0,9998] | [0,9999] | [1,0000]

Uwagi: AR (1) - test autokorelacji rzedu 1. AR (2) - test autokorelacji rzedu 2. Btedy standardowe i war-
tosci p podano w nawiasach. Efekty czasowe sg uwzglednione, ale nie sg raportowane. System GMM
(op6znienia jednookresowe uzyte jako instrumenty).

Zrédto: opracowanie wiasne.

Oszacowane modele pozwalajg na sformutowanie nastepujacych wnioskéw:

Nie znaleziono podstaw do potwierdzenia hipotezy o bezposrednim wptywie
poziomu kapitalizacji i modelu finansowania systeméw gwarantowania depo-
zytéw na poziom stabilnosci finansowej sektoréw bankowych w UE. Wartosci
wspotczynnikéw kierunkowych rdwnan regresji dla zmiennych DGSF_COV_DEP,
EX_ANTE i EX_POST nie wykazuja istotnos$ci statystycznej nawet na poziomie
istotnos$ci 10%.

Brak jest rowniez dowodéw bezposrednio potwierdzajacych hipoteze, ze udziat
depozytéw gwarantowanych w depozytach ogétem zgromadzonych przez ban-
ki oraz w depozytach sektora niefinansowego wptywa na poziom stabilnos$ci
finansowej sektorow bankowych. Zaréwno dla zmiennych: COVE_DEP_TOT_
DEP_NFS, jak i: COVE_DEP_TOT_DEP wspotczynniki kierunkowe s3 statystycz-
nie nieistotne dla wszystkich miar stabilnosci finansowej sektoréw bankowych
wykorzystanych w badaniu.

Skala zaleznosci finansowania bankéw od rynku miedzybankowego (zmienna
DEP_MFI_TA) nie miala statystycznie istotnego wplywu na poziom stabilnosci
finansowej, niezaleznie od rodzaju zastosowanej miary.
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Wyniki uzyskane z oszacowanych modeli pokazuja, Ze istotnymi determinantami
stabilnosci sektora bankowego w krajach UE w latach 2015-2023 byty:

e poziom stabilno$ci w poprzednim roku (opdzniona zmienna objasniajaca);

* zmienne sektorowe lub makroekonomiczne, takie jak: ROE, NET_FEE_COM_INC_
ASS, PKB, INF, PU_DT_GDP we wszystkich lub wiekszosci modeli;

e NPL, HHI, LN_ASS, LOANS_ASS dla niekt6érych miar stabilno$ci finansowe;j.

Kolejnym istotnym wnioskiem jest dodatnia korelacja zmiennych eksperymental-
nych oznaczajacych wystapienie zdarzenia systemowego (kryzys bankowy na Za-
chodnim Wybrzezu - WESTCOAST_BC) - istotna dla wszystkich miar stabilnosci
oraz zmiennej COVID-19, istotnej dla wszystkich miar adekwatnosci kapitatowej,
z poziomem stabilnosci finansowej. W tym konteks$cie nalezy wskaza¢, ze w przy-
padku sektoréw bankowych Unii Europejskiej ekstremalne wydarzenia majace
miejsce w ostatnich latach zapewnity przestrzen do wzrostu bazy kapitatowej i re-
dukcji ekspozycji na ryzyko. Biorac pod uwage powyzsze, wnioski z analiz nie s3 za-
skakujace, wskazujac na wysoki poziom zaufania zaréwno sektora finansowego, jak
i niefinansowego w zakresie gotowosci do zwiekszenia warto$ci srodkéw powie-
rzonych sektorom bankowym w 2023 r., pomimo problemu systemowego w USA.

Podsumowanie

Przeanalizowane w artykule raporty i dokumenty badawcze podkres$laty, ze unijne
ramy zarzadzania kryzysowego i gwarantowania depozytéw wprowadzone po kry-
zysie 2008 r. okazaty sie skuteczne i przyniosty korzysci w postaci poprawy zarza-
dzania kryzysowego, zwiekszonej dyscypliny rynkowej, bardziej odpornych ban-
kéw oraz poprawy ochrony deponentéw. Wcigz jednak istniejg znaczace luki, ktore
wymagaja modyfikacji w planowanej nowej dyrektywie CMDI. Propozycja Komisji
Europejskiej z 2023 r. nie zmienita docelowego poziomu dostepnych funduszy, kté-
re powinny by¢ przechowywane przez systemy gwarancji depozytow (0,8% gwa-
rantowanych depozytéw) ani mechanizmdéw finansowania restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji (1% gwarantowanych depozytéw). Zaproponowano jednak
bardziej elastyczne warunki zapobiegawczego wykorzystania Srodkéw z systeméw
gwarancji depozytéw (Clifford Chance 2023).

Analiza empiryczna, w tym przeprowadzone badania panelowe dla krajéow UE,
nie potwierdzily hipotezy, ze poziom kapitalizacji i model finansowania systemow
gwarantowania depozytéw majg bezposredni wplyw na poziom stabilnosci sekto-
row bankowych krajow Unii Europejskiej. Nie potwierdzono réwniez hipotezy, ze
udziat depozytéow gwarantowanych w depozytach ogétem bezposrednio wptywa
na poziom stabilnosci sektorow bankowych. Podobnie skala zaleznosci finansowa-
nia dziatalnosci sektoréw bankowych od rynku miedzybankowego nie okazata sie
mie¢ statystycznie istotnego wplywu na poziom stabilnosci. Ustalenia te potwier-
dzaja niektdore wnioski i zalecenia dotyczgce reform CMDI, sformutowane przez in-
teresariuszy, w szczeg6lnosci w raporcie EBA (2023).
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Waznym wnioskiem ptyngcym z analizy empirycznej jest rOwniez pozytywny zwia-
zek zmiennych opisujacych wystepowanie ekstremalnych zjawisk finansowych
i spotecznych - tj. kryzysu bankowego na Zachodnim WybrzeZzu oraz nastepstw
pandemii COVID-19 z poziomem stabilnosci finansowej. Dla sektoré6w bankowych
Unii Europejskiej ekstremalne wydarzenia wystepujace w ostatnich latach byty
bodzcem do wzrostu bazy kapitalowej i redukcji ekspozycji na ryzyko. Analiza
zmian portfela depozytowego wskazata rowniez na wysokie przekonanie zaréw-
no sektora finansowego, jak i niefinansowego o gotowosci do zwiekszenia warto-
$ci srodkow powierzonych sektorowi bankowemu w 2023 roku. Tak wiec zaréw-
no analiza teoretyczna, jak i zastosowany model empiryczny potwierdzajg gtéwne
wnioski z debaty na temat nowej dyrektywy CMDI, zawarte réwniez w raporcie
EBA z 2023 r, Ze runy i paniki bankowe zaleza od wielu czynnikéw, nie tylko od
zakresu i skali gwarancji depozytéw w systemach DGS oraz, Ze niegwarantowane
depozyty korporacyjne nie stanowig powaznego zagrozenia dla stabilnosci sektora
bankowego jako czynnik izolowany.
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Zalacznik 2. Podstawowe statystyki opisowe zmiennych
wykorzystanych w konstrukcji modelu

Zmienna Srednia Mediana s(i:rcll(li Min Max

ZSC 38,3 36,5 22,5 3,73 96,9

TCR 20,4 19,8 3,27 12,3 35,4

T1R 18,6 18,2 3,42 11,5 34,9

CET1R 17,9 17,4 3,49 10,9 34,8

CAR 8,74 8,23 2,38 5,25 15,1
DGSF_COV_DEP 1,06 0,93 0,78 -0,75 3,40
COVE_DEP_TOT_DEP 37,7 36,5 13,1 4,55 62,7
COVE_DEP_TOT_NFS_DEP 55,2 58,2 13,8 21,1 88,6
EX_ANTE 0,741 1,00 0,439 0,000 1,00
EX_POST 0,185 0,000 0,389 0,000 1,00
DEP_MFI_TA 4,55 3,29 3,92 0,000 24,0
LN_ASS 19,7 19,8 1,70 16,9 23,0
LOANS_ASS 75,6 75,3 8,06 54,1 96,5

ROE 7,55 8,14 5,62 -24,2 21,8

NPL 5,42 2,99 7,59 0,565 46,8

C.I 55,6 55,4 8,90 32,8 83,9
NET_FEE_COM_INC_ASS 0,702 0,680 0,267 0,283 1,70
CUR_DEP_TOT_DEP_NFS 70,6 72,4 14,2 25,8 95,6
HHI 0,137 0,113 0,0752 0,0095 0,356

PKB 2,66 2,60 3,97 -11,2 24,5

INF 2,95 1,70 3,85 -1,50 19,4
PU_DT_GDP 68,7 61,9 38,8 8,20 207,
COVID 0,111 0,000 0,315 0,000 1,00
WESTCOAST_BC 0,111 0,000 0,315 0,000 1,00
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Strategia transferu jako skuteczna metoda resolution
- rozwazania teoretyczne i wnioski
z dotychczasowych doswiadczen

Streszczenie

Doswiadczenia ostatnich lat pokazujg, Ze dominujaca metoda stosowang w ramach restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw jest strategia transferu polegajaca na sprze-
dazy wszystkich badz wybranych aktywow i zobowigzan banku problemowego do nowego,
rynkowego nabywcy. Przedstawiona w niniejszym artykule analiza wskazuje na wiele zalet
strategii transferu w poréwnaniu do alternatywnej strategii bail-in, jak i klasycznej procedu-
ry postepowania upadto$ciowego. W szczegdlno$ci strategia transferu pozwala na okresle-
nie mniejszych wymagan w zakresie wewnetrznej zdolnosci do absorpcji strat banku, przez
co moze by¢ szczegdlnie przydatna wobec bankdéw mniejszych, finansujacych sie w znacz-
nym stopniu depozytami. Jednakze powodzenie strategii transferu jest uzaleznione od wielu
czynnikow, a jej wdrozenie wymaga odpowiedniego przygotowania. W artykule podjeto pré-
be przedstawienia najwazniejszych determinant powodzenia strategii transferu.

Stowa Kkluczowe: strategia transferu, bank pomostowy, strategia bail-in, restrukturyzacja
i uporzadkowana likwidacja, zarzadzanie kryzysowe

Kody JEL: GO1, G21, G28, H12

Transfer strategy as an effective resolution method
- theoretical considerations and lessons learnt so far

Abstract

The experience gathered in recent years has shown that the dominant method used in
bank resolution is the transfer strategy which involves transfer of all or selected assets and
liabilities from the problem bank to the new, market acquirer. The analysis outlined in this

Anna Dobrzanska - doktor nauk ekonomicznych, zawodowo zwigzana z Narodowym Bankiem Polskim.
Artykul wyraza opinie Autorki i nie moze by¢ interpretowany jako stanowisko instytucji, w ktorej
pracuje.
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article indicates a number of advantages of the transfer strategy compared to the alternative
bail-in strategy or a standard insolvency proceedings. In particular, the transfer strategy
allows for setting lower requirements in terms of the bank’s internal loss absorbing capacity,
which make it particularly suitable for smaller deposit-funded banks. However, the success
of a transfer strategy depends on several factors and its implementation requires adequate
preparation. The article attempts to outline the most important determinants of a successful
transfer strategy.

Keywords: transfer strategy, bridge bank, bail-in strategy, resolution, crisis management

JEL Codes: G01, G21, G28, H12

Wstep

Globalny kryzys finansowy lat 2007-2009 przyczynit sie istotnie do zmiany po-
dejscia w zarzadzaniu kryzysowym w sektorze bankowym. Popularnos¢ zyskata
wypromowana przez Rade Stabilnosci Finansowej (ang. Financial Stability Board,
FSB) koncepcja restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (ang. resolution?),
ktorej istotg jest likwidacja banku problemowego przy jednoczesnym utrzymaniu
jego funkcji krytycznych i bez zaangazowania srodkéw publicznych. Jedng z metod
przeprowadzania resolution jest transfer wybranych badz wszystkich sktadnikow
bilansu banku problemowego do zdrowego nabywcy rynkowego. W zaleznosci od
jurysdykcji przyjeto r6zna terminologie dla okreslenia tej metody resolution. Dwa
najbardziej znane przyktady to: (i) instrument zbycia dziatalnosci (ang. sale of busi-
ness tool) wprowadzony dyrektywg BRRD? w Unii Europejskiej (UE) oraz (ii) trans-
akcja zakupu i przejecia (ang. Purchase & Assumption, P&A) stosowana z powodze-
niem juz kilka dekad w Stanach Zjednoczonych (USA) przez Federalna Korporacje
Gwarantowania Depozytéw (ang. Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC).
W niniejszym artykule przyjeto pojecie ,strategii transferu” dla okreslenia tego
typu dziatan w ramach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow.

Wyrdznia sie dwa typy transakgcji transferu: (1), w ktérych przedmiotem transferu
sa wybrane lub wszystkie aktywa i zobowigzania (ang. asset deals) oraz (2), w kto-
rych przedmiotem transferu sg akcje (ang. share deals) (Baudino i in. 2023). Transfer
akcji oznacza, ze nowy nabywca staje sie wiascicielem i przyjmuje wszystkie aktywa
i zobowigzania danego banku, dzieki czemu moze go dokapitalizowac i zrestruktu-

1 Istniejg dwa ttumaczenia terminu resolution na jezyk polski. W polskiej wersji jezykowej unijnych

aktéw prawnych przyjeto sformutowanie restrukturyzacja i uporzqdkowana likwidacja, natomiast
w polskim ustawodawstwie resolution jest ttumaczony jako przymusowa restrukturyzacja.
Ze wzgledu na fakt, ze niniejszy artykut opisuje do$wiadczenia miedzynarodowe, zastosowano
w nim terminologie przyjeta w unijnych aktach prawnych.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajgca ramy
na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
w odniesieniu 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
Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012, Dz.U. UE L 173/190 z dnia 12.6.2014.
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ryzowac wedtug wlasnej koncepcji. Mozna powiedzie¢, ze w transakcjach transferu
aktywa banku poddanego resolution stanowig rekompensate dla nowego nabywcy
za przejete zobowigzania (gtéwnie depozyty). W przypadku gdy wartos¢ aktywow
jest wieksza niz warto$¢ przejmowanych zobowigzan powstaje nadwyzka (ang. po-
sitive bid), a nabywca musi zaptaci¢ premie (ang. premium), gdyz przejmuje biznes,
ktory stwarza perspektywy do dalszego rozwoju i zwiekszania wartosci. Z kolei, gdy
wartos$¢ przejmowanych zobowigzan jest wieksza niz warto$¢ transferowanych ak-
tywow, wowczas powstaje luka finansowania (ang. negative bid) i nabywca oczeku-
je wsparcia finansowego w realizacji takiej transakcji. Najczesciej takie zewnetrzne
wsparcie finansowe w transakcjach transferu udzielane jest przez system gwaran-
towania depozytéw (ang. deposit guarantee scheme, DGS), dla ktérego taka forma
interwencji stanowi alternatywe dla wyptaty sSrodkow gwarantowanych.

Warto zwrdéci¢ uwage na pewng réznice pomiedzy strategiami transferu stosowany-
mi w UE i USA. Zgodnie z BRRD instrument zbycia dziatalno$ci obejmuje zaréwno
transfer akgji i innych instrumentéw wtascicielskich, jak i przeniesienie wszystkich
lub wybranych aktywéw, praw i zobowigzan banku poddanego resolution do zdrowe-
go rynkowego nabywcy. Tym samym, w UE strategie transferu moga mie¢ charakter
zaréwno transakcji typu share deals, jak i asset deals, a wybdr ktdéra z nich zastosowac
nalezy do organu resolution. Natomiast w USA przeprowadzane sa wytgcznie trans-
akcje typu asset deals, w ramach ktorych nastepuje nabycie (ang. purchase) aktywow
i przejecie (ang. assumption) zobowigzan (gtéwnie depozytdw) banku problemowe-
go przez inny zdrowy bank - stad nazwa Purchase and Assumption (P&A).

W BRRD zawarto takze dwa inne instrumenty resolution, w ramach ktérych naste-
puje transfer aktywow, praw lub zobowigzan. Sa to: instrument instytucji pomosto-
wej oraz instrument wydzielenia aktywow. Instrument instytucji pomostowej (czy-
li innymi stowy bank pomostowy) jest stosowany jako rozwigzanie alternatywne,
gdy zastosowanie instrumentu zbycia dziatalnosci jest niemozliwe z powodu braku
chetnego nabywcy. Z BRRD jasno wynika, ze bank pomostowy jest rozwigzaniem
tymczasowym?3, a aktywa i zobowigzania przetransferowane do niego z banku pod-
danego resolution powinny docelowo zosta¢ przejete przez rynkowego nabywce,
w przeciwnym razie bank pomostowy zostaje zlikwidowany. Z kolei, w przypadku
instrumentu wydzielenia aktywo6w nastepuje transfer aktywéw (najczesciej ztej ja-
koSci, obcigzajacych bilans banku i negatywnie wptywajacych na jego wynik finan-
sowy) do podmiotu zarzadzajacego aktywami. Celem takiej operacji jest oczyszcze-
nie bilansu banku poddanego resolution, co utatwia przeprowadzenie procedury
resolution. Zgodnie z BRRD instrument wydzielenia aktywéw nie moze by¢ stoso-
wany samodzielnie, a wylacznie w kombinacji z innym narzedziem resolution, co
wskazuje na jego pomocniczy charakter. Dodatkowo spétka zarzadzania aktywami
tez jest konstrukcjg tymczasowa. Z powyzszego wynika, Ze zardwno instrument
instytucji pomostowej, jak i instrument wydzielenia aktywo6w nie stanowia samo-

3 Zgodnie z BRRD dzialalno$¢ banku pomostowego powinna zakonczy¢ sie po 2 latach od dnia

zastosowania instrumentu instytucji pomostowej. W szczegélnych przypadkach okres ten moze
zosta¢ wydtuzony o rok.
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dzielnych narzedzi resolution, a raczej instrumenty te nalezy postrzegac¢ jako na-
rzedzia ,,dodatkowe”, badz ,wspierajace” w przeprowadzeniu procedury resolution.
Z tego wzgledu, stosowany w artykule termin ,strategii transferu” - w kontekscie
BRRD - dotyczy jedynie instrumentu zbycia dziatalnosci.

W ramach resolution poza strategia transferu wyrdéznia sie jeszcze tzw. strategie
bail-in, bazujaca na wykorzystaniu wewnetrznej zdolnosci banku do absorpcji strat
poprzez umorzenie lub konwersje jego zobowigzan. Wykonanie bail-in pozwala
na pokrycie strat i dokapitalizowanie banku, ktéry nadal pozostaje na rynku, ale
ze zrestrukturyzowanym bilansem (tzw. open-bank bail-in). Dotychczasowe do-
$Swiadczenia wskazuja, ze narzedzie bail-in nie jest zbyt chetnie stosowane z uwa-
gi na niepewnos$¢ co do faktycznych jego skutkéw. Réwniez w czasie zawirowania
w sektorze bankowym, jakie wystapito wiosng 2023 r. w USA i Szwajcarii*, organy
sieci bezpieczenstwa finansowego chetniej siegaly po rozwigzania polegajace na
transferze akcji lub aktywow i zobowigzan niz na zastosowaniu narzedzia bail-in.
Prowadzone od kwietnia 2023 r. prace legislacyjne w Unii Europejskiej w zakresie
nowelizacji BRRD takze majg na celu zwiekszenie potencjatu wykorzystania strate-
gii transferu w zarzadzaniu kryzysowym, w szczeg6lno$ci wobec matych i srednich
bankéw (Dobrzanska 2024).

Celem niniejszego artykutu jest przeanalizowanie zalet i wad strategii transferu
jako metody przeprowadzania restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji ban-
kéw, a takze okreslenie kluczowych warunkéw jej powodzenia. Nalezy przy tym
zaznaczy¢, ze w celu kompleksowej analizy podjetej problematyki, zalety i wady
strategii transferu zostaty zestawione nie tylko z alternatywna strategia bail-in, ale
takze standardowa likwidacja banku potaczona z wyptata depozytéw. Na takie uje-
cie tematu miat wptyw fakt, ze w Unii Europejskiej, mimo istnienia formalnych ram
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, wiekszos$¢ przypadkéw bankéw pro-
blemowych byto do tej pory procedowanych poza resolution (European Commis-
sion 2023). Zasadne jest zatem wskazanie przewag stosowania strategii transferu
w ramach resolution w poréwnaniu do likwidacji banku w ramach standardowego
postepowania upadto$ciowego. Realizacji tak przyjetego celu stuzy nastepujaca
struktura artykutu. W pierwszej cze$ci oméwiono zalety strategii transferu w ze-
stawieniu zaréwno z (i) likwidacja banku i wyptata depozytéw oraz (ii) strategia
bail-in. Druga cze$¢ omawia najwazniejsze determinanty powodzenia strategii
transferu oraz dziatania przygotowawcze, jakie musza podja¢ zaréwno organ re-
solution, jak i dany bank. Artykut koncza wnioski. Ponadto zostat dotaczony aneks
prezentujacy najbardziej aktualne przypadki resolution z wykorzystaniem strategii
transferu, w tym z wykorzystaniem banku pomostowego.

4 W marcu 2023 r. doszto do zaaranzowanego przez wladze pafistwowe przejecia Credit Suisse przez

UBS. Mimo Ze w przypadku Credit Suisse zaplanowano resolution z wykorzystaniem strategii bail-in,
to ostatecznie wtadze szwajcarskie nie zdecydowaty sie na resolution i przeprowadzenie umorzenia
i konwersji dtugu obawiajac sie, Ze wywota to jeszcze wieksze zawirowanie na rynku, a nawet kryzys
finansowy nie tylko w Szwajcarii, ale tez globalnie. Do tego doszly takze przeszkody prawne zwigzane
z bail-in instrumentéw dtuznych wyemitowanych na prawie amerykanskim, ktére to stanowity
znaczng cze$¢ wymogu TLAC (ang. total loss absorbing capacity) Credit Suisse. Szerzej w: FSB (2023)
oraz Swiss National Bank (2023).
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1. Zalety strategii transferu

W literaturze przedmiotu wskazuje sie na wiele zalet zastosowania strategii trans-
feru wobec banku problemowego, nie tylko w ramach resolution, ale takze w przy-
padku jego upadtosci jako alternatywy do wyptaty depozytéw. Do najwazniejszych
korzys$ci ptynacych z wykorzystania strategii transferu naleza:

e zachowanie funkcji krytycznych banku problemowego,

e zapobiezenie potencjalnej panice bankowej,

e utrzymanie relacji biznesowych pomiedzy klientem/kontrahentem a bankiem,

e zachowanie warto$ci aktywéw banku problemowego,

e ograniczenie roli organéw publicznych w zarzadzaniu aktywami upadtego banku,

* mniejsze wymagania w zakresie wewnetrznej zdolnos$ci do absorpcji strat ban-
ku (co przektada sie na mniejsze koszty jego finansowania sie),

e ochrona srodkéw funduszu gwarantowania depozytéw,

e elastyczno$c¢ zastosowania.

Po pierwsze, zastosowanie strategii transferu pozwala na zachowanie funkcji kry-
tycznych banku poddanego resolution. Pod pojeciem funkcji krytycznej nalezy ro-
zumie¢ taky dziatalno$¢ petniong przez dany bank na rzecz strony trzeciej (jego
klientow, kontrahentéw), ktéra jest istotna dla funkcjonowania sfery realnej go-
spodarki lub zachowania stabilnosci finansowej. Zaburzenie lub przerwanie do-
stepnosci funkcji krytycznej prowadzi do znaczacych negatywnych konsekwencji
o systemowym wymiarze, co wynika najczesciej z wielko$ci banku, jego udziatu
w rynku, sieci zewnetrznych i wewnetrznych powigzan, a takze ztozonosci i trans-
granicznej skali dziatalnosci (FSB 2013). Funkcje krytyczne, cho¢ czesto kojarzone
z najwiekszymi bankami, nie sg wtasciwoscig wytgcznie bankéw systemowo waz-
nych w skali globalnej, badz krajowej, ale takze moga by¢ petnione przez mniejsze
banki na poziomie lokalnym/regionalnym?®, co dodatkowo zwieksza potencjat sto-
sowania strategii transferu. Rola organu resolution jest ocena, czy dany bank pet-
ni funkcje krytyczne, czy nie®. Przyktadem funkcji krytycznej jest np. dziatalno$é
depozytowa czy kredytowa banku. Upadek banku powoduje, ze funkcje te zostaja
przerwane, tzn. depozyty staja sie niedostepne, a bank przestaje udziela¢ kredytéw,
co w konsekwencji moze prowadzi¢ do probleméw finansowych jego klientow, np.
przedsiebiorstw, ktére sa nagle odciete od zdeponowanych $rodkéw czy linii kre-
dytowych. O ile nie zawsze jest celowe ratowanie banku, ktéry popadt w ktopoty
finansowe, o tyle zasadne jest zapewnienie ciggtosci pelnionych przez niego funkcji
krytycznych, ktére mogg zosta¢ przeniesienie do zdrowego nabywcy rynkowego.

5 Przyktadowo, wszczecie w 2020 r. resolution wobec niewielkiego w skali kraju Podkarpackiego

Banku Spétdzielczego w Sanoku byto motywowane faktem, ze bank ten petnit funkcje krytyczna na
poziomie lokalnym, poprzez obstuge jednostek samorzadu terytorialnego, ktére mialty w tym banku
zdeponowane znaczne $rodKki.

Warto tez wspomnie¢, ze regulacje unijne postuguja sie koncepcja przestanki interesu publicznego
(ang. public interest assessment, PIA), ktéra jest $ciSle zwigzana z funkcjami krytycznymi. W UE
decyzja o wszczeciu resolution jest bowiem warunkowana wystapieniem interesu publicznego.

6
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W takiej sytuacji nabywca przejmuje portfel depozytdw, a takze dobrej jakosci ak-
tywa, w tym kredyty. Zas bank problemowy (tzw. podmiot rezydualny) jest likwido-
wany i znika z rynku.

Po drugie, zastosowanie strategii transferu, w ramach ktorej przejmowane sg nie
tylko depozyty gwarantowane, ale takze te nieobjete ochrong systemu gwaran-
towania depozytéw, przyczynia sie takze do zachowania stabilnosci finansowej,
gdyz zapobiega ewentualnemu wybuchowi paniki bankowej. Kwestia ta moze mie¢
szczegblnie duze znaczenie, gdy w problemy finansowe popada bank z duzym
udziatlem depozytéw niegwarantowanych w strukturze pasywéw. Przyktadowo,
w marcu 2023 r. informacja o problemach finansowych Silicon Valley Bank (SVB),
ktory charakteryzowat sie wyjatkowo wysokim, bo az 94% udziatem depozytéow
niegwarantowanych w depozytach ogétem, wywotata masowy i natychmiastowy
odptyw $rodkéw z tego bank, co w konsekwencji doprowadzito (w krétkim czasie)
do jego niewyptacalnosci. Poczatkowo bank nie byt uznany za systemowo wazny,
wiec ze wzgledu na niewielka kwote depozytow gwarantowanych najmniej kosz-
towa opcja dla amerykanskiego funduszu gwarancyjnego (ang. Deposit Insurance
Fund, DIF) byto wyptacenie srodkéw gwarantowanych i likwidacja banku. Jednak
szybko okazato sie, ze niepokéj wsréd deponentdéw narastat i wzmozonego odpty-
woéw depozytow zaczety doswiadczac¢ takze inne banki regionalne o podobnym
profilu, w tym Signature Bank, w ktérym udziat depozytdw niegwarantowanych
w depozytach ogdtem tez oscylowal w okolicach 90%. By zapobiec dalszemu roz-
lewaniu sie paniki bankowej instytucje amerykanskiej sieci bezpieczenstwa finan-
sowego zostaty zmuszone do pojecia dziatan niestandardowych, przede wszystkim
uruchomienia tzw. systemic risk exception’. Pozwolito to FDIC na podjecie dziatan
wobec wspomnianych bankéw, ktore nie byty zgodnie z zasadg najmniejszego kosz-
tu, ale pomogty zapobiec panice bankowej i szybko ustabilizowaty sytuacje w sek-
torze bankowym. Ostatecznie wobec SVB i Signature Bank zastosowano procedure
P&A, w ramach ktérej depozyty® oraz wybrane sktadniki aktywdéw i zobowigzan
zostaly przejete przez chetnych nabywcéw rynkowych (FDIC 2023a; Fed 2023).

Po trzecie, zastosowanie strategii transferu pozwala utrzyma¢, nierzadko bardzo
wazne relacje pomiedzy bankiem a jego klientami. Dotyczy to zaréwno deponen-
tow, jak i kredytobiorcow. Przeniesienie portfela depozytéw zapewnia nieprzerwa-
ny dostep deponentéw do ich srodkéw. W przypadku wszczecia procedury upadto-
Sciowej DGS jest zobowigzany zorganizowaé¢ wyptate srodkéw gwarantowanych

7 Ustawa Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991 wprowadzita tzw. zasade

najmniejszego kosztu, zgodnie z ktdéra FDIC jest zobowigzany podejmowac wobec upadtych bankéw
dziatania resolution generujace najmniejsze koszty dla funduszu gwarantowania depozytéw (DIF).
Ustawa ta dopuscita jednak wyjatek, tzw. systemic risk exception (SRE) zwalniajacy FDIC ze stosowa-
nia zasady najnizszego kosztu, gdy zagrozona jest stabilno$¢ systemu finansowego. Decyzje o urucho-
mieniu SRE podejmuje Sekretarz Skarbu po konsultacji z Prezydentem USA i po uzyskaniu pisemne;j
rekomendacji w tej sprawie z banku centralnego (Fed) i FDIC. (FDIC 2017)

W przypadku Signature Bank z transakcji wylaczono ok. 4 mld USD depozytéw powigzanych
z kryptowalutami.

8
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zgodnie z przepisami®. W przypadku upadtosci banku i wyptaty srodkéw gwaranto-
wanych, klienci objeci gwarancja depozytéw nie ponosza zadnych strat, muszg jed-
nak podja¢ wysitek znalezienia nowego banku do ulokowania swoich oszczednosci.
Zastosowanie strategii transferu, w ramach ktérej portfel depozytéw jest przejmo-
wany przez inny zdrowy bank, odcigza w tym zakresie deponentdw, ktérzy nie mu-
sz szuka¢ nowego banku w celu zdeponowania swoich srodkéw (cho¢ oczywiscie
moga zmienic¢ bank, jesli tak zdecyduja). Niezwykle istotng zaletg strategii transferu
jest to, ze zapewnia ona niezaburzony dostep do depozytow. Z kolei, w przypadku
strategii bail-in istnieje ryzyko, ze bail-in’owi moga teoretycznie podlega¢ depozyty
nieobjete gwarancjg, co, jak pokazat przyktad amerykanski, negatywnie wptywa na
stabilnos¢ finansowa. W transakcjach transferu nowy nabywca rynkowy przejmuje
takze dobre aktywa w postaci pracujgcych kredytéw, dzieki czemu zachowane zo-
stajg relacje pomiedzy bankiem a kredytobiorcami, co moze by¢ szczegoélnie istotne
w przypadku mniejszych przedsiebiorstw, dla ktdrych relacja z bankiem ma duze
znaczenie.

Kolejna zaletg strategii transferu jest zachowanie warto$ci aktywow bankowych,
ktdre nie sa likwidowane, ale pozostaja w sektorze bankowym. Utrata wartos$ci ak-
tywdéw w trakcie likwidacji banku jest wieksza niz w przypadku przeniesienia ich
do innego podmiotu (Stopczynski 2020). Tym samym, resolution z wykorzystaniem
strategii transferu jest rozwigzaniem znacznie korzystniejszym niz wyprzedaz
aktywéw podczas postepowania upadtosciowego. Laczy sie to z kolejng pozytyw-
ng cechg strategii transferu, a mianowicie ograniczong rolg organéw publicznych
w zarzadzaniu aktywami upadiego banku (Baudino i in. 2023). Rynkowy nabyw-
ca, ktory przejmuje dobre aktywa, posiada wieksze doswiadczenie w zarzadzaniu
nimi, a takze ma wiekszg zachete, by zarzadza¢ nimi bardziej efektywnie.

W poréwnaniu z innymi metodami zarzadzania kryzysem bankowym, strategie
transferu sg takze znacznie korzystniejsze finansowo, zaréwno z perspektywy
banku problemowego, jak i catego systemu. W przypadku zastosowania strategii
transferu posiadanie przez bank wysokiej wewnetrznej zdolnosci do absorpcji strat
nie jest az tak istotne jak w przypadku strategii bail-in. Skuteczne zaimplemento-
wanie strategii transferu wymaga, aby bank posiadat zobowigzania kwalifikowal-
ne w kwocie wystarczajacej do pokrycia strat. Zaréwno w przypadku transakcji
typu asset deal, jak i share deal po pokryciu strat banku poddanego resolution jego
(wszystkie lub wybrane) aktywa i zobowigzania sg przejmowane przez rynkowego
nabywce, ktéry moze zrestrukturyzowac przejmowany biznes wedtug wtasnej kon-
cepcji. W transakcjach transferu nie jest zatem konieczne (jak w przypadku strategii
open-bank bail-in), by zobowigzania wystarczaty takze na dokapitalizowanie banku

9 W poszczeg6lnych jurysdykcjach przyjeto rézne regulacje w tym zakresie, cho¢ dostrzegalny jest trend

w kierunku stopniowego coraz wiekszego skracania terminu wyplaty $rodkéw gwarantowanych
i podnoszenia limitu gwarancji. Przyktadowo w UE gwarancja DGS objete sa srodki do 100 000 EUR,
podczas gdy w USAjestto 250 000 USD (ok. 228 000 EUR). Z kolei, na wyptate sSrodkéw gwarantowanych
DGS w krajach UE maja max 7 dni roboczych od wystapienia niedostepnosci depozytéw. Amerykanskie
regulacje okreslaja jedynie, ze musi to nastapic¢ ,tak szybko jak to mozliwe”, ale praktyka pokazuje, ze
FDIC potrzebuje z reguty $rednio 2 dni roboczych na wyptate depozytéw objetych ochrona.
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i zapewnienie jego dalszego funkcjonowania na rynku. W konsekwencji wymogi do-
tyczace wewnetrznej zdolnosci do absorpcji strat sg dla bankow ze strategia trans-
feru wyraznie nizsze. Widac to szczegélnie w UE, w ktdrej obowigzuje tzw. mini-
malny wymog w zakresie funduszy wtasnych i zobowigzan kwalifikowalnych (ang.
minimum requirement for own funds and eligible liabilities, MREL). Restoy (2023)
wskazuje, ze od wysokosci MREL zalezy wielko$¢ ewentualnej luki finansowania
strategii transferu, dlatego minimalny poziom MREL powinien odpowiada¢ r6zni-
cy pomiedzy warto$cia transferowanych zobowigzan (gtéwnie depozytéw) a suma
warto$ci przeniesionych aktywdw i udzielonego wsparcia zewnetrznego (np. z fun-
duszu gwarancyjnego).

Rysunek 1. Sredni poziom MREL dla bankéw ze strategia transferu i strategia bail-in
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Wyjasnienie: MREL wyrazony jest jako odsetek catkowitej ekspozycji na ryzyko (ang. total risk exposure
amount, TREA). Dane na koniec 2Q2024.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie EBA (2024), SRB (2024c).

Metodyka wyznaczania MREL stosowana przez organy resolution w UE zaktada
korekte MREL dla bankéw ze strategia transferu. Przyktadowo, Single Resolution
Board'® (SRB), ktérej podejscie stanowi wyznacznik dla innych organéw resolution
w unii bankowej, dostosowuje wysokoé¢ kwoty dokapitalizowania'® poprzez za-
stosowanie wspdétczynnika skalujacego w przedziale 15-25%, przy czym konkret-
na warto$¢ wspoétczynnika ustalana jest indywidualnie dla banku i zalezy od wielu
czynnikow, tj. wielko$¢ banku, jako$¢ jego aktywow, ilos¢ depozytéw gwarantowa-
nych, a takze niepewnos$¢ zwigzana z wycena aktywow (SRB 2024a). Réwniez polski
organ resolution, ktérym jest Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG), dostosowuje
kwote dokapitalizowania (a tym samym wysoko$¢ MREL) w zalezno$ci od przyjetej

10 Single Resolution Board to scentralizowany organ resolution dla obszaru unii bankowe;j.

11 MREL sktada sie z dw6ch komponentdw, tzn. kwoty na pokrycie strat oraz kwot dokapitalizowania.
Zgodnie z art. 45c BRRD kwota na pokrycie strat powinna wystarczy¢ na petne pokrycie spodzie-
wanych strat banku, z kolei kwota dokapitalizowania powinna umozliwi¢ dokapitalizowanie banku
do poziomu niezbednego, aby byto mozliwe jego dalsze funkcjonowanie przy spetieniu wszystkich
regulacji warunkujacych utrzymanie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci.
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strategii resolution. Dla bankow ze strategia transferu BFG stosuje czynnik skalujg-
cy w wysokosci 25% i1 50%, w zalezno$ci od wielkosci aktywéw banku (BFG 2024).
Przyjete przez organy resolution podejscie w zakresie kalibracji MREL powoduje,
ze dla bankdw ze strategia transferu wymag ten jest wyraznie nizszy niz dla ban-
kéw ze strategia bail-in (patrz rysunek 1). Dzieki temu banki ze strategia transferu
utrzymuja odpowiednio mniej dtugu kwalifikujacego sie do MREL (tzw. zobowig-
zan kwalifikowalnych), ktorego emisja wiaze sie z dodatkowymi kosztami i moze
tez by¢ trudniejsza do przeprowadzenia dla bankdw mniejszych dziatajacych lo-
kalnie lub w krajach o stabiej rozwinietym rynku kapitalowym. Dane EBA (2024)
wskazuja, ze dla wiekszos$ci unijnych bankéw (63%) przewidziano strategie trans-
feru, przy czym banki te reprezentujg jedynie 7% aktywéw waznych ryzykiem, co
potwierdza, ze s3 to mniejsze instytucje (patrz rysunek 2). Tendencje te wyraznie
wida¢ w unii bankowej, gdzie kompetencje w zakresie resolution s dzielone pomie-
dzy SRB i krajowe organy resolution. SRB jest odpowiedzialna za restrukturyzacje
i uporzadkowang likwidacje najwiekszych bankéw unijnych znajdujacych sie pod
nadzorem Europejskiego Banku Centralnego, z kolei w kompetencjach krajowych
organow resolution znajduja sie pozostate banki, okreslane w UE mianem mniej
istotnych instytucji (ang. less significant institutions, LSI). O ile dla zdecydowanej
wiekszosci (82%) bankéw znajdujacych sie w kompetencji SRB przewidziano stra-
tegie resolution oparta na instrumencie bail-in, o tyle w przypadku LSIs tylko poto-
we (53%) z nich planuje sie restrukturyzowac przy uzyciu bail-in'u (SRB 2024b).
Potencjat wykorzystania strategii transferu jest zatem duzo wiekszy w przypadku
mniejszych bankéw (LSIs) niz w przypadku tych najwiekszych.

Rysunek 2. Unijne banki objete strategia transferu i strategia bail-in (dane na koniec 2Q2024)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie EBA (2024).

Strategie transferu mogg takze okazac sie mniej kosztowne w skali catego syste-
mu finansowego, szczegdlnie jesli alternatywa miataby by¢ upadto$¢ banku i wy-
ptata srodkéw gwarantowanych, ktora stanowi z reguty spory wydatek dla DGS,
co moze prowadzi¢ do znacznego uszczuplenia, badz nawet wyczerpania srodkéow
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funduszu gwarancyjnego. Wéwczas konieczne staje sie uzupetnienie tego fundu-
szu poprzez pobor dodatkowych sktadek ex-post, stanowigcych obcigzenie dla sek-
tora bankowego i moggcych wzmacnia¢ procyklicznosé. Co prawda, zastosowanie
strategii transferu rdwniez moze wymaga¢ wykorzystania srodkéw finansowych
DGS (szczegolnie w sytuacji, gdy warto$¢ przejmowanych depozytéw przewyzsza
warto$¢ transferowanych aktywdéw), ale w mniejszej skali. Warto zaznaczy¢, ze
wsparcie finansowe DGS jest z reguty warunkowane testem najmniejszego kosztu
(ang. least cost test, LCT), zgodnie z ktérym DGS angazuje sie w dziatania najmniej
kosztowe z jego punktu widzenia. Wynik testu najmniejszego kosztu zalezy m.in. od
tego, czy w przyjetej metodologii uwzglednia sie tylko koszty bezposrednie, czy tez
posrednie oraz od pozycji DGS w hierarchii wierzycieli'?.

Wreszcie, strategie transferu charakteryzuja sie znaczng elastycznoscia, gdyz moz-
na je dostosowac do danej sytuacji oraz finansowych mozliwosci i preferencji na-
bywcy (Baudino iin. 2023). Dobrym przyktadem jest doSwiadczenie amerykanskie,
gdzie FDIC wykorzystuje rézne warianty transakcji transferu (P&A), réznigce sie
zakresem transferowanych aktywdéw. Podkresli¢ nalezy, ze w kazdym wariancie
przejmowany jest portfel depozytéw, gdyz zabezpieczenie dostepu deponentéow
do ich $rodkéw jest jednym z gtéwnych celéw resolution. Najprostsza operacja
jest tzw. podstawowy P&A (ang. Basic P&A), w ramach ktérego do nabywcy poza
depozytami transferowane sa najbezpieczniejsze aktywa, czyli gotéwka, ekwiwa-
lenty $rodkéw pienieznych oraz papiery warto$ciowe nadajace sie do sprzedazy
(ang. marketable securities). Nabywca moze tez zdecydowac sie na nabycie z dys-
kontem wszystkich (lub prawie wszystkich) aktywdéw (ang. Whole Bank P&A). Bar-
dziej elastycznym, ale tez skomplikowanym rozwigzaniem jest tworzenie i transfer
homogenicznych pul kredytéw (ang. P&A with Loan Pools), gdzie oferty sa sktadane
oddzielnie dla kazdej puli. Duza popularnoscia ciesza sie tez transakcje typu Loss
Share P&A, w ktérych FDIC dzieli sie z nabywcg udziatem w przysztych ewentual-
nych stratach, jakie przejmujacy bank moze ponies¢ na nabytych aktywach (FDIC
2017; Szczepanskaiin. 2015).

Podsumowujac powyZsze rozwazania, mozna stwierdzi¢, ze strategia transferu
uciele$nia w sobie najwazniejsze cele procesu resolution. Z poréwnania przed-
stawionego w tabeli 1 wynika, Ze ma ona zdecydowana przewage nad likwidacja
banku potaczong z wyptata depozytéw gwarantowanych. Z kolei, w zestawianiu
ze strategia bail-in pojawia sie jedyna zasadnicza réznica dotyczaca wewnetrznej
zdolnosci do absorpcji strat, ktéra w przypadku strategii opierajacej sie na instru-
mencie bail-in musi by¢ zdecydowanie wieksza niz przy strategii transferu. Dlatego
tez, strategia bail-in jest bardziej odpowiednia dla duzych bankéw, ktére nie maja
wiekszego problemu z emisjg dtuznych instrumentéw kwalifikowalnych, a takze s3
zbyt duze, aby mozna byto dla nich szybko znaleZ¢ rynkowego nabywce (czyli za-
stosowac strategie transferu).

12" Wiecej na ten temat w czesci 2. artykutu.
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Tabela 1. Poréwnanie strategii transferu z alternatywnymi metodami

. Strategia . o Likwidacja banku
Omawiana zaleta Strategia bail-in ,
transferu z wyplata depozytow
Zachowanie funkgji
krytycznych banku v 4 x
problemowego
v
v/ N
L (w zaleznosci od
(w zaleznoSci . -
. L. okolicznosci, w tym
o . od okoliczno$ci, . y

Zapobiezenie runowi na bank v ) L udziatu depozytow

w tym konieczno$ci .

o, , niegwarantowanych
ew. bail-in"u depozytoéw g
niegwarantowanych) w depozytach ogétem
& banku)

Utrzymanie relacji z klientem/ v v <
kontrahentem
ZachO\ivame wartosci v v "
aktywdéw banku
Ogra.mczeme roli organow v v x
publicznych
Nizsze wymogi w zakresie
wewnetrznej zdolno$ci v x v
do absorpcji strat
Ochrona $rodkéw DGS v v x
Elastyczno$¢ zastosowania v v x

Zr6dto: opracowanie whasne.

Dodatkowo warto zwréci¢ uwage na pewne wady czy tez wyzwania, ktére wystepuja
w przypadku strategii bail-in, ale nie pojawiaja sie przy strategii transferu. Po pierw-
sze, przyjecie strategii bail-in wymaga takze odpowiedniego zabezpieczenia ptyn-
nosci w resolution, gdyz w zamy$le bank poddany resolution ma pozosta¢ na rynku,
a wiec musi utrzymac zdolno$¢ regulowania swoich zobowiagzan na biezaco (Ringe
2017). Dlatego tez od bankoéw ze strategia bail-in oczekuje sie, ze beda umiaty osza-
cowac swoje potrzeby ptynnos$ciowe w resolution, a takze zidentyfikowac i szybko
zmobilizowa¢ odpowiednie zabezpieczenie, ktére bedzie mogto by¢ wykorzystane,
by uzyskac¢ ptynnos$¢ zaréwno w trakcie, jak i po zakonczeniu procesu resolution (SRB
2020). W przypadku strategii transferu aspekt zwigzany z ptynno$cig w resolution jest
mniej istotny, gdyz bank problemowy jest przejmowany przez zdrowego rynkowego
nabywce, ktéry mu te ptynno$¢ zapewnia. Po drugie, zastosowanie instrumentu ba-
il-in wiaze sie z wieloma wyzwaniami i niepewnos$ciami, zaré6wno natury operacyjnej,
prawnej, jak i psychologicznej, poczawszy od szybkiego ustalenia zakresu zobowia-
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zan objetych umorzeniem lub konwersja, w tym dokonania ewentualnych wylaczen,
poprzez koniecznos¢ zapewnienia ciggtosci dziatania i dostepu banku do niezbednej
infrastruktury rynkowej podczas resolution, a takze uznanie skutkow bail-in'u, gdy
instrument dtuzny zostat wyemitowany na prawie panstwa trzeciego, a skonczywszy
na kwestiach zwigzanych z reakcjg rynku i wptywie bail-in’u na stabilnos¢ finansowa,
w tym mozliwo$¢ wystgpienia ewentualnych negatywnych zjawisk, jak np. ryzyko za-
razania (Zhouiin. 2012; Ringe 2017; Troger 2018).

Na zakonczenie rozwazan warto zwrdci¢ uwage, ze zastosowanie strategii trans-
feru, rozumianej jako przeniesienie wszystkich badZz wybranych aktywoéw, praw
i zobowigzan banku poddanego resolution do zdrowego rynkowego nabywcy, moze
by¢ wsparte zastosowaniem dodatkowych narzedzi resolution o charakterze po-
mocniczym i tymczasowym. Pierwszym takim instrumentem, ktoéry tez jest przewi-
dziany w BRRD, jest instrument wydzielenia aktywéw?3, polegajacy na transferze
aktywéw, praw lub/i zobowiazan obcigzajacych bilans banku do podmiotu zarza-
dzajacego aktywami, ktérego celem jest maksymalizacja wartosci otrzymanych ak-
tywow. Operacja ta pozwala na oczyszczenie bilansu, co powinno zwiekszy¢ atrak-
cyjno$¢ banku poddanego resolution i utatwic jego sprzedaz nabywcy rynkowemu
(Szczepanskaiin. 2015).

Drugim instrumentem, ktéry moze wspierac strategie transferu, jest zastosowanie
banku pomostowego (instrument instytucji pomostowej). Przestanka do zastoso-
wania banku pomostowego jest z reguty problem ze znalezieniem chetnego nabyw-
cy rynkowego. Wowczas to sprzedaz banku w ramach procedury resolution odbywa
sie dwuetapowo. W pierwszym etapie na bazie banku poddanego resolution two-
rzony jest bank pomostowy, ktéry jest wtasnoscig organu resolution. W drugim eta-
pie bank pomostowy jest zbywany do rynkowego nabywecy. Z tego wzgledu bank
pomostowy moze by¢ stosowany jako strategia alternatywna (ang. variant resolu-
tion strategy) w sytuacji, gdy preferowang strategie resolution (ang. preferred re-
solution strategy) jest zastosowanie instrumentu zbycia dziatalno$ci. Fakt, Ze taka
praktyka istnieje wéréd organéw resolution potwierdzaja raporty SRB dotyczace
bankéw znajdujacych sie w jej kompetencji SRB (2023), jak i dla LSIs (SRB 2024b)
(patrz rysunek 3).

Do banku pomostowego moga zosta¢ przeniesione wszystkie badz tylko wybrane
aktywa i zobowigzania banku. Dopuszczalne jest tez rozwigzanie, w ktéorym , dobre”
aktywa sg transferowane do banku pomostowego, a ,zte” do podmiotu zarzadzajg-
cego aktywami. Pozwala to na stworzenie banku pomostowego, ktory jest tatwiejszy
w zarzadzaniu i atrakcyjniejszy dla potencjalnych rynkowych nabywcéw. Wsparcie
strategii transferu innymi instrumentami nie jest wytgcznie koncepcja teoretycz-
na. Przyktadowo, w Polsce bank pomostowy byt zastosowany w ramach resolution
Banku Spoétdzielczego w Sanoku czy Getin Noble Banku S.A. (GNB). W przypadku
resolution GNB zastosowano takze wspierajgco instrument wydzielenia aktywow

13 Zgodnie z BRRD, instrument wydzielenia aktywéw nie stanowi samodzielnego narzedzia resolution
i moze by¢ stosowany tylko w kombinacji z innym instrumentem resolution.
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(dot. portfela wierzytelnosci leasingowych), co utatwito sprzedaz banku pomosto-
wego. Bank pomostowy zastosowano tez w USA w procedurze resolution Silicon
Valley Bank i Signature Bank, przy czym warto zauwazy¢, ze w USA czas trwania
procesu sprzedazy banku pomostowego byt zdecydowanie krotszy niz w przypadku
wspomnianych polskich do$wiadczen z bankiem pomostowym. Znalezienie chetne-
go kupca na Signature Bridge Bank N.A.'* zajeto FDIC zaledwie tydzien, a na Silicon
Valley Bridge Bank N.A.'5 dwa tygodnie. Natomiast zaréwno Bank Nowy BFG S.A.1°,
jak i Velobank S.A.17 zostaly sprzedane po prawie dwéch latach od ich utworzenia.

Rysunek 3. Strategia alternatywna dla LSIs

instrument bail-in
14%

instrument zbycia dziatalnosci
33%

instrument instytucji pomostowej
53%

Uwagi: W przypadku, gdy strategia preferowana jest bail-in to strategia alternatywna jest strategia
transferu, czyli instrument zbycia dziatalnosci (11 przypadkow). Natomiast gdy strategia preferowana
jest strategia transferu, to strategia alternatywng jest najczesciej bank pomostowy (19 przypadkdéw),
rzadziej strategia alternatywna jest bail-in (5 przypadkow).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (SRB 2024b).

2. Warunki skutecznego zastosowania strategii transferu

Omoéwione wyzej zalety strategii transferu mogg w petni ujawni¢ sie tylko w przy-
padku, gdy cata transakcja jest przeprowadzona efektywnie i skutecznie. Jednym
z kluczowych warunkéw zastosowania strategii transferu jest obecno$¢ chetnego
nabywcy rynkowego. W sytuacji kryzysowej i napie¢ na rynku finansowym znale-
zienie takiego podmiotu moze okaza¢ sie wyzwaniem. W zwigzku z tym niezwykle
istotna jest faza przygotowawcza resolution, w tym takze opracowanie rozwigzania
alternatywnego (w postaci np. banku pomostowego) na ewentualnos¢ braku chet-
nego nabywcy.

14 Signature Bridge Bank N.A. zostat przejety przez Flagstar Bank.

15 Silicon Valley Bridge Bank N.A. zostat nabyty przez First Citizens Bank.

16 Bank Nowy BFG S.A. to bank pomostowy utworzony przez BFG w ramach procesu resolution
Podkarpackiego Banku Spétdzielczego w Sanoku, ktéry zostat sprzedany Wielkopolskiemu Bankowi
Spoétdzielczemu, dziatajacemu pod marka neoBank.

17 W ramach resolution Getin Noble Banku S.A., BFG utworzyt bank pomostowy - Bank BFG S.A.
- funkcjonujacy pod nazwa Velobank S.A., ktdry zostat ostatecznie sprzedany Cerberus Capital
Management.
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Dziatania warunkujace sprawne i szybkie zastosowanie strategii transferu mu-
sza zosta¢ podjete ex ante, tzn. na etapie przygotowawczym, zaréwno przez or-
gan resolution, jak i przez bank, dla ktérego zaplanowano strategie transferu jako
gtéwnga (preferowana) strategie resolution. Po stronie organu resolution kluczowe
dziatania obejmujg: (i) monitorowanie rynku pod katem potencjalnych nabywcéw,
(ii) przygotowanie ewentualnych mozliwosci finansowania zewnetrznego transakcji
transferu, (iii) cykliczng ocene mozliwosci przeprowadzenia skutecznego resolution
(ang. resolvability assessment) oraz monitorowanie postepéw banku w usuwaniu
przeszkdd dla wdrozenia zaplanowane;j strategii resolution. Z kolei, po stronie ban-
ku najwazniejsze dzialania wspierajgce skuteczng implementacje strategii transferu
obejmuja: (i) zapewnienie mozliwosci wydzielenia poszczegélnych elementéow bi-
lansu i/lub linii biznesowych (ang. separability), (ii) zbudowanie odpowiedniej we-
wnetrznej zdolnosci do absorpcji strat, (iii) dostosowanie systemu informacji zarzad-
czej (ang. management information system) oraz zapewnienie szybkiej dostepnosci
danych i dokumentéw potrzebnych do celéw utworzenia tzw. virtual data room.

Ze wzgledu na fakt, ze kluczowym warunkiem powodzenia strategii transferu jest
znalezienie chetnego nabywecy, organ resolution juz na etapie przygotowawczym
powinien wstepnie przygotowac liste potencjalnych nabywcéw, ktérzy nie tylko
moga by¢ chetni na przejecie banku poddanego resolution, ale takze spetniajg od-
powiednie warunki, w szczeg6lnosci pod wzgledem pozycji kapitatowej i ptynno-
$ci (Baudino i in. 2023). W zalezno$ci od wielkosci sektora bankowego znalezienie
takiego nabywcy moze by¢ wzglednie proste lub tez stanowi¢ znaczne wyzwanie,
szczegOlnie gdy resolution przebiega w warunkach szerszych napie¢ finansowych,
badz zwiekszonej niepewnosci w systemie finansowym. Dlatego tez dobrg prak-
tyka jest rozpoznanie rynku potencjalnych nabywcéw zanim pojawi sie faktycznie
konieczno$¢ zaaranzowania strategii transferu. W Unii Europejskiej obowiazujace
wytyczne EBA (2022) i SRB (2021) rekomenduja, aby na etapie planowania strate-
gii transferu bank aktywnie wspierat organ resolution w sporzadzaniu takiej listy
potencjalnych nabywcow, a takze w analizach dotyczacych zainteresowania rynku
potencjalnie transferowanymi aktywami i pasywami, czy tez sposobéw na zwiek-
szenie atrakcyjnosci i ograniczenie ryzyka takiej transakcji. R6wniez w USA FDIC
opracowuje ex ante potencjalna liste nabywcéw oraz podejmuje wiele dziatan ma-
jacych na celu przygotowanie sie do procesu sprzedazy banku w ramach resolution
(patrz ramka 1).
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Ramka 1. Organizacja procesu P&A przez FDIC

Jak podaje na swojej stronie FDIC, proces sprzedazy trwa z reguty ok. 50-70 dni w przypadku
bankéw upadajacych z powodéw brakéw kapitatowych. W przypadku, gdy przyczyna upad-
ku banku sg problemy ptynno$ciowe, wéwczas proces sprzedazy musi by¢ przyspieszony. Z tego
wzgledu konieczne jest rozpoczecie dziatan przygotowawczych do P&A juz w momencie poja-
wienia sie pierwszych sygnatéow §wiadczacych o pogarszajacej sie sytuacji finansowej banku.

FDIC prowadzi liste bankéw problemowych (ang. Problem Bank List), na ktérej znajduja sie
banki z ratingiem CAMELS 4 i 5. Lista ta nie jest publicznie dostepna, a FDIC udostepnia jedynie
ogo6lne dane na temat liczby bankéw problemowych i sumy ich aktywéw. Na koniec III kwar-
tatu 2024 r. na wspomnianej licie znajdowato sie 68 bankdw o tgcznej sumie aktywdw wyno-
szacej 87,3 mld USD.

Rysunek 4. Liczba bankéw problemowych i ich aktywa w USA w latach 2012-2024
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Uwaga: Dla 2024 r. dane na koniec trzeciego kwartatu.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych FDIC.

Poufny charakter listy nie tylko ma na celu zapobiezenie ewentualnym run’om na stabsze ban-
ki, ale takze pozwala FDIC na dyskretne dziatania majgce na celu przygotowanie do procedu-
ry resolution. Generalnie, decyzja o zamknieciu banku nalezy do organu wydajacego licencje
(tzw. chartering authority). Zanim jednak zostanie podjeta tak drastyczna decyzja uruchamia-
ne sg szybkie dziatania naprawcze (ang. Prompt Corrective Action, PCA), na realizacje ktérych
bank ma z reguty 90 dni. Na tym etapie bank otrzymuje jeszcze od nadzoru szanse na uzdro-
wienie swojej sytuacji. O ile, preferowang opcja przez amerykanskich regulatoréw jest by bank
samodzielnie ,wyszedt na prostg”, o tyle nie zawsze sie to udaje, w zwigzku z czym koniecz-
ne jest przygotowanie sie na ewentualny upadek banku. W tym samym okresie 90 dni FDIC
prowadzi intensywne dziatania przygotowawcze do wszczecia (prawdopodobnej) procedury
resolution. W tym zakresie FDIC przeprowadza dogtebne analizy sytuacji finansowej danego
banku, struktury jego bilansu (tzw. asset liability mix), przy uwzglednieniu obszaru geograficz-
nego jego dziatania (sieci oddziatéw) oraz panujgcych warunkéw gospodarczych. Informacje
te stuza do sporzadzenia planu sprzedazy (ang. marketing plan), identyfikacji potencjalnych
nabywcéw oraz okreslenia, ktére aktywa beda podlegac przeniesieniu. W przypadku niepowo-
dzenia PCA bank zostaje zamkniety i przekazany pod kontrole FDIC (ang. receivership), ktéry
w zalezno$ci od wynikéw testu najmniejszego kosztu albo wyptaca $rodki gwarantowane i li-
kwiduje bank, albo przeprowadza transakcje P&A. W przypadku tej drugiej opcji, FDIC kon-
taktuje sie z potencjalnymi, wytypowanymi wcze$niej nabywcami w celu ustalenia, czy byliby
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Ramka 1. (cd.)

zainteresowani przejeciem danego banku. Zainteresowani nabywcy po podpisaniu umowy o za-
chowaniu poufnosci otrzymuja dostep do danych banku wystawionego na sprzedaz oraz szcze-
gotoéw transakcji, ktora proponuje FDIC. Po przeprowadzeniu analiz due diligence potencjalni
nabywcy przedktadaja swoje oferty (ang. bids), w ktorych wskazuja, ile sa sktonni zaptaci¢ za
przejmowane aktywa oraz, czy chca przeja¢ wszystkie, czy tylko gwarantowane depozyty. Ofe-
renci muszg takze mie¢ zgode nadzorcy na przejecie upadtego banku. Nastepnie FDIC dokonuje
oceny przedstawionych ofert, by wybrac te, ktora najlepiej spetnia wszystkie wymagania trans-
akgji, a takze generuje jak najmniejszy koszt dla funduszu gwarancyjnego (DIF).

Kolejnym waznym aspektem przygotowan do ewentualnej realizacji strategii trans-
feru jest zabezpieczenie finansowania, zaréwno w konteks$cie wewnetrznej zdolnosci
banku do absorpgji strat'®, jak i ewentualnego finansowania zewnetrznego. Nalezy
w tym miejscu wyjasni¢, ze wewnetrzna zdolno$¢ do absorpcji strat ma znaczenie
nie tylko dla powodzenia strategii resolution opartych na instrumencie bail-in, ale
takze strategii transferu (FSB 2024), co dobitnie potwierdzaja wydarzenia w ame-
rykanskim sektorze bankowym w pierwszej potowie 2023 r. Analiza przeprowa-
dzona przez Feldberg i Mott (2023) wskazuje, ze amerykanski fundusz gwarancyj-
ny (DIF) zaoszczedzitby 13,6 mld USD, gdyby SVB, Signature Bank i First Republic
Bank podlegaty wymogom w zakresie wewnetrznej zdolno$ci do absorpcji strat na
poziomie analogicznym jak unijny MREL dla bankéw top-tier. Pozwolitoby to bowiem
na obcigzenie w wiekszym stopniu stratami wierzycieli tych bankéw (innych niz
deponenci), co ograniczytoby skale zapotrzebowania na finansowanie z DIF w tych
procesach resolution. Autorzy prezentuja dane, z ktérych wynika, ze wszystkie trzy
banki posiadaty w momencie wszczecia resolution niewielkg ilo$¢ dtugoterminowych
instrumentéw dtuznych znajdujgcych sie w hierarchii roszczen nizej niz depozyty
niegwarantowane. Jak zauwazyt Gruenberg (2019) w sytuacji, gdy bank finansuje sie
gtéwnie depozytami, ktére nie sg objete ochrong oraz jednocze$nie posiada niewiel-
ka ilo$¢ dtuznych instrumentéw mogacych pokry¢ straty, wéwczas przeprowadzanie
resolution przy poszanowaniu zasady najmniejszego kosztu moze wymagac obcig-

18 W celu zapewnienia odpowiedniej zdolnosci do absorpcji strat banku z jego wlasnych zasobéw
wprowadzono na poziomie globalnym wymoég w zakresie catkowitej zdolnosci do absorpcji strat
(ang. total loss absorbing capacity, TLAC), ktéry ma zastosowanie jedynie do najwiekszych bankéw
systemowo waznych w skali globalnej (tzw. global systemically important banks, G-SIBs). Od stycznia
2022 r. wymoég ten obowiazuje w petnej wysokos$ci, tzn. instrumenty kwalifikujace sie do TLAC
musza stanowi¢ co najmniej 18% aktywoéw wazonych ryzykiem (ang. risk weighted assests, RWA)
oraz 6,75% miary ekspozycji catkowitej wykazywanej we wskaZzniku dZwigni (ang. leverage exposure
measure, LEM). Sa to jednak minimalne wymogi, dlatego poszczegdlne jurysdykcje moga je zaostrzy¢.
Przyktadowo, w USA wymég TLAC dla G-SIBs wynosi 18% RWA oraz 7,5% LEM. Amerykanskie G-SIBs
sg tez zobowigzane utrzymywac co najmniej 1/3 wymogu TLAC w dtugoterminowych instrumentach
dtuznych. Z kolei w UE rozszerzono koncepcje TLAC na wszystkie banki wprowadzajac wymég MREL,
ktory jest ustalany indywidualnie przez organ resolution w zaleznosci od wielko$ci banku, przy czym
dla bankéw G-SIBs obowiazuja wymogi zgodne ze standardem TLAC (18% RWA i 6,75% LEM), a dla
bankéw z aktywami powyzej 100 mld EUR (tzw. top tier) minimalny wymdg ustalono na poziomie
13,5% RWA i 5% LEM.
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zenia stratami deponentéw nieobjetych gwarancja. To z kolei moze wywota¢ panike
bankowa i wymagac interwencji organéw publicznych w celu utrzymania stabilnos$ci
finansowej. W marcu 2023 r. tak tez sie stato w USA™®,

Na forum miedzynarodowym zdaje sie panowac zgoda co do tego, ze pozadane jest,
by réwniez mniejsze banki (czyli te, wobec ktérych najczesciej stosuje sie strategie
transferu) posiadaty pewng pule kwalifikowalnych instrumentéw diuznych, ktore
pokrywaja straty przed deponentami nieobjetymi gwarancja (FSB 2023). W wyda-
nym w listopadzie 2024 r. komunikacie FSB (2024) zacheca wrecz wtadze krajowe
do natozenia wymogu w zakresie wewnetrznej zdolnosci do absorpcji strat takze
na banki, ktére nie sg systemowo wazne w kontekscie globalnym, ale moga okaza¢
sie systemowe w momencie upadku (ang. banks systemic in failure). W USA wymog
TLAC obowiazuje wylacznie G-SIBs, ale na fali wnioskéw z zawirowania w sektorze
bankowym w 2023 r. planuje sie wprowadzi¢ podobny wymog dla duzych bankéw
regionalnych, ktérych aktywa wynosza co najmniej 100 mld USD (FDIC 2023b). Takie
banki miatyby zosta¢ zobowigzane do utrzymywania pewnego minimalnego pozio-
mu dlugoterminowych instrumentéw dtuznych (ang. long-term debt, LTD). Wymog
ten ma w zamysle regulatoréw poprawi¢ bezpieczenstwo tych bankéw oraz mozli-
wo$¢ przeprowadzenia ich resolution (ang. resolvability), a takze ograniczy¢ koszty
ewentualnych dziatan antykryzysowych po stronie funduszu gwarancyjnego. Warto
zauwazy¢, ze unijne podejscie do tej kwestii jest bardziej konserwatywne, gdyz zgod-
nie z BRRD wymoég MREL jest naktadany na wszystkie banki, a jego wysoko$¢ jest
ustalana indywidualnie przez organ resolution.

Zbudowanie wewnetrznej zdolnos$ci banku do absorpcji strat jest konieczne, ale
moze okaza¢ sie niewystarczajace, w szczegdlnosci, jesli podczas transferu wy-
stapi luka finansowa (tzn. gdy warto$¢ transferowanych aktywéw jest mniejsza
niz warto$¢ przejmowanych zobowigzan). W takiej sytuacji konieczne jest pozy-
skanie wsparcia finansowego z zewnatrz, najczesciej z funduszu gwarancyjnego.
Jednakze mozliwos$¢ oraz skala zaangazowania finansowego DGS zalezy od dwéch
kluczowych elementéw: metodologii testu najmniejszego kosztu (LCT) oraz usy-
tuowania DGS w hierarchii roszczen. Zgodnie z zasada najmniejszego kosztu DGS,
stojac przed wyborem, czy wyptaci¢ depozyty gwarantowane, czy podjac¢ dziata-
nia alternatywne (np. wsparcie strategii transferu) powinien wybrac¢ te opcje, kto-
ra generuje dla niego jak najmniejsze koszty. Zatem koszt ewentualnego wsparcia
strategii transferu jest poréwnywany z kosztem postepowania upadio$ciowego
potaczonego z wyptata depozytoéw gwarantowanych, ktére to jest scenariuszem
bazowym. Costa i in. (2022) wskazuja, ze wynik testu najmniejszego kosztu jest
uzalezniony od wielu czynnikéw, wsrdéd ktérych nalezy wskazaé pozycje DGS w hie-
rarchii roszczen i wynikajaca z tego stope odzyskéw dla DGS (ang. recovery rate),
a takze rodzaje kosztéw, ktére sg uwzglednione w metodologii, w szczeg6lnosci,
czy uwzglednia sie koszty posrednie zwigzane z szerszym wpltywem wyptaty de-
pozytéw gwarantowanych, jak np. konieczno$¢ poboru sktadek ex-post w celu od-

19 Opis przebiegu wydarzen w amerykaniskim sektorze bankowym w pierwszej potowie 2023 r. mozna
znalez¢ m.in. w: Adrian i in. (2024), Michalewicz (2023) i FSB (2023).
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budowy funduszu gwarancyjnego, czy tez mozliwy efekt zarazania. Z racji tego, ze
koszty posrednie moga by¢ znaczne (bo obejmuja skutki systemowe), to ich ujecie
w LCT powoduje, iz wyptata depozytéw gwarantowanych staje sie bardziej koszto-
wana niz wsparcie strategii transferu. Z kolei Doubler i in. (2020) przeanalizowali
zalety i wady réznych typow uprzywilejowania depozytéw w hierarchii roszczen
i ustalili, ze w kontekscie zastosowania strategii transferu najkorzystniejsza okazu-
je sie ogdlna preferencja deponentéw (ang. general depositor preference), w ktdrej
wszyscy deponenci majg te sama pozycje w hierarchii roszczen w postepowaniu
upadtosciowym i jednocze$nie znajdujg sie wyzej w tej hierarchii niz inni zwykli
niezabezpieczeni wierzyciele. Przy takim usytuowaniu depozytéw w hierarchii
roszczen, w hipotetycznej sytuacji postepowania upadtosSciowego i zwigzanej z tym
wyptaty srodkéw gwarantowanych, DGS wchodzac w prawa deponentéw objetych
gwarancja, musi dzieli¢ sie odzyskami z innymi kategoriami deponentéw (pari pas-
su), przez co jego stopa odzysku jest mniejsza niz w przypadku gdy depozyty gwa-
rantowane majg pozycje superuprzywilejowana (ang. superpreference od deposits).
W konsekwencji przy ogolnej preferencji deponentéw wyptata depozytéw gwaran-
towanych staje sie opcjg bardziej kosztowna niz dziatania alternatywne, a zatem
DGS ma silne przestanki, by wspiera¢ finansowo strategie transferu. Potwierdzajg
to badania De Aldisio i in. (2019), ktdrzy z kolei wykazali, ze superuprzywilejowana
pozycja depozytéw gwarantowanych (a zatem i DGS) - przy zatozeniu stosowania
testu najmniejszego kosztu - oznacza, ze bardziej preferowana opcja przez DGS sta-
je sie wyptata depozytow, ktdra jest po prostu dla niego mniej kosztowna. Jedno-
cze$nie jednak w skali systemu koszty likwidacji banku sg znacznie wyzsze?° niz
koszty dziatan alternatywnych wspartych finansowo przez DGS?™.

Wsparcie finansowe procesu resolution, a zatem i realizacji strategii transferu moze
by¢ takze finansowane z funduszu resolution. Tworzenie odrebnych funduszy reso-
lution finansowanych sktadkami sektora bankowego stanowito jedng z rekomen-
dacji zawartych w Key Attributes FSB, ktora zostata wprowadzona w UE22, Srodki
funduszu resolution moga by¢ przeznaczone na dziatania zwigzane ze stosowaniem
narzedzi resolution, a wiec takze na ewentualne dotacje dla rynkowego nabywcy
w sytuacji, gdy warto$¢ przejmowanych przez niego zobowigzan (gtéwnie depo-
zytow) jest wieksza niz warto$¢ nabywanych praw i aktywoéw banku poddanego
resolution. Fundusze resolution moga takze np. wnie$¢ wktad kapitatowy do banku
pomostowego lub podmiotu zarzadzajacego aktywami, udziela¢ pozyczek lub gwa-
rancji oraz finansowa¢ inne dziatania majace na celu utrzymanie funkcji krytycz-

20 Superuprzywilejowanie depozytéw (a zatem i DGS) powoduje, ze w trakcie postepowania upadto-
Sciowego niezabezpieczeni wierzycieli banku ponosza znacznie wieksze straty niz poniesliby w po-
stepowaniu upadtosciowym, w ktérym DGS nie bytby superuprzywilejowany.

Taki efekt superuprzywilejowania depozytéw w kontekscie zaangazowania DGS w resolution byt
jedna z przestanek rewizji ram zarzadzania kryzysowego. Wiecej w: Dobrzanska (2021, 2024).

W UE fundusze resolution sa finansowane zgodnie z tzw. modelem hybrydowymi, czyli zar6wno
sktadkami ex-ante, jak i sktadkami ex-post wnoszonymi przez banki. Kazde wykorzystanie srodkéw
z funduszu wymusza konieczno$¢ wznowienia poboru sktadek ex-ante, by powréci¢ do minimalnego
poziomu docelowego. Z kolei sktadki ex-post sa pobierane w sytuacji nadzwyczajnej, gdy dostepne
w funduszu $rodki nie wystarczajg na sfinansowanie prowadzonych dziatan resolution.
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nych banku poddanego resolution oraz ochrone stabilnosci systemu finansowego
(Croitoru i in. 2018). Warto zauwazy¢, ze wykorzystanie srodkéw z funduszu reso-
lution powinno by¢ ograniczone pewnymi warunkami, by zapobiec ryzyku pokusy
naduzycia. Przyktadowo, w UE wprowadzono nastepujace restrykcje w wykorzysta-
niu funduszy resolution. Pierwszym warunkiem skorzystania z funduszu resolution
jest koniecznos$¢ pokrycia strat banku poddanego resolution przez jego wtascicieli
i wierzycieli, zgodnie z ogolng zasada resolution, ze wtasciciele i niezabezpieczeni
wierzyciele banku ponoszg straty w pierwszej kolejnosci. Co istotne, BRRD wyma-
ga, aby w ten sposéb zostaty pokryte straty w wysokosci co najmniej 8% catkowi-
tych zobowigzan i funduszy wtasnych (ang. total liabilities and own funds, TLOF)
banku poddanego resolution. Wspomniany wcze$niej wymog MREL wprowadzony
przez BRRD ma na celu zapewnienie, Ze warunek ten bedzie spelniony w przypad-
ku wszczecia resolution (Restoy i in. 2020). Niemniej jednak, pewne trudnos¢ z jego
spetnieniem mogg sie pojawi¢ w przypadku mniejszych bankdw finansujacych sie
gtownie kapitatem i depozytami, ktére nie posiadajg odpowiednio duzej puli dtu-
goterminowych instrumentéw dtuznych, ktére mozna by¢ wykorzysta¢ na pokry-
cie strat banku?3. Drugim ograniczeniem jest wskazanie w BRRD, ze maksymalne
wsparcie z funduszu resolution nie moze przekroczy¢ 5% catkowitych zobowigzan
i funduszy wtasnych banku. Ze wzgledu na te warunki, jak i ograniczone $rodki fun-
duszu resolution®*, wydaje sie, ze optymalnym rozwigzaniem jest zapewnienie or-
ganom resolution odpowiedniej elastycznosci i mozliwosci skorzystania zaréwno
ze Srodkdw funduszu resolution, jak i DGS, w zaleznosci od okolicznos$ci danej pro-
cedury resolution. Konieczne jest jednak okreslenie sekwencji wykorzystania tych
funduszy.

Kolejng istotng kwestig jest odpowiednie przygotowanie samej transakcji trans-
feru oraz dziatan ja wspierajacych, w tym zapewnienie mozliwosci wydzielenia
(ang. separability®>) oraz przenoszenia (ang. transferability) poszczegélnych sktad-
nikéw bilansu, a takze zdolnosci do szybkiego generowania danych niezbednych
do wyceny banku i due diligence. Na etapie planowania powinno sie okresli¢ tzw.
zakres transferu/przeniesienia (ang. transfer perimeter) wskazujac, jakie portfele
aktywéw lub/i zobowiazan beda polega¢ przeniesieniu, przy czym ustalajac za-
kres transferu nalezy uwzgledni¢ zaréwno cele resolution oraz funkcje krytyczne
petnione przez bank, jak i wzajemne powigzania wewnatrz banku (EBA 2022).
Warto zaznaczy¢, ze na etapie planowania strategii transferu wazne jest aktyw-
ne zaangazowanie banku, ktéry powinien wspiera¢ organ resolution w analizach.
Przyktadowo, SRB (2021) wymaga od bankéw z zaplanowang strategia transferu

23 Wiaénie pod katem utatwienia resolution takich bankéw proponowane sg zmiany w unijnych
ramach zarzadzania kryzysowego i gwarancji depozytéw przedstawione przez Komisje Europejska
w kwietniu 2023 .

Poziom docelowy funduszy resolution wynosi 1% depozytéw gwarantowanych zgromadzonych
w bankach danej jurysdykcji.

SRB(2021) definiuje mozliwos$cirozdzielenia (ang.separability) jako zdolno$¢ banku do przeniesienia:
(i) podmiotéw prawnych, (ii) linii biznesowych lub (iii) portfeli aktywdow oraz zobowiazan w kréotkim
terminie na rzecz osoby trzeciej.
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przygotowania dwdoch dokumentéw: (i) raportu analitycznego dotyczacego moz-
liwosci wydzielenia (ang. separability analysis report, SAR) oraz (ii) operacyjnego
podrecznika transferu (ang. transfer playbook). Ten pierwszy stuzy prezentacji oraz
pogtebionej analizie wszystkich istotnych aspektow (prawnych, finansowych, ope-
racyjnych i biznesowych) zwiagzanych z transakcja transferu. Z kolei ten drugi ma na
celu przygotowanie banku od strony operacyjnej do wdrozenia strategii transferu.
Dokument ten powinien zawiera¢ opis proceséw oraz konkretnych dziatan, wraz
z jednostkami organizacyjnymi odpowiedzialnymi za ich realizacje, niezbednymi
do okreslenia zakresu przeniesienia, sporzadzenia dokumentéw i generowania da-
nych na potrzeby virtual data room, a takze skutecznego wdrozenia strategii resolu-
tion, zaré6wno w systemach informatycznych banku, jak i pod wzgledem prawnym.
Bank powinien takze przeanalizowa¢ wszelkie umowy pod katem mozliwosci sku-
tecznego zastosowania strategii transferu, w tym zapewnienia dostepu do kluczo-
wych dostawcow ustug badz infrastruktury rynku finansowego, a takze mozliwych
skutkéw podatkowych (EBA 2022; SRB 2021). Na podstawie przeprowadzonych
analiz nalezy zidentyfikowa¢ mozliwe przeszkody w sprawnym wdrozeniu strategii
transferu oraz podja¢ dziatania w celu ich eliminacji badz ograniczenia. Natomiast
organ resolution powinien przygotowac sie do procesu sprzedazy, tj. okresli¢ har-
monogram sprzedazy, kluczowe terminy, procesy i podprocesy z jasnym podziatem
zadan i oséb za nie odpowiedzialnych, a takze projekty dokumentacji dotyczacej
sprzedazy (EBA 2022). Ze wzgledu na charakter procedury resolution, wazne jest
takze zapewnienie poufnych kanatéw komunikacji z potencjalnymi nabywcami
oraz przyjecie ogolnej strategii komunikacyjnej z réznymi interesariuszami banku.

Podsumowanie

Doswiadczenia ostatnich lat pokazujg, Ze dominujaca metoda stosowana w ramach
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw (patrz aneks 1) jest strategia
transferu polegajaca na przeniesienie wszystkich badZ wybranych aktywéw i zo-
bowigzan z banku problemowego do nowego, rynkowego nabywcy. Wstepna decy-
zje o stosowaniu wobec danego banku strategii transferu (w przypadku wszczecia
resolution) dokonuje organ resolution na etapie planowania resolution, co pozwa-
la zar6wno organowi resolution, jak i danemu bankowi na podjecie odpowiednich
dziatan przygotowawczych. Przedstawiona w niniejszym artykule analiza wskazata
na wiele zalet strategii transferu w poréwnaniu do alternatywnej strategii bail-in,
jak i klasycznej procedury postepowania upadto$ciowego. Mniejsze wymagania
w zakresie wewnetrznej zdolno$ci do absorpcji strat, sprawiaja, Ze strategie trans-
feru moga by¢ szczegdlnie przydatne wobec bankéw mniejszych, finansujacych sie
w znacznym stopniu depozytami. Transfer z reguty obejmuje caty portfel depozy-
tow, gwarantujac wszystkim deponentom staty dostep do ich $rodkéw, co znacz-
nie przyczynia sie do zapewnienia stabilnosci finansowej. Powodzenie strategii
transferu jest jednak uzaleznione od wielu czynnikéw, wéréd ktérych kluczowe jest
znalezienie chetnego nabywcy na wszystkie badZ wybrane sktadniki bilansu banku
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problemowego. Rdwnie istotne jest zaangazowanie i wsparcie finansowe ze strony
systemu gwarancji depozytoéw lub/i funduszu resolution. Odpowiednie przygoto-
wanie transakcji transferu od strony operacyjnej, zaré6wno po stronie banku, jak
i organu resolution, jest kolejnym warunkiem powodzenia catej transakcji. Dobra
praktyka jest takze przygotowanie tzw. strategii alternatywnej poprzez wykorzy-
stanie banku pomostowego, ktdra zostanie wdrozona w przypadku braku chetnego
nabywcy.
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Aneks 1. Wybrane przyklady zastosowania strategii transferu
po 2016 .

Tabela 1. Przyklady resolution bankéw przeprowadzone wedlug strategii transferu

. Nazwa banku Nazwa podmiotu Typ ..

Lp. Kraj Rok oddanego resolution rzejmujacego transakeji

P 8 przejmujaceg transferu

1 | Hiszpania | 2017 SB‘XICO Popular Espafiol Banco Santander S.A. share deal

2 Polska | 2020 | Idea Bank S.A. Bank Pekao S.A. asset deal

3 | Chorwacja | 2022 | Sberbank d.d Zagreb Hrvatska Postanska Banka |  share deal

4 | Stowenia | 2022 | Sberbank banka d.d. Bank to Nova Ljubljanska share deal
Banka d.d.

5 Polska | 2022 Bank Spoidmfalczy SGB-Bank S.A. asset deal

w Przemkowie
6 USA 2023 | First Republic Bank JPMorgan Chase Bank asset deal

Zr6dto: opracowanie wihasne.
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Tabela 2. Przyklady resolution bankéw z wykorzystaniem tymczasowego rozwigzania
w postaci banku pomostowego

Nazwa
N k
. azwa banku Nazwa banku ostatecznego Typ ..
Lp. | Kraj Rok poddanego transakcji
. pomostowego nabywcy
resolution transferu
rynkowego
Podkarpacki Wielkopolski
Bank Bank Nowy BFG Bank Spotdzielczy,
1 | Polska | 202 h **
olska 020 Spétdzielczy S.A. dziatajacy pod share dea
w Sanoku (PBS) marka neoBank
. Bank BFG S.A,, .
2 | Polska | 2022 Getin Noble dziatajacy pod Cerberus Capital share deal**
Bank S.A. Management, L.P.
nazwg VeloBank,
Silicon Valley Silicon Valley First Citizens
3 USA 2023 Bank Bridge Bank N.A. | Bank asset deal
. Signature Bridge
4 USA | 2023 | Signature Bank Bank NA. Flagstar Bank asset deal

** Do banku pomostowego trafita wydzielona cze$¢ biznesu banku poddanego resolution. Natomiast
sprzedaz banku pomostowego miata charakter transakcji share deal, gdzie sprzedazy podlegaty akcje
banku pomostowego.

Zr6dto: opracowanie wihasne.
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Streszczenie

Artykut dotyczy poréwnania sytuacji sektora bankowego w Polsce oraz w Szwecji. Przyjeto
trzy okresy dekoniunktury: kryzysy lat 90. XX w., globalny kryzys finansowy oraz spowolnie-
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Comparative analysis of the banking sector in Poland and Sweden
during the crises of the 1990s, global financial crisis
and COVID-19 pandemic

Abstract

The article concerns the comparison of the situation of the banking sector in Poland and
Sweden. Three periods of economic downturn adopted: the crises of the 1990s, the global
financial crisis and the economic slowdown related to the COVID-19 pandemic. The choice
was determined by a literature review on the mechanisms of financial crises in the Europe-
an Union countries. The aim of the article is to assess the extent to which the three crises
have affected the Polish and Swedish banking sectors. The analysis carried out for the Polish
and Swedish banking sectors for the surveyed years 1990-2022 confirmed the continuing
normal financial condition. In Poland, changes in the banking sector took place to a greater
extent during the COVID-19 pandemic than during the global crisis. In Sweden, on the other
hand, these changes took place to a greater extent during the global crisis than during the
pandemic. Sweden, following the experience gained from the Nordic crises, drew conclu-
sions, which resulted in a better response of the surveyed sector to subsequent crises. These
conclusions would be a good example of overcoming the crisis for Polish in the coming years.

Key words: banking sector, Poland, Sweden, crisis

JEL codes: G21, E63, N24

Wstep

System bankowy odgrywa istotna role w gospodarkach poszczeg6lnych panstw. Dzia-
tajac w sposoéb efektywny poprawia sytuacje spoteczno-gospodarcza (Mishkin 2001;
Sepp 2011). W literaturze przedmiotu dominujg artykuty skupiajace sie mechani-
zmach kryzysow finansowych. Z jednej strony tylko na badaniach sektora bankowe-
go odnoszacych sie do jednego kraju, np. Polski lub Szwecji, na tle grupy krajow na
podobnym poziomie rozwoju spoteczno-gospodarczego. Z drugiej strony odnoszg sie
tylko do poréwnania jednego lub dwdch kryzyséw, np. kryzysy nordyckie w poréw-
naniu z kryzysem globalnym. Zmiany zwigzane z wystgpieniem kryzyséw w latach
90. XX w. w Polsce i Szwecji byty zjawiskami lokalnymi - lub doktadniej - regional-
nymi. Z kolei kryzys zapoczatkowany w Stanach Zjednoczonych w 2008 r. miat cha-
rakter globalny! (Anderton i Tewolde 2011; Bernanke 2018; Miklaszewska 2023).
Natomiast wybuch pandemii COVID-19 miat podtoze nieekonomiczne? (Aldasoroi in.
2020). Wszystkie te spowolnienia w mniejszym lub wiekszym stopniu wptynety na

1 Dla celéw niniejszego artykutu zdefiniowano ten kryzys, jako kryzys globalny. Kryzys ten z racji

swych pierwotnych zrédet stworzyt szereg wyzwan oraz zagrozen, wobec jakich stanely rynki fi-
nansowe. Globalny charakter kryzysu sprawit, Ze swym zasiegiem - poréwnywanym do Wielkiego
Kryzysu - objat on cata gospodarke $§wiatowg oraz wiekszos¢ jej dziedzin.

W zgodzie z literatura przedmiotu oraz dla uproszczenia, w artykule przyjeto, ze okres po wybuchu
pandemii COVID-19 nazywany jest spowolnieniem gospodarczym. Sektory bankowe w poszczegoél-
nych krajach odczuty negatywne skutki - mimo niefinansowego charakteru pandemii - w poréwna-
niu z innymi sektorami, a takze w poréwnaniu z poprzednimi kryzysami.

2
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sytuacje oraz podejmowanie dziatan zwigzanych z funkcjonowaniem sektoréw ban-
kowych. Kryzysy nordyckie to uznawane za pierwsze kryzysy o charakterze syste-
mowym, ktére dotknety Danie, Finlandie, Norwegie i Szwecje w latach 80.1 90. XX w.
Z kolei w latach 80. 190 XX w. w panistwach Europy Srodkowo-Wschodniej wystapity
kryzysy o charakterze gospodarczym, ktore w literaturze przedmiotu nazywane sa
kryzysami w panstwach transformacji. Dodatkowo cigg zdarzen, ktéry przyczynit
sie do wybuchu kryzysu globalnego, rozpoczat sie w drugiej potowie lat 90. - po lub
w trakcie kryzysow nordyckich oraz kryzysow w panstwach transformacji. Jeszcze
z innej strony twierdzi sie, ze Europa od 2007 r. znajduje sie w ,permanentnym kry-
zysie”, ktory wykracza poza pandemie COVID-193. Z tego wzgledu dobér dwdch od-
miennych krajowych sektoréw bankowych - polskiego i szwedzkiego - oraz trzech
odmiennych okreséw dekoniunktury determinowany byl zréznicowaniem reakcji
badanych krajow na poszczegdélne kryzysy, a takze powtarzalno$cig schematow wy-
stepowania kryzyséw w krajach europejskich w XX w. i XXI w.*

Wypetniajac taka luke badawczg, w niniejszym artykule podjeto prébe odpowiedzi
na pytanie badawcze: czy i w jakim zakresie kryzysy w latach 90. XX w., po 2008 r.
oraz po 2019 r. wptynety na sytuacje polskiego i szwedzkiego sektora bankowego?

Glownym celem artykutu jest dokonanie oceny w jakim stopniu kryzysy lat 90.
XX w.,, globalny kryzys finansowy i spowolnienie gospodarcze zwigzane z wystapie-
niem pandemii COVID-19 wptynety na polski i szwedzki sektor bankowy. Realiza-
cji tak sformutowanego celu gtéwnego pracy postuzyty przyjete cele szczegétowe,
tj.: zbadanie uwarunkowan gospodarczych w Polsce i Szwecji po 1990 r;; poréwna-
nie podobienstw oraz réznic charakteryzujacych polski i szwedzki sektor bankowy;
ocena sytuacji w sektorze bankowym w Polsce i Szwecji w latach 1990-2022.

W oparciu o literature przedmiotu w artykule przyjeto teze: reakcja szwedzkiego
sektora bankowego na kryzys globalny oraz spowolnienie zwigzane z wystgpie-
niem pandemii COVID-19 byta lepsza niz w przypadku Polski. Reakcja ta wynikata
z doswiadczenia szwedzkiego sektora bankowego zdobytego po kryzysie nordyc-
kim lat 90. XX w.

Metodami badawczymi, ktére postuzyty realizacji tak sformutowanego celu oraz we-
ryfikacji tak sformutowanej tezy, sa: analiza literatury przedmiotu, statystyczna ana-
liza poréwnawcza oraz analiza przypadku - z wykorzystaniem analizy wskaznikowe;j.

W pierwszej czesci przedstawiono uwarunkowania sytuacji gospodarczej w Pol-
sce i w Szwecji w latach 1990-2022. Druga cze$¢ poSwiecona jest charakterystyce
polskiego oraz szwedzkiego sektora bankowego. W czes$ci trzeciej zaprezentowano
wyniki z przeprowadzonego badania sektora bankowego za pomoca zmodyfikowa-
nej metody Du Ponta, z wykorzystaniem wybranych miernikéw finansowych.

3 Wiasciwym jest zaréwno poréwnanie osobno trzech okreséw dekoniunktury po 1990 r. oraz przyje-

cie petnego okresu badawczego 1990-2022. Obydwa podejscia zostaty zaprezentowane w niniejszym
artykule.

4 Por.m.in. z Laeven i Valencia (2020), Barik (2022), Ozili (2023), Shamshadali, Abdul Gafoor i Daimari
(2024).
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1. Uwarunkowania gospodarcze w Polsce i Szwecji po 1990 r.

Lata 1990-2022 to okres ogélnoswiatowej, silnie wzrostowej tendencji pod wzgledem
wytwarzanego PKB, zahamowywanej jedynie w okresach kryzyséw. Z tego wzgledu
z punktu widzenia analizowanych panstw istotne jest przedstawienie warunkéw go-
spodarczych panujacych w otoczeniu sektora bankowego w Polsce i w Szwecji. Pan-
stwa te r6znig sie w zakresie rozwoju spoteczno-gospodarczego. Na podstawie wy-
branych rankingé6w potwierdzajg to miedzynarodowe indeksy. Global Competitiveness
Index w 2019 r. dla Polski wynidst 68,9, natomiast dla Szwecji 81,2. Najwyzej w oby-
dwéch panstwach zostata oceniona stabilno§¢ makroekonomiczna, z kolei najnizej:
w Polsce - zdolno$¢ do innowacji, a w Szwecji wielko$¢ rynku. International Institute
for Management Development wskazal w 2022 r. warto$¢ indeksu konkurencyjnos$ci
dla Polski na poziomie 60,48 (najwyZej oceniono poziom zatrudnienia, najnizej oce-
niono przepisy dotyczace dziatalnosci gospodarczej), natomiast dla Szwecji na pozio-
mie 91,86 (najwyzej oceniono zdrowie i Srodowisko, najnizej oceniono polityke podat-
kowaq). Wedtug United Nations Development Programme, warto$¢ Human Development
Index w Polsce wzrosta z 0,716 (w 1990 r.) do 0,876 (w 2021 r.), a w Szwecji z 0,810
(w1990 1) do 0,947 (w 2021 r.). W Polsce w 2022 1. Index of Economic Freedom osig-
gnatl warto$¢ 67,7, natomiast w Szwecji 77,5. Z kolei wedtug danych Better Life Index
w 2021 r. Polska znalazta sie na 25. miejscu, a Szwecja na 4. miejscu. Natomiast Global
Findexw 2021 r. dla Polski i Szwecji osiggnat warto$¢ odpowiednio: 1,45 i 1,44.

Warunki makroekonomiczne u progu transformacji rynkowej charakteryzowaty
sie: brakiem mozliwosci obstugi dtugu zagranicznego, galopujaca inflacjg, niskim
poziomem PKB per capita (Feldstein 2011). Skala trudnosci w Polsce byta zwigza-
na z okresleniem odpowiedniej ,kombinacji” realizacji polityki fiskalnej, pienieznej
i kursowej. Wdrazaniu programéw stabilizacyjnych towarzyszyty niesprzyjajace
uwarunkowania zewnetrzne, m.in. rozpad Zwigzku Radzieckiego (Belka 2013; Ko-
walski 2013). Recesja w Polsce byta stosunkowo tagodna w poréwnaniu do pozosta-
tych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej®. Po 2000 r. w polskiej gospodarce silnie
uwidocznily sie: efekt kreacji handlu, inwestowanie w kapitat ludzki oraz nastawie-
nie na rozwoj sektora ustug. Mimo to w przypadku Polski wyrazny jest brak doce-
lowego modelu kapitalizmu (Schweiger i Magone 2017). Obecnie podstawe ustroju
gospodarczego stanowi spoteczna gospodarka rynkowa oparta na wolnosci dzia-
talnosci gospodarczej, wtasnosci prywatnej oraz solidarnosci, dialogu i wspotpracy
partnerow spotecznych. Inaczej niz w innych panstwach Unii Europejskiej artykuto-
wana jest bardziej potrzeba silnego panstwa niz rynku i rodziny (Reichardt 2011).

Z przegladu literatury przedmiotu wynika, ze Szwecje kwalifikuje sie do grupy panstw
opiekunczych - socjaldemokratycznych. Poczatek budowy szwedzkiego modelu welfa-
re state przypada na lata 30. XX w. Nordycki model kapitalizmu (Nordic welfare state)
odnosi sie do spoteczno-ekonomicznych rozwigzan przyjetych w panstwach nordyc-
kich (Lesniewski 2020). Model ten opiera sie na silnym panstwie biorgcym na siebie
odpowiedzialno$¢ za dystrybucje dobr i ustug oraz spoteczenstwie obywatelskim

5 Wedtug Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w Polsce wystapit kryzys gospodarczy w latach

1981-1994.
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(Brandal, Bratberg i Thorsen 2013). W nordyckim modelu uznaje sie, Ze spoteczenstwo
i wtadze publiczne s3 zasadniczym gwarantem godziwego poziomu Zycia i bezpieczen-
stwa socjalnego obywateli (Nowiak 2011). Mniej istotne sg natomiast mechanizmy ryn-
kowe oraz rola rodziny. Kryzysy nordyckie® w latach 90. XX w. byly punktem zwrotnym
dla gospodarki szwedzkiej i nordyckiego modelu kapitalizmu. Nie byty one wywotane
przez rozwigzania funkcjonujgce w ramach poprzedniego tadu gospodarczego, ale po-
przez proby jego modyfikacji. Rdwniez w przypadku Szwecji zatamanie gospodarcze
byto nastepstwem ogoélnej recesji ekonomicznej w Europie Zachodniej i Wschodniej,
wywotanej upadkiem Zwigzku Radzieckiego (Le$niewski 2019). Plany naprawcze sku-
pily sie na oszczednosciach w wydatkach rzadowych oraz wypracowaniu korzystnych
relacji pomiedzy praca i kapitalem. Zmiany w realizacji polityki gospodarczej przynio-
sty oczekiwane efekty. Po 1999 r. Szwecja zaczeta wychodzi¢ z kryzysu gospodarczo-fi-
nansowego (Honkapohja 2012; Buckley, Avgouleas i Arner 2018).

Badane panstwa wybraty wzglednie podobna strategie pogtebiania integracji go-
spodarczej w ramach Unii Europejskiej’. Niezalezne — w Polsce oraz Szwecji od Eu-
ropejskiego Banku Centralnego - polityka monetarna, posiadanie wtasnej waluty,
stabilizowanie cen na poziomie krajowym, moga ugruntowac coraz to dtuzsza de-
rogacje. Bezwzglednie wymagane spetnienie kryteriéw konwergencji nominalnej
w obecnych warunkach oddala mozliwosci makroekonomiczne szybkiego i stosun-
kowo bezpiecznego wejscia do Unii Gospodarczej i Walutowej. Zgodnie z Raportem
o Konwergencji Europejskiego Banku Centralnego za 2024 r.:

» stopa inflacji HICP (warto$¢ referencyjna 3,3%):
- w Polsce wynosita 6,1% (kryterium niespetnione),
- w Szwecji wynosita 3,6% (kryterium niespetnione),
e dlugoterminowe stopy procentowe (warto$¢ referencyjna 4,8%):
- w Polsce wynosity $rednio 5,6% (kryterium niespetnione),
- w Szwecji wynosity $rednio 2,5% (kryterium spetnione),
» saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych:
- w Polsce - deficyt na poziomie 5,1% PKB (kryterium niespeinione),
- w Szwecji - deficyt na poziomie 0,6% PKB (kryterium speinione),
» zadluzenie sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych do PKB:
- w Polsce wyniosto 49,6% (kryterium spetnione),
- w Szwecji wyniosto 31,2% (kryterium spetnione).

Kryzys, ktory rozpoczat sie w 2008 r. w Stanach Zjednoczonych, uwidocznit stabosci
globalnego rynku finansowego i niska jego odporno$¢ na wstrzasy (Jonung 2009).
Z analizy literatury przedmiotu wynika, ze wptyw kryzysu finansowego na gospo-
darke europejska okazat sie bardzo istotny (Claessens i Kose 2013; Berglund i Ma-

6 Wedtug danych National Bureau of Economic Research w Szwecji wystapit kryzys bankowy w 1991 .

oraz walutowy w 1992 r. Z kolei wedtug danych Banku Swiatowego w Szwecji w latach 1991-1994
mial miejsce kryzys systemowy.

Do Unii Europejskiej Szwecja przystapita 1 stycznia 1995 r., natomiast Polska 1 maja 2004 . W 2003 r.
w Szwecji odbyto sie referendum w sprawie przystapienia do UGiW - ponad potowa mieszkancow
opowiedziata sie przeciwko wprowadzeniu euro. W Polsce nie odbyto sie dotychczas referendum
w sprawie przystgpienia do UGIW.
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kinen 2019). Wiekszos$¢ panstw zanotowata ujemng zmiane wzrostu PKB. Zmiany
w Szwecji byly bardziej widoczne niz w Polsce. W 2009 r. odnotowano wartosci
tempa wzrostu PKB (w %) dla Polski 2,83, natomiast dla Szwecji -4,34. W 2010 r.
nastgpito wychodzenie z kryzysu. Sytuacja spoteczno-gospodarcza w badanych
panstwach zaczeta sie stabilizowa¢. Kolejne wyrazne zatamanie nastgpito w mo-
mencie wybuchu pandemii COVID-19 (Miklaszewska i Kil 2023). Spowolnienie go-
spodarcze z przetomu 2019 r. i 2020 r. byto odczuwalne w ujeciu globalnym oraz
regionalnym - rowniez w Polsce i Szwecji. Sytuacji makroekonomicznej nie popra-
wita eskalacja ukrainsko-rosyjskiego konfliktu zbrojnego. Z danych wynika, ze w la-
tach 1990-2022 w obydwu panstwach odnotowano trend wzrostowy dla tempa
wzrostu PKB. Najnizsze wartosci wystapity w latach 90. XX w., a takze w okresie
globalnego kryzysu finansowego oraz w trakcie pandemii COVID-19. Najwieksze
zmiany (spadek, a nastepnie wzrost) obejmowaty w Polsce lata 1991-1992 oraz
2020-2021, natomiast w Szwecji lata 2009-2010 oraz 2020-2021 (por. rysunek 1).

Rysunek 1. Srednie warto$ci tempa wzrostu PKB (w %) w Polsce i Szwecji w latach 1990-2022

Polska

Szwecja - Trend - Polska Trend - Szwecja

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (dostep
10.01.2025).

Podsumowujgc uwarunkowania makroekonomiczne, mozna stwierdzi¢, ze z jed-
nej strony w badanych panstwach w latach 90. XX w. doszto do ,rewolucji gospo-
darczej”. W przypadku Polski wynikato to z transformacji ustrojowej, natomiast
w przypadku Szwecji z nastepstw kryzyséw nordyckich. Z drugiej strony panstwa
te wyciagnely wnioski (Szwecja w wiekszym stopniu, Polska w mniejszym stop-
niu) wprowadzajac rozwigzania zmierzajace do poprawy lub utrzymania poziomu
rozwoju gospodarczego. Polska i Szwecja w odpowiednim momencie przystapity
do Unii Europejskiej, ale z przyczyn instytucjonalnych pozostaja poza Unig Gospo-
darcza i Walutowa. Warto podkresli¢, ze analizowane panstwa w réznym stopniu
zostaty dotkniete kryzysem globalnym, ale w podobnym stopniu spowolnieniem
zwigzanym z wybuchem pandemii COVID-19.
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2. Charakterystyka polskiego oraz szwedzkiego
sektora bankowego

Od ponad dekad trwa budowanie systeméw bankowych na miare potrzeb gospo-
darki polskiej i szwedzkiej. Systemy te przeszty poprzez zmiane od modelu mono-
polu do modelu konkurencji. Zwigzane byto to z usprawnieniem oraz ujednolice-
niem otoczenia instytucjonalnego sektora bankowego (Swiderska 2013; Kopinski
2016). Przyjety dwupoziomowy system bankowy wymagat koncentracji dziatan
banku centralnego (w Polsce - Narodowego Banku Polskiego, w Szwecji - Riksbank)
na polityce pienieznej, nastawionej na stabilnos¢ cen i utrzymanie wartosci pienia-
dza®. Przemiany doprowadzity do tego, Ze systemy te przestaly tworzy¢ jedynie
banki krajowe, a obecnie - oprdcz instytucji finansowych, charakterystycznych dla
danego panistwa - w duzej mierze tworza go instytucje miedzynarodowe (Edvins-
son, Jacobson i Waldenstrom 2020).

Wspotczesne systemy bankowe Polski i Szwecji ksztattowaty sie pod wptywem réz-
norodnych czynnikéw odziatywujacych na strukture i funkcjonowanie (Mannasoo
i Mayes 2009; European Banking Federation 2022). Z jednej strony systemy te opie-
rajg sie na uniwersalnym charakterze bankéw, funkcjonowaniu bankéw w ramach
grup oraz wysokiej koncentracji dziatalnosci bankowej. Z drugiej strony w przypad-
ku Szwecji banki komercyjne jako jedyne instytucje finansowe uprawnione sg do
przyjmowania depozytéw od klientéw?, natomiast w Polsce banki sg instytucjami,
ktére jako jedyne posiadajg uprawnienia do udzielania kredytéw!C. Sprawia to, ze
polski i szwedzki sektor bankowy ogranicza w pewnym zakresie mozliwo$¢ swobo-
dy konkurencji na rynku finansowym.

Elementem charakterystycznym dla szwedzkiego systemu bankowego jest duza
aktywnos$¢ bankéw rodzimych poza granicami panstwa macierzystego (Chojec-
ki i Matysek-Jedrych 2003). Jednocze$nie bankowo$¢ szwedzka w duzym stopniu
ogranicza naptyw kapitatu zagranicznego. W przypadku Polski struktura kapitatu
w sektorze bankowym ma odmienny charakter - z przewaga kapitatu zagranicz-
nego. Biorac pod uwage notowane na krajowych gietdach indeksy (w Szwecji -
OMX STOCKHOLM BANKS PI; w Polsce - WIGBANKI), w Szwecji dominuje kapitat
szwedzki, islandzki, finski oraz norweski'l, natomiast w Polsce przewaza polski,
hiszparniski, niemiecki, holenderski i francuski'?. Z tego wzgledu w badanych pan-
stwach pozycja instytucji finansowych w odmienny spos6b przyczynia sie do wy-
parcia dochoddw obszaréw ustugowych przez banki zagraniczne. Alokowanie fun-
duszy poprzez zagraniczne banki nie musi by¢ zbiezne ze stosowanymi metodami

8 W 2004 r. wyznaczono w Polsce cel inflacyjny na poziomie 2,5 proc. z dopuszczalnym przedziatem
wahan +/- 1 punkt procentowy. W Szwecji w latach 90. XX w. cel inflacyjny wyznaczono na poziomie
2% (+/- 1 proc.). Dla poréwnania Europejski Bank Centralny w 2021 r. za cel inflacyjny przyjat po-
ziom 2% w Srednim okresie.

Por. z Lag (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse.

Por. z Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe.

11 Por. z Company Fact Sheet Nasdaq Stockholm AB 2024.

12 Por. z Dane sektora bankowego Komisji Nadzoru Finansowego 2023.
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bankéw krajowych, a w konsekwencji prowadzi do odmiennych niz zaplanowane
zmian w rozwoju gospodarczym (Havrylchyk 2004; Guibourg i Segendorff 2007;
Pawtowska 2016).

Na skutek kryzyséw i spowolnienn gospodarczych na przetomie XX i XXI w. sektor
bankowy zostat zmuszony do poprawy wiarygodnosci i wizerunku (Ferreira 2023).
W tym celu w Polsce i Szwecji zostaly wprowadzone rozwigzania instytucjonalne
w zakresie regulacji odnoszacych sie do sektora finansowego i okreslajace docelo-
wy model bankowo$ci. Systemy gwarantowania depozytéw powotano w Polsce
w 1994 r. - Bankowy Fundusz Gwarancyjny, natomiast w Szwecji w 1996 r. - Szwedz-
kie Narodowe Biuro Zarzadzania Dtugiem (szw. Riksgdlden). W przypadku nadzoru
i monitoringu instytucji dziatajacych na rynku finansowym organami powotanymi
do tego zostaty w Szwecji — Urzad Nadzoru Finansowego utworzony 1991 r. (szw. Fi-
nansinspektionen), natomiast w Polsce - Komisja Nadzoru Finansowego utworzona
w 2006 1. (Tropeano 2018). Utrzymanie stabilnego systemu finansowego charaktery-
zujacego sie wysokim zaufaniem, poprawnie funkcjonujacym rynkiem oraz wysokim
poziomem ochrony konsumentéw, a takze zréwnowazonym rozwojem staty sie prio-
rytetem ww. instytucji zaréwno w Polsce, jak i w Szwecji (Baszynski 2014; Le$niew-
ski 2015; Tran, Nguyen i Nguyen2022). Potwierdza to, ze polski i szwedzki system
bankowy charakteryzuje sie wysoka stabilno$cig i bezpieczenstwem?3.

W sektorach bankowych Polski'# i Szwecji'® postepujaca stabilizacja sytuacji go-
spodarczej byta widoczna zwtaszcza we wzroscie tzw. akcji kredytowej, poprawie
wynikéw finansowych bankéw oraz zmniejszeniu wysokosci rezerw tworzonych
na pokrycie ryzyka kredytowego (Harasim 2009; Kluza i Walczyk 2020). W Polsce
do 2021 r,, a w Szwecji do 2020 r., banki komercyjne funkcjonowaty w warunkach
bardzo niskich stép procentowych (Black i in. 2016; Hedstrom i in. 2024). Jednak
ze wzgledu na wzrost inflacji, banki centralne rozpoczety proces podnoszenia stép
procentowych (Kristiansen i Cotten 2020). Doprowadzito to do zmiany dynamiki
w udzielaniu kredytéw bankowych (Kata i Chmiel 2019). Miaty na to przetozenie
zmiany w wielko$ciach stép miedzybankowych STIBOR (Stockholm Interbank Offe-
red Rate) oraz WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate).

13 Por. z Fitchratings for Bank 2023.

14 Banki w Polsce koncentruja sie gléwnie na nastepujacych obszarach: spétdzielcza bankowo$¢ deta-
liczna, bankowo$¢ detaliczna, bankowo$¢ korporacyjna. Struktura sektora bankowego obejmowata
w 2023 r. 574 banki, aktywa skonsolidowane wyniosty ponad 697 bln EUR. System gwarantowania
depozytéow wynosit 100 000 EUR. Udziat w rynku trzech najwiekszych bankéw wyniést w 2023 r.:
Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski S.A. 15,70%; Bank Polska Kasa Opieki S.A. 10,25%; San-
tander Bank Polska S.A. 8,68%. W Polsce w 2023 r. przypadato okoto 21 oddziatéw bankéw oraz
68 bankomatéw na 100 tys. mieszkancow. Szerzej na ten temat por. z Zwigzek Bankow Polskich 2024.
Banki w Szwecji koncentruja sie gtéwnie na nastepujacych obszarach: regionalna bankowos¢ deta-
liczna, bankowo$¢ detaliczna, bankowos$¢ korporacyjna i inwestycyjna. Struktura sektora bankowego
obejmowata w 2023 r. 162 banki, aktywa skonsolidowane wyniosty ponad 1,425.15 bln EUR. System
gwarantowania depozytéw wynosit 950000 SEK. Udziat w rynku trzech najwiekszych bankéw wy-
niést w 2023 r.: Skandinaviska Enskilda Banken AB 18,46%; Svenska Handelsbanken AB 14,93%;
Swedbank AB 11,42%. W Szwecji w 2023 r. przypadato okoto 10 oddziatéw bankéw oraz 29 banko-
matéw na 100 tys. mieszkancow. Szerzej na ten temat por. z Svenska Bankforeningen 2024.
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W badanych latach wartos$ci udzielonych kredytéw jako procent PKB w badanych
krajach miaty zbliZong tendencje - trend wzrostowy. Dodatkowo w krajach tych wy-
stgpito zréznicowanie w wielkos$ciach sektoréw bankowych. W Szwecji odnotowa-
no stosunkowo wyzszy procentowy udziat wartosci udzielonych kredytéw w PKB,
w porownaniu do Polski. Wskaznik ten w Szwecji, przewyzszat o ponad 40% war-
to$¢ odnotowana dla polskiego sektora bankowego. W badanym okresie w Szwecji
istotny wzrost tego wskaznika nastgpit po 2000 ., z kolei w Polsce po 2007 r. Z da-
nych wynika, Ze po 2008 r. nie nastapito zatamanie w polskim i szwedzkim sektorze
bankowym. Dopiero spowolnienie zwigzane z pandemig COVID-19 przyczynito sie
do spadku wartosci udzielanych kredytéow do PKB. Wystgpita zmiana w przypadku
Polskiz 81% PKB w 2019 r. do 54% PKB w 2020 r,, w przypadku Szwecji odpowied-
nio z 179% PKB do 139% PKB (por. rysunek 2).

Rysunek 2. Warto$¢ udzielonych kredytéw (% PKB) w Polsce i Szwecji w latach 1990-2022
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (dostep
10.01.2025).

W ramach funkcjonowania sektoréw bankowych kluczowymi wyzwaniami, z kto-
rymi musiaty zmierzy¢ sie w ostatnim czasie banki, staty sie nadmierne obciazenia
monetarne i fiskalne (Pawtowska 2015; Rakhmatilla 2021). Istotnymi dla konku-
rencyjnosci w sektorze okazaty sie mozliwosci i wyzwania zwigzane z wprowadza-
nie innowacyjnych rozwigzan bankowosSci elektroniczno-mobilnej oraz rosnacy
potencjat przedsiebiorstw typu Fintech (Murinde, Rizopoulos i Zachariadis 2022;
Iwanicz-Drozdowska i Nowak 2024). Wazne wydaje sie ciggte wzmacnianie bezpie-
czenstwa informatycznego podmiotéw finansowych m.in. bankéw, w celu zachowa-
nia odpornosci w przypadku powaznych zaktécen operacyjnych, ostatnie zwigzane
z wprowadzeniem Digital Operational Resilience Act (DORA).
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Tabela 1. Analiza sektora bankowego w Polsce i w Szwecji za pomoca 5 sil Portera

Ocena
Czynnik warunkujacy
Polska Szwecja

Sita przetargowa nabywcow 4 4

Sita przetargowa dostawcéw 4 3
Rywalizacja wewngqtrz sektora 4 3
Grozba pojawienia sie nowych konkurentow 3 2
GroZzba pojawienia sie nowych substytutow 4 3

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Copenhagen Economics 2024; European Banking Federation
2023.

Opierajac sie na powyzszych argumentach dokonano analizy polskiego i szwedzkie-
go sektora bankowego za pomoca 5 sit Portera (por. Tabela 1). W pierwszym etapie
wyodrebniono czynniki warunkujace. Kazdemu czynnikowi przyporzadkowana zo-
stata ocena w skali od 1 do 5, gdzie 1 oznacza bardzo niska, 2 - niska, 3 - umiar-
kowang, 4 - wysoka, 5 - bardzo wysoka. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze
sita przetargowa nabywcéw jest na takim samym poziomie w Polsce i w Szwecji.
Na atrakcyjno$¢ sektora w najmniejszym stopniu wptywa grozba pojawienia sie
nowych konkurentéw. Sita przetargowa dostawcéw, rywalizacja wewnatrz sektora
oraz grozba pojawienia sie nowych substytutéw w Polsce zostata oceniona na po-
ziomie 4. - wyzszym niz w Szwecji, czyli na poziomie 3. Potwierdza to, Ze na sektory
bankowe w Polsce i w Szwecji, mimo pewnym podobienistw w ich funkcjonowaniu,
wptywaja odmienne czynniki wewnetrzne i zewnetrzne.

3. Analiza sektora bankowego za pomoca wybranych miernikow¢

W nawigzaniu do powyzszych uzasadnien, w tej czesci artykutu zbadano sytuacje
sektoréw bankowych w Polsce i w Szwecji w trzech okresach dekoniunktury - lata
90. XX w,, lata 2008-2010 oraz lata 2019-2021. W tym celu, postuzono sie analiza
poréwnawczg wybranych miernikéw finansowych dla sektoré6w bankowych (Ko-
walski i Staniszewska 1998; Bolti Humphrey 2010; Abreu, Kimura i Sobreiro 2019).
Metoda Du Ponta (w niniejszym artykule zmodyfikowana) polega na zintegrowa-
nym zbadaniu zalezno$ci pomiedzy kategoriami, tj. zyskiem netto, kapitatem wta-
snym, aktywami ogo6tem, przychodami ze sprzedazy, kosztami i dochodami og6étem

16 przeprowadzone analizy mogg stanowi¢ punkt wyjécia do pogtebionych badar i nie przesadzajg o sy-
tuacji sektoréw bankowych w obu krajach. Analiza poréwnawcza moze napotkaé na ograniczenia
wptywajace na jako$¢ przeprowadzonego badania iloSciowego.
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(Vittas 1991; Sobolewski i Stepien 2015; Bhatia i in. 2018; Corbae i Levine 2019).
W badaniu wykorzystano nastepujace wskazniki:

- rentowno$¢ kapitatu wtasnego (ROE) zapisana wzorem:

zysk netto
ROE= —2—"——— %100 (1)
kapitat wtasny
- rentowno$¢ aktywow (ROA) zapisana wzorem:
zysk netto
ROA=—— %100 (2)

aktywa ogdétem

- rentownos¢ sprzedazy (ROS) zapisana wzorem:

zysk netto
ROS =

— 100 (3)
przychody ze sprzedazy

- wskaznik efektywnosci operacyjnej (Cl) zapisany wzorem:

_ koszty ogotem

= - (4)
dochody ogdtem
- mnoznik kapitatu wlasnego (EM) zapisany wzorem:
_ aktywa og6tem 5
- kapitat wtasny (5)
- wskaznik rotacji majatku (WRM) zapisany wzorem:
WRM = przychody ze sprzedazy ©)

aktywa ogdtem

W celu weryfikacji sytuacji sektoréw bankowych w czasie trzech spowolnien gospo-
darczych w Polsce i w Szwecji w latach 1990-2022 poréwnano $rednig arytmetyczng,
odchylenie standardowe i wspétczynnik zmiennosci dla wskaznikéw ROE, ROA, ROS,
CI, EM i WRM. Sposréd badanych panstw, na sze$¢ zbadanych wskaznikéw Szwecja
osiggata najwyzsze wartos$ci pod wzgledem S$redniej arytmetycznej dla catego okre-
su badawczego 1990-2022 w przypadku wskaZznikow ROE, ROA i WRM, przy czym
najwieksza réznica pomiedzy wskaZnikami odnotowanymi w Polsce i Szwecji wysta-
pita dla rentowno$ci sprzedazy, a najmniejsza dla rentownosci kapitatu wtasnego.
Jednocze$nie nalezy zauwazy¢, Ze dla tych wskaznikéw odnotowano taka samg pra-
widtowo$¢ w przypadku odchylenia standardowego. Z kolei, w przypadku wielkoS$ci
wspotczynnika zmiennoSci, dla wszystkich wskaZnikéw odnotowano bardzo zblizZo-
ne warto$ci w Polsce i w Szwecji. W badanych panstwach dla okresu 1990-2022 dane
sektora bankowego nie osiggnety wartosci ujemnych. Pozadana zalezno$s¢ ROE>ROA
(oznaczajaca wystepowanie dZwigni finansowej w sytuacji efektywnego wykorzysta-
nia kapitatéw witasnych) w okresie 1990-2022 w badanych panstwach odnotowano
we wszystkich badanych latach. W prawidtowo funkcjonujacym sektorze bankowym
jednoczesna zalezno$¢ ROE>ROA>ROS dla badanego okresu 1990-2022 nie zostata
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odnotowana w zadnym roku. W Polsce dla catego badanego okresu tendencje wzro-
stowa wykazywat tylko jeden wskaznik, tj. rentownos¢ sprzedazy. Z kolei w Szwecji
tendencja wzrostowa zostata odnotowana dla czterech wskaznikow, tj. ROE, ROA,
ROS oraz EM. Wzrost wskaznikdw byt zjawiskiem Swiadczacym o polepszaniu sie sy-
tuacji sektora bankowego (por. tabela 2).

Tabela 2. Srednia arytmetyczna, odchylenie standardowe i wspoétczynnik zmiennosci wskazni-
kow ROE, ROA, ROS, CI, EM i WRM sektora bankowego Szwecji i Polski dla okreséw 1990-1994,
2008-2010,2019-2021 i 1990-2022

Lata 1990-1994 | Lata2008-2010 | Lata2019-2021 | Lata 1990-2022
w;:(ljlz- ]liryzyzzlr(;rni};z]r{;rgf')i kryzys globaln; pandemia caly okres
N heded | KIyzys globaily COVID-19 badawczy
panstwo (PL)
m o 14 m o 4 m o 4 m o 4
ROE
. 517 | 545 | 1,06 | 556 | 3,67 | 0,66 |12,70 1,69 @ 0,13 | 8,72 | 5,25 | 0,60
Szwecja
ROE
3,44 110,25 298 11,12 495 045 | 431 | 1,61 | 0,37 | 898 | 5,74 | 0,64
Polska
ROA
. 0,28 0,30 1,07 | 0,33 | 0,21 | 0,66 | 0,67 | 0,10 | 0,14 | 0,53 | 0,33 | 0,63
Szwecja
ROA
0,24 | 0,04 | 0,19 | 094 | 0,30 0,32 | 0,42 | 0,20 A 0,47 | 0,78 | 0,42 0,53
Polska
ROS
. 3,26 | 3,96 1,22 |13,34| 9,15 0,69 33,12 4,68 0,14 | 1856|1535 0,83
Szwecja
ROS
1,49 | 1,56 | 1,05 |15,09| 4,42 | 0,29 |11,55| 3,49 | 0,30 | 12,06| 6,26 | 0,52
Polska
I
¢ . 11,81 9,17 | 0,78 1,81 | 0,56 0,31 | 0,65 0,06 | 0,10 | 3,32 | 521 | 1,57
Szwecja
ol 794 | 319 | 040 | 1,86 | 1,17 0,63 0,35 | 0,02 | 0,06 | 2,49 | 2,64 | 1,06
Polska
EM
. 17,83 | 2,03 | 0,11 16,98 0,16 | 0,01 |1890| 0,81 | 0,04 |/ 16,78| 1,82 | 0,11
Szwecja
EM
14,07 | 1,11 | 0,08 |11,65| 1,97 | 0,17 10,87 | 1,41 | 0,13 | 11,44 1,98 | 0,17
Polska
WRM
. 0,10 | 0,2 0,19 | 0,03 0,01 0,34 0,02 |0,001| 0,07 | 0,05 | 0,03 | 0,65
Szwecja
WRM
Polska 0,15 0,0001/0,0009 0,06 | 0,008 0,13 | 0,03 10,006 0,17 | 0,08 | 0,04 0,51

m - $rednia arytmetyczna
o - odchylenie standardowe
V - wspétczynnik zmienno$ci

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Svenska Bankféreningen, Sveriges Riksbank, Komisji
Nadzoru Finansowego, Narodowego Banku Polskiego (dostep 14.01.2025).
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W poréwnaniu do kryzysu nordyckiego, szwedzki sektor bankowy osiggnat lepsze
wyniki dla badanych wskaznikéw w czasie globalnego kryzysu oraz spowolnienia
zwigzanego z pandemig COVID-19. Z kolei polski sektor bankowy najlepsze wyniki
odnotowat w okresie globalnego kryzysu, nastepnie w czasie pandemii COVID-19,
a najgorsze w latach 90. XX w.

Dokonujac bardziej szczegétowej analizy poziomu rentowosci kapitatow wia-
snych, rentownosci aktywow i rentownosci sprzedazy, z uwzglednieniem sytuacji
poszczegolnych sektorow bankowych, nalezy zauwazy¢, ze najwyzsze poziomy od-
chylenia standardowego zostaty odnotowane w Polsce — ROE w latach 1990-1994,
w Szwecji - ROS w latach 2008-2010; natomiast najnizsze dla rentownosci akty-
woéw - zarowno, w Polsce, jak i w Szwecji we wszystkich badanych okresach. Wyge-
nerowane przez zbadane sektory bankowe $rednie poziomy wskaznika CI wahaty
sie w przedziale od okoto 0,5 (w czasie pandemii COVID-19) do ponad 7,0 w la-
tach 1990-1994. Dla tego wskaznika najwyzszy poziom odchylenia standardowego
zostat odnotowany w Szwecji w trakcie kryzysu nordyckiego, natomiast najnizszy
w Polsce w trakcie pandemii. W poréwnywanych trzech okresach wartosci $rednie
mnoznika kapitatu wlasnego byly na zblizonym poziomie, tj. w Szwecji okoto 17,
natomiast w Polsce okoto 12. Jednoczes$nie w Szwecji najnizsze odchylenie stan-
dardowe dla mnoznika EM zostato odnotowane w okresie globalnego kryzysu, na-
tomiast w Polsce w okresie kryzysu transformacji. W przypadku wskaznika WRM
warto$ci przyjmowaty zblizone przedziaty - zaréwno dla odchylenia standardowe-
go, Sredniej arytmetycznej, jak i wspoétczynnika zmiennosci. Weryfikujac poziom
wspotczynnikow zmiennosci dla sektoréw bankowych, widocznie odbiegajgcymi
od pozostatych byty w Polsce ROE oraz WRM w latach 1990-1994, a w Szwecji ROS
w trakcie kryzysu nordyckiego oraz EM podczas kryzysu globalnego (por. tabela 2).

W latach 1990-2022 wskaznik ROE osiggnat warto$¢ w obydwo6ch badanych kra-
jach na poziomie okoto 8%. Oznacza to, Ze z 1 PLN lub SEK zaangazowanego w sek-
tor bankowy kapitatu wtasnego wygenerowano zysk netto w wysokosci 0,08 PLN
lub SEK. W czasie kryzyséw lat 90. XX w. oraz kryzysu globalnego, polski i szwedzki
sektor bankowy charakteryzowat sie mniejsza wartos$cia tego wskaznika. Z 1 PLN
lub SEK zaangazowanego w sektor bankowy kapitatu wtasnego wygenerowano
zysk netto mniejszy niz w czasie pandemii. W czasie pandemii zmienno$¢ rentow-
nosci kapitatu wlasnego byta mniejsza niz w pozostatych dwéch badanych okresach.
Struktura wtascicielska bankéw w Szwecji zareagowata na kryzys globalny oraz
pandemie ,poprawnie”, natomiast w Polsce taka reakcja odczuwana byta z opdznie-
niem. Rentowno$¢ aktywéw w badanym okresie w Polsce nieznacznie obnizyt sie
w momencie wybuchu pandemii COVID-19. Natomiast w czasie kryzysu globalnego
byta ona wyzsza niz w Szwecji, co nalezy ocenia¢ poprawnie z punktu widzenia
angazowania aktywédw w generowaniu zysku netto. Wskazniki ROS w Szwecji i Pol-
sce przyjmowaly tendencje rosngce, co oznaczato wzrost wygenerowanego zysku
netto. Taka sytuacja byta zjawiskiem §wiadczacym o dalszym polepszaniu sie kon-
dycji finansowej sektoré6w bankowych, mimo wystepujacych zaburzen zwigzanych
z kryzysami. W przypadku wskaZnika CI wyzsza warto$¢ w Szwecji, niz w Polsce,
potwierdzita ze w badanych latach w mniejszym zakresie polski sektor bankowy
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miat mozliwo$¢ skorzystania z efektéw skali. Mnoznik proporcji aktywow ogotem
do kapitatow wtasnych w badanych latach w Szwecji przewyzszat warto$¢ wskaz-
nika odnotowanego dla polskiego sektora bankowego. Potwierdzito to mocniejsze
tzw. zlewarowanie tego sektora. Wzglednie zblizona wartos$¢ wskaznika rotacji ak-
tywow, potwierdzita stabilng obrotowo$¢ majatku ogdétem, w tym intensywnos$¢
jego wykorzystania, mimo zachodzgcych zmian zwigzanych z wystgpieniem po-
szczegdlnych kryzyséw (por. tabela 2).

Z badania wynika, ze skutki kryzysoéw dla stabilnosci sektoréw bankowych Polski
i Szwecji w trzech badanych okresach byty zr6znicowane. Odnotowane poziomy
wskaznikéw analizy Du Ponta w latach 1990-2022 potwierdzaja, ze kryzysy lat 90.
XX w,, kryzys globalny oraz spowolnienie gospodarcze po 2019 r. w istotny spos6b
wplynety na kondycje finansowa bankéw w badanych panstwach. Sektor banko-
wy w Szwecji, po doswiadczeniach kryzysu bankowego, systematycznie i znacznie
poprawiat sytuacje finansowa. Z kolei polski sektor bankowy sytuacje finansowa
poprawit w umiarkowanym stopniu. Podczas kryzysu nordyckiego oraz kryzysu
transformacji sytuacja w bankowosci byta spowodowana spadkiem koniunktury
na rodzimych rynkach. Natomiast po 2008 r. to globalny charakter kryzysu wpty-
nat na kondycje sektoréw bankowych Polski i Szwecji. Z kolei na sytuacje badanych
sektoréw w trakcie pandemii COVID-19 mialy wptyw czynniki nieekonomiczne.
W warunkach poszczegélnych kryzyséw sytuacja w Szwecji i w Polsce byta zréz-
nicowana - zaréwno wsréd dwéch badanych panstw, jak i w ujeciu ogdlnoswiato-
wym. Wnioski z lat 90. XX w. w Szwecji sktadaty sie na przezwyciezanie globalnego
kryzysu finansowego oraz sytuacji po 2019 r. Natomiast w przypadku polskiego
sektora bankowego, o ile reakcja na globalny kryzys byta lepsza, o tyle po 2019 r.
byta podobna do sytuacji z okresu 1990-1994.

Podsumowanie

Sytuacja spoteczno-gospodarcza wymaga ciagtej weryfikacji, ze wzgledu na spo-
wolnienia zwigzane z wystgpieniem kryzyséw zaréwno w ujeciu lokalnym, jak
i globalnym. W przypadku Polski i Szwecji uwarunkowania gospodarcze po 1990 r.,
ktore postuzyty do dalszej analizy sektoréw bankowych tych panstw, byty odmien-
ne. Polska po kryzysie panstw transformacji, a Szwecja po kryzysie nordyckim,
zareagowaly w odmienny sposob na kolejne kryzysy XXI w., dostosowujac reali-
zacje polityki gospodarczej do zmieniajgcych sie warunkéw ekonomicznych. Miato
to bezposrednie przetozenie na sytuacje na rynkach finansowych, w tym réwniez
w sektorze bankowym.

Polski i szwedzki system bankowy charakteryzuja zar6wno podobienstwa jak i r6z-
nice. Z jednej strony zbliZone: realizacja krajowej polityki monetarnej, utrzymanie
centralnego nadzoru nad rynkiem finansowym, struktura podmiotowa sektora
bankowego z tzw. kluczowymi graczami. Z drugiej strony odmienne: nastepstwa
zwigzane z rozwigzaniem kryzyséw lat 90. XX w., tzw. dopuszczenie kapitatu zagra-
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nicznego. Dodatkowo sektor bankowy w Polsce i Szwecji na przestrzeni lat zmagat
sie z wyzwaniami m.in. tzw. walka z inflacjg przez banki centralne, rosnaca popular-
noscig nowych technologii wsrdd klientow. Miato to istotny wptyw na utrzymanie
dobrej sytuacji finansowej w badanym okresie.

Przeprowadzona analiza przypadku sektoréw bankowych badanych panstw w la-
tach 1990-2022 potwierdzita prawidtowy poziom wybranych miernikéw finanso-
wych. Poszczego6lne wskazniki ulegaty odmiennym wahaniom po 1990 r., jednak nie
odbiegaty one znaczaco od wartosci przecietnych. W Polsce zmiany miaty miejsce
w wiekszym stopniu w okresie pandemii COVID-19 niz w okresie globalnego kryzysu
finansowego. Natomiast w Szwecji w wiekszym stopniu w okresie globalnego kryzy-
su finansowego niz w okresie pandemii COVID-19. Szwecja w nastepstwie zdobytego
do$wiadczenia z przebytych kryzyséw nordyckich wyciggneta wnioski, co poskutko-
wato lepsza reakcja badanego sektora na kolejne kryzysy. Wnioski te mogtyby stano-
wi¢ dobry przyktad przezwyciezania kryzysu dla Polski w kolejnych latach. Mimo to
polski i szwedzki sektor bankowy mozna uzna¢ za wzglednie stabilny, poréwnujac go
do sytuacji ogélnoswiatowej opisywanej w odrebnej literaturze przedmiotu.

Nalezy mie¢ $wiadomos$¢ ograniczen wynikajacych z przyjetych w artykule zatozen.
Przeprowadzone rozwazania mogg stanowi¢ punkt wyjscia do poszerzenia badan,
ktére mogtyby stuzy¢ regulatorom rynku, instytucjom nadzorczym, a takze samym
bankom.
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Inicjatywa Vollgeld w Szwajcarii
— proba reformy systemu monetarnego

Streszczenie

Inicjatywa Vollgeld w Szwajcarii byta jedng z waznych préb zmiany krajowego systemu
monetarnego w biezacym stuleciu. Jej gtéwny postulat zaktadat przyznanie bankowi cen-
tralnemu monopolu na emisje pienigdza bezgotéwkowego. Zatozenia inicjatywy Vollgeld
byty oparte na koncepcji pienigdza suwerennego, ktéra pojawita sie w pierwszej potowie
XX wieku i stanowita odpowiedZ na niestabilno$¢ systemu finansowego. Celami artykutu
byly (1) przedstawienie inicjatywy Vollgeld i zwigzanej z nig koncepcji pienigdza suweren-
nego oraz (2) analiza argumentéw za i przeciw przyjeciu inicjatywy Vollgeld. W artykule po-
stawiono nastepujacg teze: pomimo Ze w teorii koncepcja pienigdza suwerennego pozwala
zwiekszy¢ kontrole nad akcja kredytowa bankéw operacyjnych, w przypadku matej gospo-
darki otwartej, jej wdrozenie niesie ze sobg liczne zagrozenia dla stabilno$ci systemu ekono-
micznego. Do weryfikacji tezy wykorzystano krytyczng analize literatury przedmiotu. Zrédta
danych i Zrédta literaturowe stanowity polskie i zagraniczne artykuty naukowe i publikacje
zwarte, publikacje Initiative Monnaie Pleine, dokumenty Szwajcarskiego Banku Narodowego
oraz zrodia internetowe.

Stowa kluczowe: bank centralny, pieniadz suwerenny, sektor bankowy, system finansowy,
system monetarny

Kody JEL: B29, E42, E51, E52, E58, G21, G28

The Vollgeld Initiative in Switzerland
- an attempt to reform the monetary system

Abstract

The Vollgeld Initiative in Switzerland was one of the important attempts to change the
country’s monetary system in the current century. Its main demand was to give the central
bank a monopoly on issuing digital bank money. The assumptions of the Vollgeld Initiative
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were based on the concept of sovereign money, which emerged in the first half of the
20™ century and was a response to the instability of the financial system. The objectives of
the article were (1) to present the Vollgeld Initiative and the related concept of sovereign
money, and (2) to analyze the arguments for and against the adoption of the Vollgeld Initiative.
The article poses the following thesis: although in theory the concept of sovereign money
allows for increased control over the lending activities of banks, in the case of a small open
economy, its implementation carries numerous risks for the stability of the economic system.
A critical analysis of the literature on the subject was used to verify the thesis. Data sources
and literature sources were Polish and foreign academic articles and studies, Initiative
Monnaie Pleine publications, documents of the Swiss National Bank and Internet sources.

Keywords: banking sector, central bank, financial system, monetary system, sovereign money

JEL Codes: B29, E42, E51, E52, E58, G21, G28

Wstep

Jak zauwazaja Jo6b (2015, s. 8), van Egmond i de Vries (2016, s. 32) oraz Biondi
(2018, s. 13, 20) wspotczesne systemy finansowe cechuje niestabilno$¢ i podatno$¢
na kryzysy. Powaznym problemem jest wzrastajace zadtuzenie oséb fizycznych
i przedsiebiorstw, bedace w znacznym stopniu konsekwencja akcji kredytowej ban-
kéw operacyjnych, w czasie ktérej tworzony jest pienigdz kredytowy. Plany reform
systemu pienieznego pojawiaja sie od dziesiecioleci, ale tylko niektére z nich zysku-
ja szeroka uwage spoteczno-polityczna. Do najbardziej oryginalnych i mato znanych
propozycji zmian architektury finansowej nalezy szwajcarska inicjatywa Vollgeld.
Stanowi ona przyktad préby radykalnej przebudowy systemu monetarnego, ktorej
towarzyszyta kampania edukacyjna dla spoteczenistwa.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie inicjatywy Vollgeld oraz zwigzanej
z nig koncepcji pienigdza suwerennego, ktdrej poczatki siegajg lat 20. ubiegtego
wieku. W mysl tej koncepcji bank centralny powinien posiada¢ wytaczne prawo do
kreacji pienigdza bezgotéwkowego, co w konsekwencji ma zagwarantowac doptyw
bezpiecznego i stabilnego pienigdza do gospodarki.

Inicjatywa Vollgeld nie zostata zrealizowana, ale przyczynita sie do wzrostu zainte-
resowania koncepcjg pieniagdza suwerennego w Szwajcarii. Wedtug wiedzy autora
niniejszego opracowania w polskiej literaturze przedmiotu wystepuje luka badaw-
cza w zakresie analizy inicjatywy Vollgeld oraz argumentéw za i przeciw tej ini-
cjatywie, ktore pojawity sie w publikacjach obcojezycznych. W niniejszym artykule
sformutowano nastepujaca teze: pomimo ze w teorii koncepcja pienigdza suwe-
rennego pozwala zwiekszy¢ kontrole nad akcjg kredytowa bankéw operacyjnych,
w przypadku matej gospodarki otwartej, jej wdrozenie niesie ze soba liczne zagro-
zenia dla stabilno$ci systemu ekonomicznego. Do weryfikacji tezy wykorzystano
krytyczna analize literatury przedmiotu.

Artykut sktada sie z czterech cze$ci. W pierwszej z nich omédwiono koncepcje pie-
nigdza suwerennego, w drugiej przedstawiono zatozenia inicjatywy Vollgeld oraz
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opisano przebieg gtosowania nad inicjatywa w Szwajcarii, a w trzeciej i czwartej
przeprowadzono analize argumentéw odpowiednio za i przeciw przyjeciu inicja-
tywy Vollgeld. Do weryfikacji postawionej tezy wykorzystano krytyczng analize
literatury przedmiotu i stanowisk eksperckich. Zrédtami danych i zZrédtami litera-
turowymi byty polskie i zagraniczne artykuty naukowe i publikacje zwarte, publika-
cje Initiative Monnaie Pleine, dokumenty Szwajcarskiego Banku Narodowego oraz
Zrodia internetowe.

1. Istota pieniadza suwerennego

Poczatkéw projektu pieniadza suwerennego mozna doszukiwaé sie w latach 20.
XX wieku, w pismach F. Soddy’ego, wybitnego brytyjskiego chemika, laureata Na-
grody Nobla, ktéry interesowat sie takze finansami. Po wielkim kryzysie, w 1933 r.
dwaj amerykanscy ekonomisci, przedstawiciele szkoty chicagowskiej - H. Simons
i F. Knight - zaprezentowali podobng idee prezydentowi Stanéw Zjednoczonych
F. D. Roosevelltowi. W 1935 r. inny znany ekonomista I. Fisher (1935) opublikowat
monografie zatytutowana 100% Money dotyczaca systemu pelnej rezerwy banko-
wej (rezerwy stuprocentowej), bliskiego systemowi pieniagdza suwerennego. Wa-
rianty systemu rezerwy stuprocentowej oraz systemu pienigdza suwerennego byty
proponowane przez noblistow M. Friedmana, . Tobina oraz M. Allais (Dyson, Hodg-
son, van Lerven 2016, s. 6).

Zwolennicy pienigdza suwerennego oraz peinej rezerwy sprzeciwiaja sie stoso-
wanej we wspotczesnych gospodarkach rynkowych rezerwie czastkowej, ktéra na
szerszg skale zaczeta by¢ wykorzystywana po raz pierwszy w czternastowiecznej
Brugii. W systemie rezerwy czastkowej bank operacyjny nie jest zobowigzany do
utrzymywania rezerwy w wysokos$ci odpowiadajacej wszystkim ztozonym w nim
depozytom. Poziom rezerw moze stanowi¢ pewien odsetek depozytow i w praktyce
jest on zwykle jednocyfrowy. W wielu krajach istnieje prawny nakaz utrzymywania
okreslonego, zazwyczaj symbolicznego poziomu rezerw obowigzkowych, np. w Pol-
sce od 31 marca 2022 r. poziom ten wynosi 3,5% S$rodkéw ztotowych i srodkéw
w walutach obcych zgromadzonych na rachunkach bankowych i srodkéw uzyska-
nych z tytutu emisji papieréw warto$ciowych, oraz od 1 marca 2018 r. 0% od $rod-
kéw uzyskanych z tytutu operacji repo i sell-buy-back oraz srodkéw pozyskanych co
najmniej na 2 lata (NBP). W takich warunkach banki majg mozliwo$¢ prowadzenia
intensywnej akcji kredytowej, co stwarza zagrozenie wzrostu cen oraz spadku sity
nabyweczej pienigdza. Ro$nie zadtuzenie 0séb fizycznych, przedsiebiorstw i rzadéw.
Te ostatnie chetnie korzystaja ze sprzedazy obligacji bankom, zaciggajac u nich
dtug. Krytycy systemu rezerwy czastkowej wskazuja, Ze cechuje go permanentna
inflacja, ktéra doprowadza do kryzyséw i recesji gospodarcze;j.

Gléwnym argumentem za wymogiem petnej rezerwy jest obawa przed runami ban-
kowymi - sytuacjami, w ktérych klienci bankéw, bojac sie utraty Srodkéw, masowo
wycofujg depozyty oraz uplynniaja papiery warto$ciowe. Wspétczesny prywatny
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system bankowy nie dysponuje taka ilo$cig rezerw, zeby wyptaci¢ wszystkie depo-
zyty i w przypadku runu na banki niektére podmioty moga by¢ zmuszone do ogto-
szenia upadtosci. Taka sytuacja nie miataby miejsca przy stuprocentowej rezerwie:
nawet jesli ogot deponentéw zazadatby natychmiast swoich $rodkow, banki miaty-
by dos¢ rezerw na pokrycie wyptat (Birchler, Rochet 2017, s. 2). Za wprowadzeniem
stuprocentowej rezerwy opowiadaja sie rowniez zwolennicy koncepcji pienigdza
suwerennego.

W rzeczywistosci pienigdza suwerennego pienigdz bytby tworzony przez organ
panstwa, zwtaszcza bank centralny, a organ odpowiedzialny za formutowanie za-
tozen polityki pienieznej decydowatby o kreacji pienigdza, dysponujac dwiema
opcjami wprowadzania go do obiegu. Pierwsza polegataby na przekazaniu nowych
$rodkéw rzadowi, ktéry potem wigczatby je do obrotu za posrednictwem systemu
finanséw publicznych. Zaleznie od polityki budzetowej, wykreowany przez bank
centralny pienigdz moégtby zasili¢ wydatki, inwestycje infrastrukturalne albo finan-
sowac obnizke podatkéw. Dzieki finansowaniu publicznych wydatkéw i inwestycji
oraz obnizeniu podatkéw, panstwo zwiekszatoby dochody oraz/lub zmniejszatoby
wydatki podatkowe przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. To podwyzszytoby
rozporzadzalny dochéd oraz podnositoby warto$¢ majatku wymienionych podmio-
téow. Gdyby nowy pienigdz zostat przeznaczony na pokrycie panstwowego dtugu,
zastgpilby dlugoterminowe aktywa inwestoréw, zwiekszajgc ptynnosé na rynkach
finansowych. Jednoczes$nie zobowigzania panstwa zmalatyby o tak wykorzystana
kwote (Sigurjonsson, Thoroddsen 2016, s. 10-11).

W drugim wariancie bank centralny pozyczatby nowe $rodki bankom prywatnym,
ktére wprowadzatyby je do obiegu w wyniku udzielania kredytéw. Ta opcja wspie-
rataby role banku panstwa jako pozyczkodawcy ostatniej instancji, dostarczajac na-
rzedzia stabilizujacego stopy procentowe na rynkach finansowych lub utatwiajgcego
dostep firm i gospodarstw do finansowania (Sigurjénsson, Thoroddsen 2016, s. 12).

Udzielajac kredytéw, banki transferowatyby istniejacy pieniadz od oszczedzajacych
do pozyczajacych, wzorem wiekszosci instytucji finansowych we wspétczesnych
systemach wolnorynkowych. Jednak, kiedy bank pozyczatby srodki w ustroju pie-
nigdza suwerennego, czynitby to bez rozszerzania swojego bilansu (Sigurjonsson,
Thoroddsen 2016, s. 10-12).

Wprowadzenie pienigdza suwerennego mogtoby mie¢ trzy kluczowe konsekwencje
W postaci:

* kompletnej ochrony bezpieczenstwa systemu monetarnego przed ryzykiem sys-
temowym;

« caltkowitej kontroli banku centralnego nad podaza pienigdza w obiegu i, co za
tym idzie, zdolnos$ci wieloptaszczyznowego oddzialywania wiadz monetarnych
na koniunkture gospodarcza;

e poprawy ogdlnej efektywnosci gospodarki przez lepsza alokacje oszczednosci
(Gomez, Lafay 2018, s. 31).
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Rozwazajac specyfike koncepcji pienigdza suwerennego z perspektywy dynamiki
rynku finansowego mozna stwierdzi¢, ze prawdopodobnie najwazniejsza jej cha-
rakterystyka jest pelna i skuteczna kontrola nad zasobem pienigdza, wliczajac w to
elastyczne dostosowania jego podazy w razie konieczno$ci. W przypadku wdroze-
nia tej koncepcji dzieki kontroli ilosci pienigdza w obiegu, zestaw narzedzi poli-
tyki monetarnej banku centralnego bytby takze efektywny w regulowaniu inflacji.
Kontrola inflacji ograniczytaby powstawanie baniek hiperinflacyjnych oraz powaz-
nych kryzyséw - bez wzgledu na to, czy dotyczytyby nieruchomosci, gietdy, dtugu
publicznego, towardw, instrumentéw pochodnych, inwestycji alternatywnych czy
czegokolwiek innego. Jako Ze kreacja depozytdéw przez banki prywatne zakonczyta-
by sie definitywnie, nie mogtyby one lokowa¢ duzych sum dodatkowych pieniedzy
w nieuczestniczagcym w tworzeniu PKB systemie bankowosci inwestycyjnej oraz
stymulowa¢ zyskownych interes6w na rynku finansowym. Cykle biznesowe i finan-
sowe wciaz by istniaty, ale ich dynamika bytaby umiarkowana. W takich warunkach
podmioty indywidualne rozrzutnie wydajgce srodki i spekulanci tworzacy pirami-
dy finansowe zapewne zastanowiliby sie dwa razy przed dokonaniem wydatkow
lub podjeciem nieuczciwych dziatan (Huber 2017, s. 175-176).

0d poczatku drugiej dekady XXI wieku pomyst pieniadza suwerennego byt obec-
ny w szerszej debacie publicznej i przestrzeni medialnej, gtéwnie za sprawa re-
ferendum dotyczacego inicjatywy ludowej Vollgeld, ktére odbyto sie w Szwajcarii
w 2018 r. Argumenty za wprowadzeniem pienigdza suwerennego byty formutowa-
ne przez rézne srodowiska branzowe réwniez w Wielkiej Brytanii, Holandii, Danii
oraz Islandii. Na temat pienigdza suwerennego wypowiadali sie miedzy innymi
byty szef Banku Anglii M. King, byty prezes Financial Services Authority A. Turner,
byty wicedyrektor Europejskiego Banku Centralnego V. Constancio oraz gtéwny ko-
mentator ekonomiczny Financial Times M. Wolf (Dyson i in. 2016, s. 6).

W tabeli 1 poréwnano cechy wspotczesnych systemé6w monetarnych i cechy syste-
mu pienigdza suwerennego.
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Tabela 1. Porownanie cech wspotczesnych systemow monetarnych
i cech systemu pieniadza suwerennego
Wspélczesne systemy System pieniadza
monetarne suwerennego

Rodzaje pieniadza

Banknoty i monety sg tworzone
oraz stanowig zobowigzania:

banku centralnego

banku centralnego

Pienigdz bezgotéwkowy
jest zobowigzaniem:

bankow operacyjnych

banku centralnego

Kreacja pieniadza
bezgotéwkowego

Pienigdz bezgotéwkowy

decyzji kredytowych bankéw

decyzji organu

sq:

jest tworzony w wyniku: operacyjnych odpowiedzialnego za
ksztattowanie polityki
plenieznej

Pienigdz bezgotéwkowy udzielenie kredytu przez budzet panstwa lub

jest wprowadzany do gospodarki | bank operacyjny pozyczki udzielane bankom

przez: operacyjnym

Pozyczanie Srodkéw

finansowych

oraz posrednictwo finansowe

Zrédtem finansowania kredytéw | depozyty Srodki znajdujqce sie

w dyspozycji bankoéw
operacyjnych

Pozyczki udzielane przez inne
instytucje finansowe sa:

finansowane ze Srodkéw
znajdujqcych sie
w dyspozycji tych instytucji

finansowane ze Srodkéw
znajdujqcych sie
w dyspozycji tych instytucji

Skutkiem udzielenia kredytu przez
bank jest w bilansie tego banku:

rozszerzenie bilansu o kwote
kredytu

zamiana depozytéw banku
centralnego na kredyty po
stronie aktywow

Ustuge konsolidacji dtugéw
$wiadcza:

banki operacyjne oraz inne
instytucje finansowe

banki operacyjne oraz inne
instytucje finansowe

System platnosci

Ustugi ptatnicze s dostarczane
przez:

banki operacyjne

banki operacyjne i innych
dostawcow

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (Sigurjénsson, Thoroddsen, 2016, s. 15).
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2. Inicjatywa Vollgeld w Szwajcarii

W 2011 r. w Szwajcarii powstata organizacja pozarzagdowa Monetdre Modernisie-
rung (MoMo), ktérej celem byto wprowadzenie pienigdza suwerennego w tym kra-
ju nazwane inicjatywa Vollgeld (fr. Monnaie Pleine). Gtéwnym celem inicjatywy Vol-
lgeld byto przyznanie bankowi centralnemu wytgcznego prawa do emisji pienigdza
bezgotéwkowego. Podobnie jak w 1891 r, gdy szwajcarskim bankom zabroniono
drukowania papierowego pienigdza, po wprowadzeniu w zycie omawianej kon-
cepcji, te same banki miaty utraci¢ prawo kreowania pienigdza bezgotéwkowego
(Dawnay 2017, s. 12).

Na mocy swojego mandatu prawnego Szwajcarski Bank Narodowy wprowadzat-
by do obiegu nowo wyemitowany pienigdz, za posrednictwem rzadu federalnego
lub kantonéw, badz przydzielajac go bezposrednio obywatelom. Bank centralny
moglby tez udziela¢ bankom oprocentowanych pozyczek terminowych. Zdaniem
autordw inicjatywy Vollgeld caty nowo wykreowany pieniadz powinien docelowo
trafiac¢ do obiegu w taki sam sposdb, w jaki trafia do niego pienigdz gotdwkowy, czy-
li bez zadtuzenia, ktére powstaje podczas kreacji pienigdza przez banki (Dawnay
2017, s.13-14).

W proponowanym systemie pienigdza suwerennego banki mogtyby pozyczac jedy-
nie ten pienigdz bezgotéwkowy, ktéry zostat im udostepniony przez oszczedzajg-
cych, inne banki, towarzystwa ubezpieczeniowe czy Szwajcarski Bank Narodowy.
Pienigdz suwerenny miatby wtasciwosci podobne do gotéwki, gdyz nalezatby do
jego posiadacza i nie bylby roszczeniem wobec banku. Rachunki z pienigdzem su-
werennym bytyby przechowywane poza bilansami bankéw i nawet jesli jaki$ bank
by zbankrutowat, pienigdz suwerenny bytby wyptacony jego klientom. Inaczej sytu-
acja wygladataby w przypadku kont oszczednosciowych oraz inwestycyjnych, kté-
re — identycznie jak we wspoétczesnych systemach finansowych - byltyby narazone
na ryzyko. Bioragc to ryzyko pod uwage, inicjatywa Vollgeld zaktadata utrzymanie
ustawowej ochrony depozytéw do kwoty 100 000 frankéw szwajcarskich (Dawnay
2017, s.13-14).

Dotychczasowe rachunki biezace (bedace cze$cia agregatu monetarnego M1) sta-
tyby sie rachunkami powierniczymi utrzymywanymi poza bilansami bankéw ope-
racyjnych. Jednoczesnie catkowita suma rachunkéw biezacych w kazdym banku
operacyjnym stataby sie rachunkiem depozytowym Szwajcarskiego Banku Naro-
dowego. Zdaniem twércéw inicjatywy prywatnos¢ klientéw bankéw pozostataby
nienaruszona, a Szwajcarski Bank Narodowy nie otrzymywatby informacji o tym,
ile srodkéw pienieznych poszczegdlni klienci majg na swoich kontach. Dotychcza-
sowe rachunki biezace statyby sie rachunkami pienigdza suwerennego, nalezacymi
do wtascicieli i nie wesztyby w sktad masy upadto$ciowej w przypadku bankructwa
banku operacyjnego. Szwajcarski bank centralny zapewniatby zaréwno dziatanie
systemu transakcji rozliczeniowych, jak i podaz kredytu do gospodarki, dzieki sieci
dostawcédw ustug finansowych. Wedtug twércéw inicjatywy Vollgeld, to podmioty
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prywatne (a nie bank centralny) powinny zajmowac sie obstuga systeméw ptatni-
czych oraz zaopatrywaniem gospodarki w kredyt (Dawnay 2017, s. 13).

Odebranie bankom mozliwo$ci udzielania kredytéw ze $rodkéw zgromadzonych
na rachunkach biezacych prawdopodobnie znaczaco zmniejszytoby ich dotychcza-
sowe dochody. To spowodowatoby koniecznos$¢ podwyzszenia przez banki optat
za oferowane ustugi finansowe. Banki statyby sie w duzej mierze magazynami
$rodkéw pienieznych i zarabialyby na pobieraniu optat za przechowywanie oraz
transfery gotéwki. Ponadto, z uwagi na mniejsze dochody, zaostrzeniu mogtyby ulec
warunki przyznawania kredytéw dotyczace zabezpieczenia sptaty (Assenmacher,
Brand 2018, s. 639-640).

Inicjatywa Vollgeld wprowadzitaby réwniez zakaz przeprowadzania przez ban-
ki operacji finansowych na krétkoterminowych rachunkach oszczedno$ciowych.
Zgodnie z trescig inicjatywy Szwajcarski Bank Narodowy mégtby ustanowi¢ mi-
nimalne okresy utrzymywania inwestycji przez ich posiadaczy. Gdyby $rodki pie-
niezne z rachunkéw oszczedno$ciowych byty dostepne dla bankéw w ciggu kilku
sekund, pojawitoby sie ryzyko ciagtego zwiekszania podazy pienigdza przez banki
podczas udzielania kredytéw. Ustalenie minimalnych okreséw utrzymywania $rod-
kéw zgromadzonych na krétkoterminowych rachunkach oszczedno$ciowych stwo-
rzytoby jasny rozdziat pomiedzy pienigdzem ($rodkiem ptatniczym) a oszczedno-
$ciami (dtugiem) (Initiative Monnaie Pleine 2016, s. 3).

W opisywanym systemie pienigdza suwerennego tworzenie oraz wprowadzanie
do obiegu innych $rodkéw ptatniczych bytoby mozliwe za zgoda szwajcarskiego
banku centralnego. Nalezatyby do nich na przyktad szwajcarski WIR!, weksle han-
dlowe, bony rabatowe, LETS (ang. Local Exchange Trading System), systemy barte-
rowe, mile premiowe (stosowane w branzy lotniczej), a takze kryptowaluty. Cecha
wspolng tych srodkéw ptatniczych jest to, Ze zostaty uzgodnione na gruncie prawa
prywatnego i sg wykorzystywane przez ograniczong liczbe uzytkownikéw (Dawnay
2017,s.12).

W celu ukazania zmian prawnych, jakie wprowadzitaby inicjatywa Vollgeld, w ta-
beli 2 dokonano poréwnania zapiséw inicjatywy z zapisami konstytucji Szwajcarii
z 18 kwietnia 1999 r.

1 Waluta réwnolegta do franka szwajcarskiego emitowana przez bank WIR. Uzywana przez szwajcar-

skie przedsiebiorstwa jako waluta i jednostka rozliczeniowa (Vallet 2015).
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Tabela 2. Poréwnanie tresci inicjatywy Vollgeld z trescia konstytucji Szwajcarii
z 18 kwietnia 1999 r.

Tres¢ inicjatywy Vollgeld

Tres$¢ konstytucji Szwajcarii
z 18 kwietnia 1999 r.

Art. 99 Polityka monetarna i rynek finansowy
1.

Konfederacja gwarantuje zaopatrywanie gospodar-
ki w pienigdz oraz ustugi finansowe. Aby to robic,
moze odchodzi¢ od zasady wolnosci gospodarcze;j.

. Tylko Konfederacja moze tworzy¢ prawne $rodki

ptatnicze pod postaciag monet, banknotéw i pienig-
dza bezgotéwkowego.

. Kreacja oraz uzycie innych srodkéw ptatniczych sg

dozwolone pod warunkiem ich zgodnos$ci z manda-
tem ustawowym Szwajcarskiego Banku Narodowego.

. Prawo reguluje rynek finansowy w ogélnym intere-

sie panstwa. W szczeg6lnosSci normuje:

a. obowiazki powiernicze dostawcéw ustug finan-
sowych;

b. nadzdr nad zasadami i warunkami ustug finan-
sowych;

c. autoryzacje oraz kontrole produktéw finanso-
wych;

d. wymogi kapitatowe;

e. ograniczanie zawierania transakcji z uzyciem
Srodkow wiasnych.

. Dostawcy ustug finansowych przechowuja rachun-

ki biezace dla klientéw poza swoimi bilansami.
Jezeli dostawca ustug finansowych zbankrutuje,
te rachunki nie wliczajg sie do majatkowej masy
upadtosciowe;j.

Art. 99 Polityka monetarna
1.

. Szwajcarski Bank Narodowy jako

. Szwajcarski Bank Narodowy tworzy

. Co najmniej dwie trzecie zysku net-

Konfederacja jest odpowiedzialna
za pienigdz i walute; Konfederacja
ma wytgczne prawo emitowania
monet oraz banknotéw.

niezalezny bank centralny, pro-
wadzi polityke pieniezna stuzaca
og6lnym interesom panstwa; jest
on zarzadzany we wspotpracy i pod
nadzorem Konfederacji.

ze swoich dochodéw wystarczaja-
ce rezerwy walutowe; czes¢ tych
rezerw jest utrzymywana w ztocie.

to osiggnietego przez Szwajcarski
Bank Narodowy jest przydzielane
kantonom.

Art. 99a Szwajcarski Bank Narodowy
1.

Szwajcarski Bank Narodowy jako niezalezny bank
centralny, prowadzi polityke monetarna, ktéra
stuzy ogdlnym interesom panstwa; zarzadza
podaza pienigdza oraz zapewnia zaréwno dziatanie
systemu transakcji rozliczeniowych, jak i podaz
kredytu do gospodarki przez dostawcéw ustug
finansowych.

. Szwajcarski Bank Narodowy moze ustanowi¢ mini-

malne okresy utrzymywania inwestycji.
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Tabela 2 (cd.)

Tres¢ inicjatywy Vollgeld

Tres$¢ konstytucji Szwajcarii
z 18 kwietnia 1999 r.

Na mocy swojego mandatu prawnego, Szwajcar-
ski Bank Narodowy wprowadza do obiegu nowo
wytworzony pienigdz bez odpowiadajgcego mu
zadtuzenia, za posrednictwem rzadu federalnego
lub kantondw, lub tez przydzielajac go bezposred-
nio obywatelom. Moze on przyznawaé¢ bankom
pozyczki terminowe.

Szwajcarski Bank Narodowy tworzy ze swoich
dochodéw wystarczajace rezerwy walutowe;
cze$¢ tych rezerw jest utrzymywana w ztocie.

Co najmniej dwie trzecie zysku netto osiggnietego
przez Szwajcarski Bank Narodowy jest przydziela-
ne kantonom.

W wykonywaniu swoich obowiazkéw Szwajcarski
Bank Narodowy jest zwigzany jedynie przepisami
prawa.

i

1.

Art. 197 para. 12*
Przepisy przejsciowe do art. 99 (Polityka monetarna

rynek finansowy) i 99a (Szwajcarski Bank Narodowy)
Wprowadzane regulacje stanowig, Ze z dniem wej-
$cia w zycie nowych przepisow caty pieniadz bez-
gotowkowy znajdujacy sie na rachunkach biezgcych
staje sie prawnym $rodkiem ptatniczym. Odpowia-
dajace mu zobowiagzania podmiotéw $§wiadczacych
ustugi finansowe staja sie zobowigzaniami wobec
Szwajcarskiego Banku Narodowego. Gwarantuje to,
ze zobowigzania zostang uregulowane w nastep-
stwie konwersji pienigdza bezgotéwkowego w od-
powiednim okresie przejSciowym. Dotychczasowe
umowy kredytowe pozostaja bez zmian.

W szczegolnosci w fazie przejsciowej, Szwajcarski
Bank Narodowy zapewnia odpowiednig podaz
pienigdza, tak aby nie wystgpit niedob6r ani nadmiar
pieniadza. W tym czasie moze on udziela¢ tatwiejsze-
go dostepu do pozyczek instytucjom finansowym.
Jezeli w ciggu dwoch lat od wejécia w Zycie art. 99

i 99a nie zostang przyjete odpowiednie przepisy
federalne, wéwczas Rada Zwigzkowa w ciggu roku
wyda w drodze rozporzadzenia niezbedne przepisy
wykonawcze.

* Rzeczywista liczba przepiséw przej$Sciowych powinna by¢ okreslona przez Kancelarie Federalna

po przeprowadzeniu glosowania powszechnego.

Zrédto: ttumaczenie wtasne na podstawie (Dawnay 2017, s. 7-8) oraz (Initiative Monnaie Pleine 2016, s. 6).



Nr 1(98) 2025 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

W sktad konsultacyjnej rady naukowej inicjatywy Vollgeld weszli australijski eko-
nomista S. Keen oraz niemiecki socjolog i ekonomista J. Huber (Initiative Monnaie
Pleine 2021). Pomyst transformacji systemu monetarnego zyskat poparcie wykta-
dowcow akademickich, znanych osobistosci i dziennikarzy. Wsréd zwolennikow
pomystu znalezli sie miedzy innymi H. Zuberbiihler, byty dyrektor banku UBS,
M. Rauh, byty prezes zarzadu Swisscom SA, M. Wolf, gtéwny komentator ekono-
miczny Financial Times (Wolf 2018), C. Gomez, ekonomista i byty dyrektor w banku
Société Générale oraz S. Rossi, profesor makroekonomii Uniwersytetu we Frybur-
gu (Initiative Monnaie Pleine 2018). Po wstepnym etapie kampanii promocyjne;j,
3 czerwca 2014 r., przed siedziba Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB) w Ber-
nie rozpoczeto proces zbierania podpiséw pod projektem. Dzieki zaangazowaniu
wielu aktywistdw udato sie zebra¢ ponad 100 000 podpiséw w wymaganym czasie.
Pierwszego grudnia 2015 r. lista z podpisami zostata oficjalnie wreczona wtadzom
(Dawnay 2017, s. 4).

Rada Zwiagzkowa, organ pelnigcy funkcje szwajcarskiego rzadu, zarekomendowa-
ta oddalenie inicjatywy. W opublikowanej analizie proponowanej reformy Rada
przedstawita stanowisko, ze przyjecie inicjatywy Vollgeld uczynitoby ze Szwajcarii
poligon do$wiadczalny dla eksperymentéw zmierzajacych do stworzenia systemu
pienigdza suwerennego i petnych rezerw. Szwajcaria jako jedyny kraj realizowataby
plan, ktéry oznaczatby gtebokg oraz ryzykowna przemiane wewnetrznego systemu
monetarnego i sektora finansowego. Transformacja spowodowataby duza niepew-
nos¢ oraz potencjalnie wysokie koszty dla catej gospodarki. Zdaniem Rady, istnia-
ty bardziej odpowiednie srodki wzmocnienia bezpieczenstwa branzy finansowe;j,
z ktorych cze$¢ juz wdrozono, a zastosowanie kolejnych miato nastapi¢ w niedale-
kiej przysztosci (Fedlex 2016, s. 23).

Obie izby parlamentu (Rada Narodu i Rada Kantonéw) réwniez opowiedziaty sie
przeciwko inicjatywie. Rada Narodu stosunkiem 169 do 9 gtoséw zalecita jej odrzu-
cenie. Dwunastu cztonkéw wstrzymato sie od gtosu. W Radzie Kantonéw 42 gtosy
zostaly oddane przeciwko inicjatywie, nikt nie byt za, a jedna osoba wstrzymata
sie od gtosu. Rada Zwigzkowa oraz parlament nie przedstawity propozycji alter-
natywnej (Jordan 2018a, s. 8). Pomimo przychylnych gtoséw politykéw réznych
ugrupowapn, inicjatywa Vollgeld nie otrzymata poparcia Zadnej szwajcarskiej par-
tii politycznej (Sterdyniak 2018). Nie spotkata sie z duza aprobatg spoteczng ani
polityczna. Bank centralny Szwajcarii i wielkie szwajcarskie banki zdecydowanie
skrytykowaty postulowane zmiany.

Referendum w sprawie inicjatywy Vollgeld odbyto sie 10 czerwca 2018 . Przeciwko
inicjatywie zagtosowato 75,7%, za jej przyjeciem opowiedziato sie 24,3% obywateli
Szwajcarii. 442 387 gtosow byto na ,tak” wobec 1 379 540 gtos6w na ,nie” (Fedlex
2018). Frekwencja wyniosta 33,8% (Le conseil fédéral 2018). W zadnym kantonie
projekt nie uzyskat poparcia wiekszosci gtosujacych. Poza Genewa, gdzie inicjatywa
Vollgeld zostata odrzucona jedynie przez 59,7% uczestnikéw referendum, udziat
gtosow negatywnych w referendum przekraczat 70% (Fedlex 2018).
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Na rysunku 1 przedstawiono wyniki referendum dotyczgcego realizacji inicjatywy
Vollgeld w Szwajcarii w poszczeg6lnych kantonach.

Rysunek 1. Wyniki referendum w sprawie inicjatywy Vollgeld w Szwajcarii
w poszczeg6lnych kantonach
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Fedlex 2018).

3. Argumenty za wprowadzeniem inicjatywy Vollgeld

Po brzemiennym w skutkach globalnym kryzysie z 2008 r., konieczne wydawato
sie powtérne przemyslenie sposobu funkcjonowania $wiatowego systemu finan-
sowego. Fundamentalne reformy nie zostaly jednak przeprowadzone, a globalny
system finansowy zostat jedynie pobieznie zmodyfikowany. W latach 1970-2011
w bazie danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego odnotowano wysta-
pienie 147 pojedynczych krajowych kryzyséw bankowych. Dotknety one zaréwno
kraje ubogie, jak i zamozne. Konsekwencja tych kryzyséw byl bardzo duzy wzrost
dtugu publicznego (Wolf 2018). Na rysunku 2 przedstawiono liste najbardziej kosz-
townych (pod wzgledem wzrostu dtugu publicznego w procentach PKB) kryzysow
bankowych, do jakich doszto w latach 1970-2012.

W teorii inicjatywa Vollgeld mogta by¢ skuteczng odpowiedziag na niestabilnos¢ sys-
temu finansowego spowodowang przez niedostatecznie kontrolowana akcje kredyto-
wa bankéw operacyjnych. Reforma pienigdza suwerennego zlikwidowataby system
rezerwy czastkowej, ktory istotnie przyczyniat sie do wzrostu zadtuzenia prywatnego
i publicznego oraz powstawania powaznych kryzyséw finansowych. Ponadto, w sys-
temie jednoznacznie bezpiecznego pienigdza, o wiele fatwiejsze bytoby przeniesienie
konsekwencji btednych decyzji na podmioty podejmujace ryzyko. Szwajcarska ini-
cjatywa mogta w ten sposéb przyczynic sie do poprawy bezpieczenstwa najbardziej
ryzykownej branzy na $wiecie, czyli branzy bankowej (Wolf 2018).
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Rysunek 2. Najbardziej kosztowne kryzysy bankowe w latach 1970-2012
(wzrost dlugu publicznego w procentach PKB)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Baudino, Murphy, Svoronos 2020, s. 4-8), (Bryant, Sigur-
jonsson 2022, s. 362), (Caprio, Klingebiel 2003, s. 2, 7, 8, 10, 12, 13), (Laeven, Valencia 2012, s. 19).

Reforma pienigdza suwerennego databy szwajcarskim wtadzom monetarnym cat-
kowitg kontrole nad iloscia pienigdza w obiegu, a tym samym decydujacg zdolnos¢
wplywania na system finansowy. Dzieki lepszej alokacji oszczednosci i zarzadza-
niu podaza pienigdza, Szwajcaria teoretycznie mogtaby przyspieszy¢ swoj rozwoj
gospodarczy (Gomez, Lafay 2018, s. 31). Wedtug Chotoniewskiego i Siekierskiego
(2021) przejscie do systemu pienigdza suwerennego umozliwitoby panstwu zwiek-
szenie wydatkow publicznych, redukcje zadtuzenia publicznego i prywatnego, ob-
nizenie podatkéw oraz zmniejszenie bezrobocia.

Zasadniczo stojaca za inicjatywa Vollgeld koncepcja pienigdza suwerennego ozna-
czataby powrét do znanego i sprawdzonego historycznie ustroju monetarnego.
Banki operacyjne zostatyby pozbawione mozliwosci kreacji pienigdza, co zmniej-
szytoby ryzyko wystapienia kryzyséw finansowych (Gatnar 2018). Matyja (2018)
podkresla, Ze biorgc pod uwage aspekt moralny, inicjatywe Vollgeld nalezy uznac¢ za
uzasadniong. Pienigdz suwerenny stanowitby bezposrednie zobowigzanie banku
centralnego i nie bytby obarczony ryzykiem niewyptacalnosci emitenta.

Kluczowa zaletg inicjatywy Vollgeld byta emisja pieniadza pozbawionego diugu
(Joob 2014, s. 7). Banki powrdcityby do roli agentéow finansowych, nie mogtyby
tworzy¢ ,pustego pienigdza” i potrzebowatyby oszczedno$ci swoich klientow do
udzielania kredytéw. To wzmocnitoby stabilno$¢ sektora bankowego, znacznie
ograniczajac zakres ryzykownych dziatan bankéw.

Jak zauwaza Temple (2018), inicjatywa Vollgeld byta projektem pozytecznym dla
gospodarki, demokracji i ustroju konstytucyjnego Szwajcarii. Jej warto$¢ dodana
w ptaszczyznie ekonomicznej wynikata z zapewnienia spoteczenstwu bezpieczne-
go panstwowego pienigdza bezgotéwkowego oraz zapobiegania tworzeniu sie ba-
niek rynkowych. Demokratyczno$¢ polegata na zgtoszeniu inicjatywy Vollgeld do
referendum droga inicjatywy ludowej, a konstytucyjnos¢ dotyczyta wpisania postu-
lowanych zmian do konstytucji Szwajcarii.
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4. Krytyka inicjatywy Vollgeld

Szwajcarski Bank Narodowy przedstawit liczne argumenty za odrzuceniem inicja-
tywy Vollgeld. Wyrazit zdecydowany sprzeciw i podzielit negatywne opinie o inicja-
tywie wydane przez Rade Zwigzkowg oraz parlament (Jordan 2018a, s. 8). Wedtug
SNB istniejacy porzadek monetarny funkcjonowat prawidtowo. Szwajcaria prze-
trwata globalny kryzys z 2008 r,, a stosowne nowe regulacje (wymogi kapitatowe
oraz inne $rodki ostrozno$ciowe) uczynity jej ustr6j pieniezny bezpieczniejszym
w poréwnaniu ze stanem przed kryzysem z 2008 r. Ponadto, juz przed 2008 r.
szwajcarski system finansowy byt zaréwno zorientowany na klienta, jak i wydajny.
Szwajcarski Bank Narodowy posiadat niezbedne instrumenty, zeby zarzadzac po-
ziomem stép procentowych oraz ilo$cig krazacego pieniadza. Dzieki temu realizo-
wat nadrzedny cel polityki pienieznej - zapewnianie stabilno$ci cen w gospodarce
(Swiss National Bank 2018a, s. 1-2). W ocenie SNB, funkcjonujacy system finan-
sowy pozwalat bardzo dobrze kontrolowa¢ podaz pieniadza. Instrumenty polity-
ki monetarnej uzyte w ciggu kilku lat po globalnym kryzysie z 2008 r. stworzyty
wtasciwe warunki dla rynku i uchronity Szwajcarie przed zapascia kredytowa. Re-
alizacja inicjatywy Vollgeld zmienitaby ukierunkowanie polityki pienieznej ze stép
procentowych, stanowigcych gtéwne narzedzie banku centralnego od 2000 r, na
strategie monetary targeting. SNB uznat taki kierunek za regresywny i niepotrzeb-
ny (Swiss National Bank 2018b, s. 2-3).

Szwajcarski Bank Narodowy zaznaczyt, ze kreacja pienigdza przy udzielaniu kredy-
téw nie jest pozbawiona ograniczen. Pojedynczy bank nie moze wykorzystywac ak-
cji kredytowej do utrzymywania trwatego wzrostu swoich depozytéw, gdyz trans-
akcje rozliczeniowe implikuja ich odptyw. Za pomoca polityki stép procentowych
Szwajcarski Bank Narodowy znaczaco oddziatuje na zagregowana podaz kredytu
i kreacje depozytow. Kreacje pieniagdza przez banki operacyjne ograniczaja prawne
ramy regulacyjne, zwtaszcza wymogi kapitatowe i ptynnos$ciowe (Swiss National
Bank 2018b, s. 3).

Zgodnie ze stanowiskiem szwajcarskiego banku centralnego ustréj pienigdza su-
werennego nie mdégtby wyeliminowa¢ wszystkich form runéw na banki. System ten
bytby w stanie skutecznie zapobiega¢ jedynie runom dotyczacym rachunkéw bie-
zacych, ktore sktadatyby sie catkowicie z pieniedzy banku panstwa (Swiss National
Bank 2018b, s. 4-5). Globalny kryzys finansowy z 2008 r. i r6znorodne zatamania
rynkowe pokazuja, ze ktopoty bankéw nie sg zwykle wywotane tradycyjnymi runa-
mi. Po urzeczywistnieniu inicjatywy Vollgeld banki mogtyby by¢ nadal ,zbyt duze,
by upas¢”, a ich bankructwa zagrazatyby catemu systemowi finansowemu i wydat-
nie odbijatyby sie na zatrudnieniu (Bacchetta 2017, s. 11). Przy postulowanych
uwarunkowaniach runy na depozyty terminowe i oszczedno$ciowe mogtyby nawet
stac sie czestsze. Wspétczesnie, w przypadku runu, klienci banku muszg przekon-
wertowa¢ bankowy pienigdz bezgotéwkowy do postaci gotéwki. W systemie Voll-
geld mogliby natomiast elektronicznie zamieni¢ bankowy pienigdz bezgotéwkowy
na pienigdz suwerenny, bez wyptaty gotéwki. Zaleznie od poziomu awersji wobec
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ryzyka, inwestorzy dokonywaliby realokacji swoich oszczednosci oraz depozytow
terminowych na depozyty a vista i odwrotnie. To zwiekszytoby zmienno$¢ popytu
na pienigdz suwerenny i kredyty (Swiss National Bank 2018, s. 4-5).

Prezes SNB T. Jordan krytykowat projekt Vollgeld i wskazywat na negatywne kon-
sekwencje jego wdrozenia. Ocenial, ze niepewnos¢ systemu finansowego w etapie
przejSciowym bytaby ogromna, a przyjecie inicjatywy Vollgeld niostoby ze soba
gruntowng transformacje monetarnego oraz gospodarczego ustroju Szwajcarii, kto-
ry konstytuowat sie przez wiele lat (Jordan 2018b, s. 8). Zdaniem Jordana (2018b
s. 6) pieniadz suwerenny zadziatatby jak ,wrzucenie Zwiru miedzy tryby szwajcar-
skiego systemu kredytowego”. Banki nie bytyby w stanie wystarczajaco zaspokaja¢
popytu na kredyty. Z tego powodu zmalataby konsumpcja, inwestycje i ostatecznie
dobrobyt catego kraju.

Reforma Vollgeld oznaczataby, ze bank centralny powrdcitby do strategii oddzia-
tywania na podaz pieniadza (ang. monetary targeting). SNB realizowat te strategie
w okresie od rozpadu systemu z Bretton Woods, az do grudnia 1999 r., gdy przyjat
postawe skoncentrowang na prognozach inflacyjnych oraz kontroli krétkotermino-
wych stop procentowych. Pod koniec ubiegtego stulecia istniaty uzasadnione powo-
dy, by zrezygnowac¢ z dotychczasowej strategii, a ponowne jej wdrozenie mogtoby
doprowadzi¢ do spadku efektywnoSci polityki pienieznej (Bacchetta 2017, s. 26).
W tabeli 3 poréwnano strategie polityki monetarnej realizowane przez SNB odpo-
wiednio do 1999 r.iod 1999 .

Tabela 3. ZaloZenia strategii polityki monetarnej realizowanych
przez SNB odpowiednio do i od 1999 r.

Strategia monetary targeting Strategia stop procentowych
(realizowana od lat 70. XX w. do 1999 r.) (realizowana od grudnia 1999 r.)
- Nieprecyzyjnie zdefiniowana stabilno$¢ cen | - Gldwnym celem w §rednim i dtugim okresie
jako cel nadrzedny pozostato zapewnienie stabilnosci cen,

ale stosowana jest jej wyrazna iloSciowa
definicja. Stabilno$¢ cen to sytuacja,

w ktorej stopa wzrostu CPI wynosi mniej
niz 2% rocznie

- Scista kontrola wzrostu zasobu pienigdza |- Prognozowanie inflacji na kolejne 3 lata
jako warunek konieczny do osiagniecia celu
nadrzednego

- Zobowigzanie banku centralnego - Przedziat wahan dla stopy rynku
do przestrzegania ustalonych zasad polityki miedzybankowego jako cel operacyjny
monetarnej

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Jordan, Peytrignet, Rossi, 2010, s. 10, 13-15).
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Przyjecie inicjatywy Vollgeld bytoby bardzo ztoZonym, kosztownym oraz ryzykow-
nym zabiegiem. Jego rezultatu nie datoby sie doktadnie i trafnie nakresli¢ (Baum-
berger, Walser 2014, s. 7-8). Nie istniaty dowody na wieksza skutecznos¢ wspiera-
nia stabilnosci finansowej przez pienigdz suwerenny w poréwnaniu z tradycyjnym
pienigdzem (Birchler, Rochet 2018, s. 4). W okresie, gdy inicjatywa byta rozwazana,
mozliwe byly inne, mniej kontrowersyjne reformy ustroju finansowego pozwalajg-
ce wzmocni¢ stabilno$¢ w sposob kontrolowany, na przyktad sukcesywne podno-
szenie wskaznika kapitatu wtasnego (Baumberger, Walser 2014, s. 7-8). Plan obej-
mujacy kontrole spoteczna kryteridw przyznawania kredytéw, oddzielenie bankow
rynkowych od bankéw depozytowych oraz zakaz dziatan czysto spekulacyjnych byt
bardziej pozadany i miat wieksze szanse powodzenia (Sterdyniak 2018).

Po realizacji inicjatywy Vollgeld, na rynku przypuszczalnie wystapitby deficyt kre-
dytow, a ich koszty wzrostyby. To spowodowatoby nieefektywnos¢ alokacyjna i nie-
korzystnie wptynetoby na rozwdéj gospodarczy. Jest wysoce prawdopodobne, ze
banki operacyjne obcigzatyby klientéw optatami za petnienie funkcji powiernikéw
rachunkoéw pienigdza suwerennego. Motywacja bankéw do $§wiadczenia innowacyj-
nych ustug mogtaby ostabna¢, poniewaz nie bytoby miedzy nimi konkurencji w za-
kresie tych rachunkéw. Zwazywszy na oderwang od kreacji dtugu kreacje pienigdza
polityka monetarna zostataby catkiem upolityczniona. Szwajcarski Bank Narodowy
bytby wystawiony na naciski rzadu oraz kantonéw. Grozitoby to wzrostem oczeki-
wanej i rzeczywistej inflacji. SNB bytby takze narazony na ryzyko kredytowe, bo-
wiem przejscie do nowego ustroju wymagatoby od tej instytucji udzielenia bankom
tymczasowych pozyczek réwnych sumie depozytéw (Goretzki, Vernazza 2018, s. 4).

Potencjalnymi konsekwencjami przyjecia inicjatywy Vollgeld bytyby réwniez uni-
kanie przez pozyczkodawcéw nowych przepiséw oraz wzmozony popyt na po-
zyczki pozabankowe (Brosens, de Montpellier 2018, s. 2-3). Realizacja inicjatywy
Vollgeld mogtaby zaowocowaé znaczna niepewno$ciag wéréd bankéw i inwestoréw.
Zmiana systemu monetarnego prawdopodobnie negatywnie wptynetaby na ratin-
gi szwajcarskich bankéw, jesli zaobserwowano by wzrastajace ryzyko finansowa-
nia ich dziatalnosci. W dtuzszej perspektywie przyjecie pieniadza suwerennego
w Szwajcarii mogtoby spowodowa¢ spadek rentownos$ci bankéw oraz podwazy¢
racjonalno$¢ stosowanego przez nie modelu biznesowego opartego na pobieraniu
optat za §wiadczone ustugi (Heinrich, Lozmann, Verhaag 2018, s. 1).

Akceptacja inicjatywy Vollgeld mogta ostabi¢ szwajcarska gospodarke. Skutkami
wprowadzenia pienigdza suwerennego w Szwajcarii mogty by¢ zaktécenie porzad-
ku monetarnego i fiskalnego, zmniejszenie stabilnosci finansowej oraz straty dla
posiadaczy depozytow (Bacchetta 2018).
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Podsumowanie

Koncepcja pienigdza suwerennego jest podobna do systemu rezerwy stuprocento-
wej. W systemie pienigdza suwerennego bank centralny sprawuje petng kontrole
nad podaza pieniadza, a banki operacyjne sa pozbawione mozliwosci kreacji pie-
nigdza w drodze udzielania kredytéw. Po wprowadzeniu systemu pienigdza suwe-
rennego wszystkie depozyty biezace miatyby zosta¢ przeniesione do banku central-
nego. W konsekwencji bank centralny tworzytby pieniadz suwerenny, zarzadzatby
nim oraz gwarantowatby jego bezpieczenistwo i stabilno$¢. Banki petnityby funkcje
agentow finansowych.

W trzeciej dekadzie XXI w. pienigdz suwerenny stanowi jedynie teoretyczna kon-
cepcje systemu monetarnego. Za sprawa szwajcarskiej inicjatywy Vollgeld, beda-
cej przyktadem zorganizowanego, oddolnego ruchu spotecznego na rzecz zmiany
ustroju finansowego, koncepcje te probowano urzeczywistni¢. Dzieki systemowi
demokracji bezposredniej zwolennicy reformy Vollgeld mogli przedtozy¢ swoja
propozycje najwyzszym szczeblom witadzy oraz doprowadzi¢ do krajowego refe-
rendum w 2018 r. Jednakze Monnaie Pleine prawie od poczatku byta skazana na
porazke. Szwajcarski rzad, parlament, bank centralny i banki operacyjne katego-
rycznie sprzeciwiali sie przyjeciu inicjatywy Vollgeld, formutujac liczne argumenty
za jej odrzuceniem. Inicjatywa ta moze jednak stanowi¢ impuls do zainicjowania
miedzynarodowej debaty o kondycji wspétczesnych systeméw pienieznych.

Wedtug autora niniejszego artykutu pienigdz suwerenny jest koncepcjg wymaga-
jaca dalszych badan, szczego6lnie w obszarze transformacji systemu monetarnego.
Przyznanie bankowi panstwa monopolu na kreacje pieniadza bezgotéwkowego
wydaje sie by¢ rozwiazaniem sprzyjajacym zwiekszeniu bezpieczenstwa sektora
bankowego, lecz niesie tez ze sobg ryzyko destabilizacji systemu finansowego oraz
przej$ciowego ostabienia gospodarki. Szwajcarski Bank Narodowy i takie banki jak
UBS, ING czy UniCredit byly przeciwne inicjatywie Vollgeld. Mozna przypuszczac,
ze jesli w przysztosci sektor bankowy nadal nie bedzie popieral koncepcji pienigdza
suwerennego, to proby jej wdrozenia nie zakoncza sie powodzeniem.

Problematyka oméwiona w niniejszym artykule jest rzadko podejmowana przez
ekonomistéw, co pokazuje niewielka liczba dostepnych artykutéw i analiz w tym
zakresie. Pieniadza suwerennego nie wprowadzito dotychczas Zadne panstwo
i mozna prognozowag, ze taki stan raczej sie nie zmieni. Jako miedzynarodowe cen-
trum finansowe, Szwajcaria miata uzasadnione obawy, ze nowy ustréj monetarny
powaznie zaszkodzi jej prestiZowej pozycji. Przedstawiona argumentacja prowa-
dzi do wniosku, ze w teorii koncepcja pieniadza suwerennego pozwala zwiekszy¢
kontrole nad akcjg kredytowa bankéw operacyjnych, jednak w przypadku matej
gospodarki otwartej jej wdrozenie niesie ze soba liczne zagrozenia dla stabilnosci
systemu ekonomicznego. Zdaniem autora niniejszego artykutu, ewentualne ekspe-
rymentalne wprowadzenie pieniadza suwerennego powinno zosta¢ poprzedzone
pogtebionymi badaniami oraz symulacjami reakcji rynkowych.
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Ransomware jako zagrozenie

dla bezpieczenstwa infrastruktury krytycznej,
ze szczegblnym uwzglednieniem

systemu finansowego

Streszczenie

Cel naukowy: Artykut ma na celu podsumowanie wspétczesnej wiedzy na temat zagrozen
zwigzanych z ransomware oraz zbadanie ich wptywu na infrastrukture krytyczna w Polsce.

Problem i metody badawcze: Problemem badawczym jest analiza rosnacego zagrozenia ran-
somware, zwlaszcza w kontekscie jego wptywu na instytucje publiczne i prywatne. Metody
badawcze obejmuja krytyczng analize literatury oraz studium przypadkéw rzeczywistych
atakow. Na podstawie przegladu literatury oraz analizy incydentéw, artykul omawia etapy
ataku ransomware, przyktady znanych incydentéw w Polsce oraz analizuje poziom zagroze-
nia w réznych sektorach gospodarki.

Wyniki: Analiza wykazuje, Ze ransomware stat sie powaznym zagrozeniem dla réznych sek-
tordw, szczegdlnie dla infrastruktury krytycznej, zdolnej do paralizowania dziatalnosci insty-
tucji oraz powodowania wyciekéw danych.

Wnhnioski: Autor podkresla pilng potrzebe wzmocnienia zabezpieczen oraz edukacji uzyt-
kownikow jako kluczowych strategii obronnych. Rekomenduje réwniez regularne tworzenie
kopii zapasowych oraz wspdétprace miedzynarodowa w dziedzinie cyberbezpieczenstwa. Ar-
tykut wnosi nowa wiedze na temat strategii przeciwdziatania ransomware oraz podkresla
potrzebe ciagltego rozwoju technologii zabezpieczenn w odpowiedzi na rosnace zagrozenia
cyfrowe.

Stowa kluczowe: ransomware, infrastruktura krytyczna, bezpieczenstwo infrastruktury
krytycznej, system finansowy, zagrozenie cyfrowe
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Ransomware as a threat to the security of critical infrastructure,
with a focus on the financial system

Abstract

Scientific objective: This article aims to summarise the contemporary knowledge of ransom-
ware threats and to examine their impact on critical infrastructure in Poland.

Research problem and methods: The research problem is to analyse the growing threat of
ransomware, especially in the context of its impact on public and private institutions. Research
methods include a critical analysis of the literature and case studies of actual attacks.

Executive process: Based on a literature review and incident analysis, the paper discusses the
stages of a ransomware attack, examples of known incidents in Poland and analyses the level
of threat in different economic sectors.

Result of scientific analysis: The analysis shows that ransomware has become a serious
threat to various sectors, especially critical infrastructure, capable of paralysing the activities
of institutions and causing data leaks.

Conclusions, innovations, recommendations: The author emphasise the urgent need to
strengthen security and user education as key defence strategies. They also recommend
regular backups and international cooperation in the field of cyber security. The article brings
new knowledge on strategies to counter ransomware and highlights the need for continuous
development of security technologies in response to growing digital threats.

Keywords: ransomware, critical infrastructure, critical infrastructure security, financial system

JEL Codes: L89

Wstep

Jednym z popularniejszych rodzajéw zlosliwego oprogramowania jest ransom-
warel, czyli zto$liwe oprogramowanie, ktére ma na celu zablokowanie dziatania,
dostepu lub uniemozliwienia odczytu zapisanych danych w celu p6zZniejszego uzy-
skania okupu od ofiary wirusa (O’Gorman i McDonald 2012). Ataki tego typu sa co-
raz czestsze, powstaja rowniez coraz to nowsze rodziny programoéw ransomware.
Ransomware jest zagrozeniem zaré6wno dla oséb indywidualnych, jak i instytucji
publicznych, gdzie przy niefrasobliwosci podmiotu odpowiedzialnego za bezpie-
czenstwo sieci informatycznej moze doj$¢ do powaznego zaktdcenia badZ unie-
mozliwienia wtasciwego dziatania instytucji. Narodowy Program Ochrony Infra-
struktury Krytycznej wskazuje na ransomware jako jedno z potencjalnych zagrozen
dla bezpieczenstwa infrastruktury krytycznej (Rzadowe Centrum Bezpieczenstwa
2023). Hakerzy mogg réwniez skierowa¢ swoje ataki na infrastrukture krytycz-
na panstwa, co moze prowadzi¢ do powaznych i dewastujacych konsekwencji dla
bezpieczenstwa narodowego i funkcjonowania kluczowych ustug. Niniejszy arty-
kut ma na celu podsumowanie obecnej wiedzy literaturowej odno$nie do zagrozen

1 Nazwa pochodzi od angielskiego stowa ransom (okup) oraz software (oprogramowanie).
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ransomware oraz przyblizenie czytelnikowi kluczowej wiedzy pozwalajacej na zro-
zumienie podstawowych zagadnien odnoszacych sie do tego zjawiska. Metodami
badawczymi zastosowanymi w artykule sa: krytyczna analiza literatury przedmio-
tu, analiza realnych, udokumentowanych atakéw na infrastrukture krytyczng oraz
proba okreslenia poziomu zagrozenia ransomware w Polsce.

Zgodnie z Ustawa z dnia 26 kwietnia 2007 r. o zarzadzaniu kryzysowym (Dz.U. 2007
Nr 89 poz. 590) na potrzeby tego artykutu jako obiekty infrastruktury krytycznej de-
finiowane sg systemy oraz wchodzace w ich sktad powiazane ze sobg funkcjonalne
obiekty, w tym obiekty budowlane, urzadzenia, instalacje, ustugi kluczowe dla bez-
pieczenstwa panstwa oraz jego obywateli oraz stuzace zapewnieniu sprawnego funk-
cjonowania organ6w administracji publicznej, a takze instytucji i przedsiebiorcow.

1. Etapy ataku ransomware

Europejska Agencja ds. Cyberbezpieczenstwa (ENISA) w swoim raporcie z 2022 roku
wyro6znia cztery etapy przeprowadzania ataku z uzyciem ransomware:

1. Uzyskanie dostepu - na tym etapie cyberprzestepca stara sie uzyska¢ dostep
do systemu komputerowego ofiary. Ztosliwe oprogramowanie moze by¢ zain-
stalowane samodzielnie, przez ofiare wprowadzong w btad przez metody phi-
shingowe (Krdl, 2024) lub przez polaczenie za pomocg zdalnego pulpitu (Garg,
Thakral, Nalwa i Choudhury 2018), zestawy exploitéw? (0’Kane, Sezer i Carlin
2018), podatnosci i luki w zabezpieczeniach Oracle WebLogic (Snoke i Shimeall
2020), robaki komputerowe (Liu, Zhuge i Wu 2018), tamanie haset (Cobb, Cobb,
Kabay i Crothers 2012), wstrzykiwanie kodu® (Paul Joseph i Norman 2020) i in-
stalacje drive-by* (Singhal i Levine 2019).

2. Dziatanie - ransomware rozpoczyna dziatanie przez zaszyfrowanie, zablokowa-
nie dostepu, usuniecie lub kradziez zasob6éw zgromadzonych w zaatakowanym
systemie. Moga to by¢ pliki, foldery, bazy danych, ekran interfejsu, tablice aloka-
cji pamieci dyskowej (MFT), rekordy rozruchu systemu (MBR), zasoby chmury
obliczeniowej, system zarzadzania zawarto$cig serwisu internetowego (CMS)
(ENISA 2022).

3. Szantaz - cyberprzestepca wysuwa wobec ofiary zadanie podjecia okreslonej
czynno$ci, udostepnienia okreslonych danych lub najczesciej dokonania ptat-
nosci zadanej sumy pieniedzy, zwykle za pomoca kryptowalut (Kshetri i Voas
2017) lub kart przedptaconych (Simoiu, Bonneau, Gates, Goel 2019), tak, aby
utrudnié¢ namierzenie transakcji oraz sprawcy przestepstwa.

Exploit - luka w zabezpieczeniu oprogramowania.

Wstrzykiwanie kodu (ang. Injection) - metoda ataku polegajaca na wykorzystaniu luki w zabezpie-
czeniach w celu ,wstrzyknieciu” (umieszczeniu) do oprogramowania ofiary ztosliwego kodu opro-
gramowania, np. SQL injection, XPath injection, LDAP injection (Allodi, Massacci 2014).

Samoistna instalacja zlosliwego oprogramowania przez zainfekowang strone internetowa
(niebezpiecznik.pl, n.d.).
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4. Negocjacje - cyberprzestepca negocjuje z ofiara stawke okupu. Najczesciej pier-
wotna stawka jest zawyzona, a ofiara pozostaje pod fatszywa presja czasows,
tak aby zgodzita sie na wysokie stawki.

2. Przyklady atakéw z uzyciem ransomware

Przyktadem ataku hakerskiego z uzyciem ransomware na instytucje infrastruktury
krytycznej w Polsce jest atak dokonany na Szpital Matki Polki w L.odzi. Atak zostat
przeprowadzony przez grupe Lockbit 3.0 (jednag z najaktywniejszych grup haker-
skich). Jak podaje Sekurak.pl (2022), zaszyfrowane zostaty réwniez kopie zapaso-
we, mozliwy byt wyciek danych osobowych pacjentéw. Rok pdzniej, w 2023 roku,
zaatakowano Centralny Szpital Kliniczny Uniwersytetu Medycznego w Lodzi, réw-
niez z uzyciem ransomware, co znacznie zaktdcito dziatalno$¢ szpitala (Sekurak.pl
2023). ENISA w raporcie ,Health Threat Landcape” (2023), zwraca uwage ze
ransomware stanowi 54% wszystkich incydentéw bezpieczenstwa dotyczacych
systemu opieki zdrowotnej. Wedtug tego raportu w Polsce miedzy rokiem 2021
a pierwszym kwartatem 2023 roku odnotowano 6 incydentéw cyberatakdéw, w tym
1w 2021 roku, 4 w 2022 roku i 1 w pierwszym kwartale 2023 roku. Ofiarg cyber-
przestepcow padt w 2022 roku réwniez szpital w Pajecznie, gdzie zaszyfrowane
zostaly niemal wszystkie pliki, a cyberprzestepcy zazadali od wtadz szpitala wyso-
kiego okupu (Sekurak.pl 2022).

Rysunek 1. Interfejs ransomware WannaCry

x

Ooops, your files have been encrypted!

‘What Happened to My Computer?
Your important files are encrypted.
Many of your documents, photos, videos, databases and other files are no longer
accessible because they have been encrypted. Maybe you are busy looking for a way to
recover your files, but do not waste your time. Nobody can recover your files without
our decryption service.
"
Payment will be raised on B a0 1 Recover My Files?
5/16/2017 00:47:55 Sure. We guarantee that you can recover all your files safely and easily. But you have
not so enough time.

Time Left You can decrypt some of your files for free. Try now by clicking <Decrypt>.
But if you want to decrypt all your files, you need to pay.
'You only have 3 days to submit the payment. After that the price will be doubled.
Also, if you don't pay in 7 days, you won't be able to recover your files forever.
'We will have free events for users who are so poor that they couldn’t pay in 6 months.

Your files will be lost on
=l How Do I Pay?
Payment is accepted in Bitcoin only. For more information, click <About bitcoin>.
Please check the current price of Bitcoin and buy some bitcoins. For more information,
click <How to buy bitcoins>.
And send the correct amount to the address specified in this window.
After your payment, click <Check Payment>. Best time to check: 9:00am - 11:00am
.y e s

LY.

52012017 00:47:55

Time Left

Send $300 worth of bitcoin to this address:

12t9YDPgwueZ9NyMgw519p7AABisjr6 SMw

About bitcoin

Contact Us

Zrédto: CERT (2017).
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W przypadku sektora finans6w mozemy odnotowac atak na Bank Spétdzielczy
w Zambrowie (Sekurak.pl 2024). Na problem utrzymania i tworzenia systemow
informatycznych w bankach spétdzielczych zwraca uwage Kotlinski (2022), ktory
zauwaza, ze banki spotdzielcze powinny rozwazy¢ tworzenie wspolnych systemow
jednolitych dla zrzeszenia lub nawet, ze nalezy rozwazy¢ stworzenie rozwigzan po-
nadzrzeszeniowych.

Ofiarami ransomware padaty takze urzedy publiczne. W przypadku gminy Nowiny
zaszyfrowano bazy programu kadrowo-finansowego, a do infekcji doszto prawdo-
podobnie w wyniku pobrania i instalacji zlo§liwego oprogramowania przez pra-
cownika gminy (Sekurak.pl 2021).

3. Poziom zagrozenia ransomware w Polsce

Wedtug CERT Orange (2024), ransomware byt drugim najczesciej wykrywanym ro-
dzajem zagrozen w sieci mobilnej w 2023 roku, i stanowit 24% wszystkich wykry-
tych przypadkéw. Najczesciej wykrywanym zagrozeniem byty adware i HiddenApps,
ktére razem stanowity 54% wykrytych zagrozen. Analiza danych z CERT wskazuje, Ze
najwiecej incydentéw ransomware odnotowano w podmiotach biznesowych, gdzie
zgtoszono az 81 przypadkéw. Na drugim miejscu znajduje sie administracja publicz-
na z 31 przypadkami, a na trzecim - osoby prywatne z 30 przypadkami.

Najcze$ciej wykorzystywane rodziny ransomware w Polsce to Phobos, ktéry od-
powiadat za 29 incydentéw, LockBit z 13 przypadkami oraz MedusaLocker i Djvu
z 7 przypadkami kazda. Na pigtym miejscu znajduje sie Makop, ktéry byt odpowie-
dzialny za 6 incydentéw. Wzrost liczby atakéw ransomware w Polsce mozna przy-
pisa¢ kilku czynnikom. Po pierwsze, rosnaca cyfryzacja i zalezno$¢ od technologii
sprawiaja, ze coraz wiecej podmiotdw staje sie potencjalnym celem dla cyberprze-
stepcow. Po drugie, rozwoj technologii szyfrujacych i narzedzi do przeprowadzania
atakoéw sprawia, Ze ransomware staje sie bardziej zaawansowane i trudniejsze do
wykrycia oraz neutralizacji.

4. Gléwne metody zapobiegania ransomware

Beaman, Barkworth, Akande, Hanak i Khan (2021) wyrézniajg dwie gtéwne katego-
rie przeciwdziatania ransomware:

1. Prewencja i mitygowanie, polegajace na zatrzymaniu lub odwrdéceniu skutkéw
dziatania ransomware. Do tychze metod zaliczamy:

a. Kopie zapasowe - umozliwiajgce przywrdcenie systemu do stanu sprzed ata-
ku komputerowego; aby ta metoda mogta by¢ zastosowana, konieczne jest
cykliczne wykonywanie kopii zapasowych,

b. Uzyskanie klucza deszyfrowania - przy niektorych typach oprogramowa-
nia mozna pozyska¢ klucz deszyfrujacy z jego plikow. W badaniach Bajpai
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i Enbody (2020), ktorzy przeprowadzili atak na ztosliwe oprogramowanie
metodg ataku kanatem bocznym, metoda ta osiggneta 100% skutecznosci
przeciw takim ransomware, jak NotPetya, WannaCry, LockCrypt, CryptoRo-
ger. Odnotowywane sg rowniez przypadki uzyskiwania kluczy w wyniku roz-
bicia grupy cyberprzestepcze;j.

Swiadomo$¢ uzytkownika - edukowanie uzytkownikéw na temat zagrozen
zwigzanych z ransomware oraz najlepszych praktyk bezpieczenstwa, takich
jak unikanie otwierania podejrzanych zatgcznikéw i klikania w nieznane lin-
ki, co moze zapobiec infekcjom.

Segmentacja sieci - dzielenie sieci na segmenty w celu ograniczenia roz-
przestrzeniania sie ransomware w przypadku infekcji. Dzieki temu ztosliwe
oprogramowanie ma trudniejszy dostep do krytycznych zasobdw, co moze
zminimalizowac¢ szkody.

Kontrola dostepu - wdrazanie Scistych zasad kontroli dostepu, takich jak wie-
lopoziomowa autoryzacja i ograniczanie uprawnien uzytkownikéw do mini-
mum niezbednego do wykonywania ich obowigzkdéw, co utrudnia ransomware
zdobycie uprawnien administracyjnych i szyfrowanie catego systemu.

2. Wykrywanie ransomware:

@ me a0 o

Uczenie maszynowe

Honeypot

Analiza ruchu sieci

Analiza plikéw

Analiza doniesien dotyczacych ransomware

Automat skonczony

Analiza systemu informatycznego (m.in. kluczy rejestru Windows oraz lo-
gow systemowych)

5. Potencjalne dziatania

W przypadku zainfekowania systemu CERT (2021) zaleca nastepujace dziatania:

1.

Ui

[zolacja zainfekowanej maszyny, uniemozliwiajaca rozprzestrzenienie sie wiru-
sa na niezainfekowane systemy.

Identyfikacja oraz eliminacja infekcji.

Identyfikacja rodziny ransomware.

Przywrécenie dziatania systemu.

Zgtoszenie incydentu do zespotu CSIRT NASK, do ktérego nalezy zataczy¢ mi-
nimum 2 zaszyfrowane pliki oraz notatke z Zadaniem okupu od przestepcy.
Rekomenduje sie takze wystanie prébki ztosliwego oprogramowania, logéow
z zainfekowanej maszyny oraz systemoéw bezpieczenstwa, a takze oryginaty za-
infekowanych plikéw, jezeli sa w dyspozycji.

CERT udostepnia réwniez bezptatne narzedzie od odzyskiwania klucza szyfrujace-
go ransomware Vortex.
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W przypadku dziatan doraznych (szczegdlnie jezeli instytucja zdecyduje sie na ne-
gocjacje z przestepcami), opracowanie NCC (2021) zaleca nastepujace dziatania:

1. W przypadku odnotowania przez pracownika infekcji nie nalezy kontynuowac
interakcji, aby nie aktywowac licznika czasu.

2. Nie nalezy podejmowac decyzji pod presja czasu, mimo presji wywieranej przez
przestepcoéw. Prosby o udzielenie ofiarom dtuzszego czasu sg zwykle skuteczne.

3. Cyberprzestepcy czesto zgadzajg sie na kwoty okupu mniejsze niz poczatkowo z3-
dane (np. 350 tysiecy USD zamiast miliona USD). W opracowaniu NCC skuteczne
byly wiadomosci ze strony firmy-ofiary o niskich dochodach i niemozno$ci uisz-
czeniu zadanej kwoty, wraz z propozycja alternatywnej, mniejszej kwoty okupu.

4. Nie nalezy informowa¢ cyberprzestepcéw o posiadanym ubezpieczeniu od ran-
somware.

5. Nalezy ustali¢ zewnetrzny kanat komunikacji, aby uniemozliwi¢ zaktécenia i in-
gerencje osob trzecich.

6. Cyberprzestepcy czesto dziela sie informacja o lukach systemowych w firmie, je-
zeli zostang o nie poproszeni przez ofiare, ktéra zgodzita sie na zaptacenie okupu.

Nalezy tu zaznaczy¢, ze podjecie decyzji o zaptaceniu okupu w catosci lub w cze-
$ci nie gwarantuje odblokowania danych i przywrécenia systemu do sprawnego
dziatania. Powinno by¢ wiec rozwazane jako ostateczno$¢, w przypadku, gdy jest to
niezbedne do przywrdécenia prawidtowego dziatania instytucji, a dane sa niemozli-
we do odzyskania lub odtworzenia w Zaden inny sposéb. Wskazéwki odnosnie do
negocjacji z cyberprzestepcami sg umieszczone w tym artykule, gdyz, jak wynika
z raportu ENISA (2023), ponad 60% ofiar atakdw ransomware mogto zdecydowac¢
sie na uiszczenie okupu. Informacja jest zatem wazna z perspektywy zmniejszenia
dotkliwos$ci ataku. CERT (2017) nie rekomenduje ptacenia okupu, a rekomenduje
przywrocenie systemu przy uzycia kopii zapasowej lub przeniesienie zainfekowa-
nych danych na osobny dysk i reinstalacje zainfekowanego systemu operacyjnego,
co ma umozliwi¢ odszyfrowanie danych bez ptacenia okupu w przysztosci.

Podsumowanie

Ransomware to rosnace zagrozenie dla bezpieczenistwa cyfrowego, ktore polega
na blokowaniu dostepu do danych i zadaniu okupu za ich odblokowanie. W arty-
kule przeanalizowano przypadki atakéw ransomware na infrastrukture krytyczna
w Polsce, badajac zaréwno techniczne aspekty tych atakéw, jak i ich konsekwencje
dla dotknietych podmiotéw. Wykorzystujac analize przypadkéw, autor podkresla
wzrastajaca ztozono$¢ i skuteczno$¢ tych atakéw oraz ich znaczacy wptyw na dzia-
falno$¢ instytucji publicznych i prywatnych.

Badania pokazuja, ze kluczowe etapy ataku obejmuja uzyskanie dostepu do syste-
mu, rozprzestrzenianie ztosliwego oprogramowania, szyfrowanie danych i zadanie
okupu. Przyktady oméwionych atakéw ukazuja ré6znorodno$¢ metod stosowanych
przez cyberprzestepcow, od phishingu po zaawansowane exploity.
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Na podstawie artykutu mozemy wiec wyodrebni¢ pie¢ gtéwnych rekomendacji:

1. Wzmacnianie zabezpieczen: instytucje powinny inwestowaé¢ w zaawansowane
systemy zabezpieczen, regularnie aktualizowa¢ oprogramowanie i stosowaé
wielowarstwowe strategie obrony przed atakami ransomware.

2. Szkolenia dla pracownikéw: edukacja pracownikéw na temat rozpoznawania
préob phishingu i innych metod socjotechnicznych jest kluczowa. Regularne
szkolenia moga znacznie zmniejszy¢ ryzyko udanego ataku.

3. Regularne kopie zapasowe: tworzenie regularnych kopii zapasowych danych i ich
bezpieczne przechowywanie offline moze znacznie ograniczy¢ skutki ataku ran-
somware. Instytucje powinny opracowac i testowac¢ plany przywracania danych.

4. Wspotpraca miedzynarodowa: wzmozona wspoétpraca miedzynarodowa w za-
kresie dzielenia sie informacjami o zagrozeniach i najlepszych praktykach moze
pomoc w szybszym reagowaniu na nowe rodzaje atakéw ransomware.

5. Badania i rozw6j: kontynuowanie badan nad nowymi metodami wykrywania
i neutralizowania ransomware, jak rowniez rozwoj technologii zabezpieczen,
jest niezbedne do utrzymania przewagi nad cyberprzestepcami.

Podsumowujac, artykut ukazuje pilng potrzebe kompleksowych dziatan majacych na
celu zwiekszenie odpornosci na ataki ransomware. Przyjecie proaktywnych strategii
i state doskonalenie srodkéw obronnych moga znacznie zmniejszy¢ ryzyko i skutki
tych atakéw, chronigc zaréwno dane, jak i ciaggto$¢ dziatania kluczowych instytucji.
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Upadtos¢ konsumencka
a problem wykluczenia finansowego

Streszczenie

Upadto$¢ konsumencka pozwala na oddtuzenie niewyptacalnym konsumentom, ale niesie tez
zagrozenia zwigzane z ograniczeniami w dostepie do niektérych ustug finansowych, w tym
ustug transakcyjnych i kredytowych (np. zablokowanie pieniedzy na rachunku bankowym),
co moze powodowa¢ powazne utrudnienia dla nadmiernie zadtuzonych oséb w zarzadzaniu
finansami osobistymi. Banki moga w réznych obszarach ustug finansowych dyskryminowac¢
upadtych w trakcie postepowania upadto$ciowego, a nawet po jego zakonczeniu. Wyklucze-
nie finansowe 0s6b niewyptacalnych pogtebia ich problemy ekonomiczne, w tym naraza na
ubdstwo oraz wykluczenie spoteczne jako oséb niezdolnych do prowadzenia normalnej dzia-
talnosci w gospodarstwie domowym. Z perspektywy makroekonomicznej zwiekszajaca sie
liczba upadtosci konsumenckich powoduje straty instytucji finansowych z tych transakcji,
a posrednio wplywa na dostep do kredytow. Arbitralne wykluczenie upadtych z tych ustug
moze pozbawi¢ wielu oddtuzonych konsumentéw mozliwosci poprawy dobrostanu i kon-
dycji ekonomicznej ich gospodarstw domowych po uptynnieniu warto$ciowych aktywéw
w toku postepowania upadto$ciowego.

Stowa kluczowe: upadtos$¢ konsumencka, wykluczenie finansowe, nadmierne zadtuzenie

Kody JEL: K 34, L 31

Consumer bankruptcy and the problem of financial exclusion

Abstract

Consumer bankruptcy allows for debt relief for insolvent consumers, but it also carries risks
related to restrictions on access to certain financial services, including transaction and credit
services (e.g. blocking money in a bank account), which can cause serious difficulties for
overly indebted people in managing their personal finances. Banks can discriminate against
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bankrupts in various areas of financial services during bankruptcy proceedings and even
after their completion. Financial exclusion of insolvents deepens their economic problems,
including exposing them to poverty and social exclusion as people who are unable to conduct
normal household activities. From a macroeconomic perspective, the increasing number of
consumer bankruptcies causes losses for financial institutions from these transactions and
indirectly affects access to credit. Nevertheless, arbitrary exclusion of bankrupts from these
services may deprive many debt-free consumers of the opportunity to improve the well-be-
ing and economic condition of their households after liquidating valuable assets during ban-
kruptcy proceedings.

Keywords: consumer bankruptcy, financial exclusions, excessive debt

JEL Codes: K 34, L 31

Wstep

Utrata ptynnosci finansowej z reguty bedzie prowadzi¢ do niewyptacalnosci, co
spowoduje wszczecie przez wierzycieli postepowania sagdowego, a nastepnie eg-
zekucyjnego, i narazi dtuznika na wiele probleméw w dostepie do réznych ustug
finansowych, w tym przede wszystkim do kredytéw i pozyczek. Stan niewyptacal-
nosci trwajacy co najmniej dwa miesigce umozliwia sagdowi ogtoszenie upadtosci
dtuznika. Dzieki procedurze oddtuzeniowej, ktéra zostata wprowadzona do krajo-
wego porzadku prawnego 31 marca 2009 r. nowelizacjg ustawy z dnia 28 lutego
2003 r. Prawo upadtosciowe i naprawcze (Dz.U. z 2003 r. Nr 60, poz. 535), dtuz-
nik moze pozby¢ sie balastu zadtuzenia, co umozliwi mu prowadzenie normalnych
dziatan, rowniez w zakresie zarzadzania finansami osobistymi. Przebieg procedury
upadtosciowej jest ztozony i wieloetapowy, a samo postepowanie moze trwacé wiele
lat, gdy dtuznik bedzie musiat mierzy¢ sie z rozmaitymi trudno$ciami, ktére moga
pogorszy¢ jego sytuacje ekonomiczna.

Celem niniejszego artykutu jest analiza wptywu postepowania upadtosciowego na
mozliwosci korzystania przez upadtego konsumenta z ustug finansowych oraz oce-
na, na ile obowiazujace rozwigzania maja charakter inkluzywny, tj. wtaczajacy wy-
kluczonego finansowo dtuznika do systemu finansowego jako petnoprawnego jego
uczestnika. W tym celu przeprowadzono krytyczna analize literatury przedmiotu
odnoszacej sie do zjawiska wykluczenia finansowego, z uwzglednieniem literatury
naukowej dotyczacej os6b nadmiernie zadtuzonych oraz analize odpowiednich da-
nych statystycznych w obszarze ustug transakcyjnych i kredytowych. Czes¢ artyku-
tu poswiecono rozwazaniom dotyczacym zwigzkéw pomiedzy procedurg oddtuze-
niowa a wykluczeniem finansowym upadtych konsumentéw, gtdwnie na podstawie
interpretacji aktow prawnych, a takze analizy danych statystycznych obejmujacych
liczbe ogtaszanych upadtosci w Polsce oraz liczby diuznikéw zarejestrowanych
przez biura informacji gospodarcze;.
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1. Zjawisko wykluczenia finansowego 0séb niewyptacalnych

Wykluczenie finansowe polega na pozbawieniu jednostki dostepu do ustug finan-
sowych lub utrudnieniu w korzystaniu z tych ustug. Badania nad tym zjawiskiem
trwaja od lat 80. XX wieku, i poczatkowo koncentrowaty sie na analizie determi-
nant o charakterze geograficznym (Leyshon, Thrift 1997, s. 21-22). Stopniowo
rozszerzano spektrum badawcze o czynniki spoteczno-ekonomiczne, a rozwazania
dotyczyty relacji pomiedzy wykluczeniem finansowym, ubdstwem i wykluczeniem
spotecznym (Kempson i in. 2000, s. 7-8). Z czasem, dzieki zastosowaniu lepszych
instrumentéw badawczych zaczerpnietych m.in. z finanséw behawioralnych, do-
ktadniej diagnozowano determinanty tego zjawiska, réwniez te o charakterze po-
zaekonomicznym, jak np. psychologicznym (Solarz, Swacha-Lech 2011, s. 41-46).

Zbiér determinant wykluczenia finansowego jest obszerny, obejmujac m.in. deter-
minanty o charakterze ekonomicznym (np. cena ustug), marketingowym (np. brak
oferty dla okreslonych grup klientéw), a takze edukacyjne czy kulturowe, wyni-
kajace z poziomu niskiej Swiadomosci ekonomicznej (Anderloni, Carluccio 2007,
s. 6-8). Komisja Europejska traktuje wykluczenie finansowe jako proces, ktory
moze prowadzi¢ do wykluczenia spotecznego, uniemozliwiajac jednostce normalne
funkcjonowanie w spoteczenstwie (EC, Finacial servises... 2008, s. 9). Na wyklucze-
nie finansowe gospodarstw domowych moga wptywac zard6wno uwarunkowania
zewnetrze, w tym inflacja, prowadzaca do zaostrzonej polityki pienieznej i wyz-
szych kosztow obstugi kredytow, jak i wewnetrzne (np. niskie lub niestabilne do-
chody uniemozliwiajace korzystanie z ustug kredytowych). Niezaleznie od r6znych
uje¢, wykluczenie finansowe stanowi przejaw dyskryminacji oraz marginalizacji
konsumenta wynikajace z tego, ze instytucje finansowe uznajg obstuge pewnych
grup klientéw za nieoptacalng lub wigzacg sie ze zbyt duzym ryzykiem (Polasik,
Piotrowska 2014, s. 317).

Rozwazania podjete w artykule dotycza specyficznych determinant wykluczenia
finansowego os6b upadtych, czyli niewyptacalnych, ktére doswiadczajg réznych
trudnosci w dostepie do ustug finansowych, na skutek zaréwno trudnej sytuacji
ekonomicznej, dziatan egzekucyjnych, jak i mozliwego wycofania sie dtuznikéow
z zycia spoteczno-gospodarczego, czy wrecz swoistej ucieczki od problemdéw po-
przez podejmowanie pracy w szarej strefie, w celu uchylenia sie od dotkliwej egze-
kucji komorniczej. Wykluczenie finansowe w tym artykule nie bedzie postrzegane
jako stan, natomiast jako postepujacy proces znaczony kolejnymi etapami postepo-
wania oddtuzeniowego.

Nalezy podkresli¢, ze zjawisko wykluczenia finansowego, bedace przedmiotem licz-
nych badan naukowych, debaty publicznej, zmian legislacyjnych, a takze rozmaitych
dziatan wielu instytucji, ulega w ostatnich latach dostrzegalnemu ograniczeniu. We-
dtug badan Banku Swiatowego (World Bank 2021) w dekadzie 2011-2021 w Pol-
sce $redni odsetek oséb posiadajacych rachunek bankowy wzrést z 71% do 96%,
a w grupie os6b ubozszych wzrost ten byt jeszcze wiekszy (z 62% do 94%), czyli
o kilka milionéw oséb zwiekszyta sie liczba uzytkownikéw rachunku bankowego,
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zblizajac sie do poziomu dla strefy EURO (tabela 1). Wynika to przede wszystkim
z poprawy stopy zyciowej gospodarstw domowych w Polsce oraz rozwoju oferty
ustug finansowych, gtéwnie po wstapieniu Polski do struktur UE (Kuchciak 2020,
s. 95). Postepujaca cyfryzacja gospodarki, utatwiajaca zarzadzanie finansami oso-
bistymi, a takze poprawiajgca dostep do ustug finansowych mieszkanncom mniej-
szych miejscowosci, w ktorych nie funkcjonujg placéwki bankowe, wptywa takze na
zmniejszanie liczby tzw. absentéw bankowych (Czerwinski 2021, s. 283). Poréwnu-
jac wykluczenie finansowe w Polsce oraz strefie EURO, mozna zauwazy¢ Ze w obre-
bie ustug transakcyjnych poziom wykluczenia finansowego jest zblizony, ale z ustug
kredytowych korzystato znacznie mniej klientdw w Polsce. Ponadto tgczna wartos¢
zadtuzenia gospodarstw domowych w Polsce w relacji do PKB, wedtug Miedzyna-
rodowego Funduszu Walutowego, w 2023 r. wyniosta 24%, bedac znacznie ponizej
poziomu zadtuzenia konsumentéw w zamozniejszych gospodarkach. Dla przykta-
du, wsrdd panstw grupy G-7 odsetek ten wynidost 77% (INF 2023).

Tabela 1. Odsetek 0s6b posiadajacych rachunek bankowy oraz kredyt w instytucji finansowej
na nadzorowanym rynku ustug finansowych w Polsce i strefie EURO [w %]

Lata
Wyszczegolnienie
2011 | 2014 | 2017 | 2021

Ubankowienie w Polsce 2 71 78 87 96
Ubankowienie @ w strefie EURO 90 95 95 98

o 00 - -
Ubankowienie @ w grupie 40% ludnosci o najnizszych 62 71 84 94
dochodach w Polsce
Ubankowienie w grupie @ 40% ludnosci o najnizszych
dochodach w strefie EURO 90 92 o4 97
Odsetek ludnosci z zaciagnietym kredytem w Polsce P) 10 22 29 28
Odsetek ludnosci z zaciggnietym kredytem w strefie
EURO P 12 42 46 48
Odsetek ludnosci z zaciagnietym kredytem ®) 5 - %9 o8
w grupie 40% o najnizszych dochodach w Polsce
Odsetek ludnosci z zaciggnietym kredytem ®) 12 33 37 45
w grupie 40% o najnizszych dochodach w strefie EURO

) Liczba posiadaczy rachunkéw bankowych do liczby ludnosci ogétem

b) Liczba kredytobiorcéw do liczby ludnosci ogétem

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie https://databank.worldbank.org/source/global-financia-
l-inclusion
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Wsrdd grup w sposob szczegdlny narazonych na wykluczenie finansowe sg m.in.
niewyptacalni dtuznicy, zwtaszcza gdy sa to jednostki stabsze (np. osoby chore,
starsze, samotni rodzice). Wykluczenie z systemu finansowego powoduje wie-
le ujemnych nastepstw dla oséb niewyptacalnych, ktére moga przyczyniac sie do
stopniowej pauperyzacji, wynikajacej z koniecznosci redukcji wielu wydatkow
i tym samym obnizania poziomu zycia (Reczuch 2020, s. 141-143). Wykluczenie
finansowe spowodowane niewyptacalnoscig moze prowadzic¢ nie tylko do ubéstwa,
ale i wykluczenia spotecznego. Nasilajgce sie problemy finansowe beda rzutowac
na inne aspekty funkcjonowania gospodarstwa domowego, np. ograniczajac mozli-
wosci korzystania ze stuzby zdrowia, wywotujac konflikty w rodzinie, czy uczestni-
czenia w zyciu spoteczno-kulturalnym, a nawet prowadzac do zjawisk patologicz-
nych w postaci np. alkoholizmu, i stygmatyzujac wszystkich jego cztonkéw, w tym
takze dzieci (Grzega 2022, s. 93).

Wykluczenie finansowe osoby niewyptacalnej wynika gtéwnie z restrykcji praw-
nych bedacych pochodng toczacych sie postepowan windykacyjnych, sadowych
(w tym insolwencyjnych) oraz egzekucyjnych, ktére uniemozliwiajg prowadzanie
normalnej gospodarki domowej.

Wykluczenie finansowe spowodowane niewyptacalno$cia wptywa ujemnie na na-
stepujace obszary finanséw gospodarstwa domowego:

e ograniczenia w mozliwos$ci korzystania z ustug transakcyjnych, ze wzgledu na
zajecie rachunku bankowego;

e utrudnienia w dostepie do kredytéw, z uwagi na ujawnienie dtugu w rejestrach
dtuznikéw;

e obnizenie zdolnosci kredytowej, wynikajace ze zmniejszenia sie dochodow
wskutek zaje¢ organu egzekucyjnego;

e ujawnienie w ksiegach wieczystych informacji o trwajacych postepowaniach
sadowych i egzekucyjnych, co praktycznie uniemozliwia uzyskanie kredytu lub
pozyczki hipotecznej i skorzystanie z tzw. hipoteki odwrdcone;.

Dwa gléwne obszary wykluczenia finansowego osoby upadtej obejmuja ustugi
kredytowo-pozyczkowe oraz ustugi transakcyjne. Wykluczenie finansowe moze
obejmowac takze inne obszary ustug, w tym oszczedno$ci, inwestycje czy ubezpie-
czenia, ktére sg wazne dla dobrostanu i bezpieczenstwa gospodarstwa domowe-
go (EC, Finacial servises... 2008, s. 11-14). Kluczowe trudnosci oséb nadmiernie
zadtuzonych beda powigzane z ustugami transakcyjnymi i kredytowymi, ktére sa
przedmiotem gtéwnego zainteresowania w tym opracowaniu. Problemy z korzysta-
niem z innych obszaréw ustug finansowych sa traktowane jako pochodna trudnej
sytuacji finansowej dtuznika, co ogranicza mozliwosci korzystania np. z produktow
oszczedno$ciowych.

Procedura upadtosciowa byta kilkakrotnie nowelizowana, m.in. w roku 2014 (Dz.U.
2014 poz.1306) 12019 (Dz.U. 2019 poz. 1802), a dokonywane zmiany na og6t libe-
ralizowaty te procedure, utatwiajgc dostep do niej dla oséb niewyptacalnych. Zgod-
nie z obecnie obowigzujacymi przepisami mozna wyrdznic trzy zasadnicze etapy
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postepowania upadto$ciowego oraz etap po ogtoszeniu upadtosci, ktére moga od-
dziatywac na stopien wykluczenia finansowego dtuznika:

1) rozpoznanie wniosku o upadtos¢ (od ztozenia wniosku o upadtos¢ przez dtuzni-
ka do ogltoszenia upadtosci);

2) wtasciwe postepowanie upadto$ciowe, w ktérym nastepuje m.in. uptynnienie
majatku dtuznika;

3) plan sptat, podczas ktérego dtuznik sptaca wierzycieli - to etap fakultatywny,
gdyz w wyjatkowych sytuacjach sad umarza zalegtosci, bez ustalania plantu
sptat;

4) etap po zakonczeniu postepowania upadto$ciowego (od umorzenia postepowa-
nia do wykreslenia dtuznika z bazy Krajowego Rejestru Zadtuzonych).

Narastanie probleméw finansowych dtuznika jest stopniowalne. Zanim dtuznik
utraci ptynnos¢ finansowa, zazwyczaj podejmuje proby restrukturyzacji zadtuze-
nia, w tym redukcje wydatkéw czy dziatania na rzecz zwiekszenia dochodéw (por.
Swiecka 2009, s. 123). W sytuacji pogarszania sie kondycji finansowej dtuznicy co-
raz bardziej chaotyczne lub panicznie gospodaruja finansami osobistymi, w tym za-
ciagaja kolejne pozyczki w celu sptaty posiadanych kredytéw. W przypadku op6z-
nien w sptacie zadtuzenia zidentyfikowanych w monitoringu nalezno$ci wierzyciele
inicjuja windykacje polubowng, starajac sie poczatkowo zmotywowa¢ dtuznika do
dobrowolnej sptaty zobowiazan, bez siegania do narzedzi sadowo-egzekucyjnych.
Zazwyczaj juz na tym etapie dtuznik zostaje wpisany do rejestrow dtuznikéw, co
utrudnia mu korzystanie z ustug kredytowych. Powazniejsze problemy w zarza-
dzaniu finansami osobistymi pojawig sie wraz z wszczeciem egzekucji, poczatkowo
z rachunku bankowego i innych aktywéw, a na péZniejszym etapie takze z nierucho-
mosSci, uniemozliwiajac zaciggniecie pozyczki hipotecznej (rysunek 1).

Rysunek 1. Przebieg procesu zadluzeniowego prowadzacy do niewyptacalnosci i upadtosci,
a jego wplyw na poszczeg6lne obszary wykluczenia finansowego

Niewyptacalnos¢ » Upadtos¢ » Zakonczenie

Windykacja Dziatania Zarzadzanie finansami Umorzenie
polubowna » sadowo- » w trybie prawa » zalegtosci
-egzekucyjne upadfosciowego

Wpis do rejestru dtuznikow

Zr6dto: opracowanie whasne.

Postepowanie upadtos$ciowe jest ztozonym procesem, w trakcie ktdrego sposéb za-
rzadzania majgtkiem upadtego jest $cisle regulowany rezimem prawa upadtoscio-
wego. Proces powrotu upadtego na rynek finansowy (inkluzji finansowej upadtego)
jest zwykle dtugotrwaty, a catkowite wigczenie dtuznika do systemu finansowego
moze nastgpi¢ dopiero po usunieciu wpisu o upadtosci. Nawet umorzenie zadtu-
zenia nie powoduje petnoprawnego wiaczenia upadtego do systemu finansowego,
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cho¢ upadty odzyskuje mozliwos¢ swobodnego zarzadzania swoim majatkiem.
Upadty nadal bowiem bedzie figurowat przez obowigzujacy okres w Krajowym Re-
jestrze Zadtuzonych.

Realizacja wtasnych aspiracji konsumpcyjnych przez gospodarstwa domowe sta-
nowi jeden z kluczowych filaré6w wolnosci gospodarczej, ktéra moze by¢ ogranicza-
na tylko ze wzgledu na wazny interes publiczny (art. 22 Konstytucji RP). Ochrona
praw wierzycieli wymaga stosowania pewnych restrykcji naktadanych na dtuzni-
kéw w celu zdyscyplinowania ich do obstugi swoich zobowigzan, a takze zmniej-
szenia strat wierzycieli czy poprawy efektywnos$ci procesu windykacji naleznosci.
Z drugiej jednak strony ograniczenia w zarzadzaniu finansami osobistymi winny
by¢ zgodne z istotg zasady proporcjonalnosci. Ograniczenia te sa konieczne w de-
mokratycznym panstwie prawa, m.in. dla jego bezpieczenstwa i porzadku publicz-
nego, ochrony wolnosci i praw innych oséb, w tym wierzycieli (art. 33 ust. 3 zd. 1
Konstytucji). Zasada proporcjonalnosci ktadzie nacisk na adekwatno$¢ $rodka do
celu - jezeli okreslony efekt mozna uzyskac¢ za pomoca srodka mniej dolegliwego,
to nalezy wybrac¢ rozwigzanie korzystniejsze dla obywatela (Wyrok Trybunatu Kon-
stytucyjnego z dnia 8.10.2007 r. sygn. akt K 20/07). Co wiecej, zgodnie z zasada
proporcjonalnosci, ograniczenia te nie mogq naruszac istoty wolnosci i praw (art. 33
ust. 3 zd. 2 Konstytucji). Legalnie naktadane ograniczenia na zarzadzanie finansami
gospodarstwa domowego nie moga uniemozliwia¢ realizacji jego elementarnych
funkcji spoteczno-ekonomicznych, w tym funkcji konsumpcyjnej, polegajacej na za-
spakajaniu podstawowych potrzeb zyciowych.

Zastosowanie zasady proporcjonalnosci wymaga odpowiedniego wywazenia
sprzecznych intereséw dwoéch grup interesariuszy: dtuznikéw oraz wierzycieli,
w szczego6lnosci instytucji finansowych. Z jednej strony nalezy wprowadzi¢ ogra-
niczenia w dostepie do zasobéw finansowych dla oséb niewyptacalnych, aby prze-
ciwdziata¢ ich dalszemu zadtuzaniu, ale takze chroni¢ interes wierzyciela w trosce
o stabilno$¢ catego systemu finansowego. Z drugiej za$ strony, naktadane na dtuz-
nikéw restrykcje musza stuzy¢ okres§lonemu celowi i jednocze$nie owe obcigzenia
musza by¢ najmniej dolegliwe sposréd mozliwych rozwiazan, stuzacych osiagnieciu
zaktadanego celu.

2. Etap postepowania upadlosciowego
przed ogloszeniem upadlosci

Ustawg z dnia 6 grudnia 2018 r. o Krajowym Rejestrze Zadluzonych (Dz.U. 2019
poz. 55) od grudnia 2021 r. wprowadzono zdalng procedure upadtosciows, za po-
$rednictwem platformy Krajowego Rejestru Zadtuzonych. Dzieki temu $ledzenie
biezacych czynnos$ci w sprawach upadtosciowych stato sie proste, szybkie i darmo-
we, nawet bez konieczno$ci rejestracji na platformie KRZ.

Z formalnoprawnego punktu widzenia, jezeli dtuznik nie reguluje swoich zobowia-
zan od co najmniej od 2 miesiecy (art. 11 pr. up.), moze ztozy¢ wniosek o ogloszenie
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upadtosci konsumenckiej. Juz ztozenie wniosku powoduje ujawnienie tego faktu
w Krajowym Rejestrze Zadtuzonych. Wpis w KRZ moze pogtebi¢ rézne problemy
spoteczno-ekonomiczne dtuznika (np. mozliwo$¢ wynajecia mieszkania na wolnym
rynku), ale nie bed3 to raczej trudnos$ci zwigzane z ustugami kredytowymi w regu-
lowanych instytucjach kredytowych, wszak taki dtuznik bedzie - co do zasady - juz
wczes$niej figurowac w innych rejestrach (np. biurach informacji gospodarczej czy
kredytowej), z ktorych korzystajg instytucje finansowe w procedurze rozpatrywa-
nia wnioskow o kredyt czy pozyczke.

Oczekujac na ogtoszenie upadtosci, dtuznik moze wprawdzie nadal zadtuzac sie
w réznych nieregulowanych instytucjach (np. w para-bankach lub u pozyczkodaw-
c6w), jednak zwykle na bardzo niekorzystnych dla niego warunkach finansowych.
Takie zachowanie rodzi w przysztosci negatywne skutki w postaci ustalenia dtugie-
go planu sptat. Dlatego po ztozeniu wniosku o upadto$¢ dtuznik winien powstrzy-
mac sie od zaciggania wszelkich zobowigzan, w tym przede wszystkim dodatkowych
kredytéw lub pozyczek, gdyz takie zachowanie moze rodzi¢ w przysztosci negatyw-
ne skutki, a sad moze uzna¢, ze dtuznik zaciggajac wiele kredytéw i pozyczek czynit
to umyslnie lub z razacym niedbalstwem, co bedzie prowadzi¢ do ustalenia planu
sptat wynoszacego od 36 do 72 miesiecy (art. 491'5ust. 1a pr. up.). W pierwszej
fazie postepowania upadtosciowego, od ztozenia wniosku do ogtoszenia upadto-
$ci, stopnien wykluczenia finansowego dtuznika nie powinien sie pogtebi¢, wszak
upadly jako osoba niewyptacalna z reguty juz wczesniej bedzie doswiadczat roz-
maitych trudnosci na rynku ustug finansowych, m.in. z powodu zajecia rachunku
bankowego przez organ egzekucyjny.

3. Etap wlasciwego postepowania upadltosciowego

W wyniku rozpoznania wniosku dtuznika sgd postanowieniem ogtasza jego upa-
dtos¢, co powoduje zniesienie swobody zarzadzania majgtkiem przez upadtego
(art. 75 pr.up.), gdyz z dniem ogtoszenia upadtosci traci on prawo do dysponowania
masa upadtosciowa (art. 61 pr. up.), z wytaczeniami ustawowo okreslonych kate-
gorii aktywow (m.in. podstawowe wyposazenia gospodarstwa domowego - art. 62
ust. 1 pkt 1 pr. up. w zwigzku z art. 829 kpc). Po ogltoszeniu upadtosci konsumenc-
kiej role organu egzekucyjnego przejmie syndyk i inne organy postepowania upa-
dtosciowego, ktorych gtéwnych celem nie jest windykacja naleznosci, ale oddtuze-
nie (art. 2 ust. 2 pr. up.).

Z ekonomicznego punktu widzenia nadmiernie zadtuzone gospodarstwa domowe
prowadza prostg gospodarke domowa, polegajaca na zaspokajaniu podstawowych
potrzeb konsumpcyjnych (gtéwnie egzystencjalnych), starajac sie przetrwac z eks-
pektatywa oddtuzenia w przysztosci. Dla takich gospodarstw kluczowe znaczenie
maja ustugi transakcyjne, umozliwiajgce realizowanie koniecznych ptatnosci bieza-
cych (np. wydatki na zywno$¢, optata mediéw i czynszu).
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Zgodnie z art. 63 ust. 1 pkt 1 prawa upadto$ciowego, wytaczone z masy upadto-
Sciowej zostato mienie niepodlegajace zajeciu na podstawie Kodeksu Postepowania
Cywilnego (Dz.U. 2023 poz. 1550, z p6zn. zm.). W zakresie dochodéw wytaczonych
spod egzekucji (np. alimenty) dtuznik moze swobodnie dysponowac $srodkami pie-
nieznymi, w tym takze zdeponowac je na rachunku bankowym. Wysokos¢ $rod-
koéw wolnych od zaje¢ okresla art. 54 prawa bankowego (Dz.U. 2024 poz. 1646)
stanowigc, ze: srodki pieniezne znajdujqce sie na rachunkach oszczednosciowych,
rachunkach oszczednosciowo-rozliczeniowych oraz na rachunkach terminowych lo-
kat oszczednosciowych jednej osoby, niezaleznie od liczby zawartych uméw, sq wol-
ne od zajecia na podstawie sqdowego lub administracyjnego tytutu wykonawczego,
w kazdym miesigcu kalendarzowym, w ktérym obowiqzuje zajecie, do wysokosci
75% minimalnego wynagrodzenia za prace, ustalanego na podstawie ustawy z dnia
10 pazdziernika 2002 r. o minimalnym wynagrodzeniu za prace (Dz.U. 2020 poz. 2207
oraz z 2023 r. poz. 1667), przystugujgcego pracownikowi zatrudnionemu w petnym
miesiecznym wymiarze czasu. Zatem w roku 2025 upadty bedzie mégt rozporza-
dza¢ srodkami finansowymi do kwoty 3499,50 z}, zgromadzonymi na rachunkach
bankowych. W $wietle obowiazujgcych przepiséw ogtoszenia upadtosci nie po-
winno spowodowac pogorszenia mozliwos$ci korzystania ze Srodkdw na rachunku
bankowym przez dtuznika, cho¢ syndyk zastgpi organ egzekucyjny. Limit $srodkow
wolnych od zaje¢ na rachunku bankowym pozostanie niezmieniony. Co wiecej, po
ogltoszeniu upadtosci, w ramach dyspozycji art. 152 pr. up., sedzia komisarz w uza-
sadnionych przypadkach moze zmniejszy¢ zakres potracen lub w ogdle zwolni¢ ra-
chunek bankowy dtuznika.

Banki udostepniajac $rodki pieniezne dtuznikowi, ktére stanowig mase upadto-
$ciowg, narazaja sie na odpowiedzialno$¢ wynikajaca z art. 78 pr. up,, [...] spetnie-
nie swiadczenia do rgk upadtego dokonane po obwieszczeniu o ogtoszeniu upadtosci
w Rejestrze nie zwalnia z obowiqzku spetnienia swiadczenia do masy upadtosci, chy-
ba ze réwnowarto$¢ Swiadczenia zostata przekazana przez upadtego do masy upa-
dtosci. Z zwiazku z powyzszym Komisja Nadzoru Finansowego wydata komunikat:

1) banki powinny na biezqco Sledzi¢ Monitor Sqdowy i Gospodarczy (po 1 grudnia
2021 r. Krajowy Rejestr ZadtuZonych) pod kqtem obwieszczen dotyczqcych ogtoszen
postanowien o upadtosci konsumenckiej posiadaczy rachunkéw prowadzonych przez te
banki i dokonywa¢ na podstawie takich obwieszczen niezwtocznych blokad rachunkéw;

2) banki powinny powstrzymac sie z wyptatq srodkéw znajdujqcych sie na rachunku
upadtego lub wykonywania innych dyspozycji upadtego dotyczqcych zablokowanego
rachunku, do momentu otrzymania stosownej dyspozycji ze strony syndyka, chyba ze na
podstawie posiadanych informacji sq w stanie jednoznacznie ocenic, ze Srodki znajdujg-
ce sie na rachunku nie wchodzq do masy upadtosci na podstawie art. 63 pr. up.”.

Obserwacja praktyki wskazuje, Zze obowigzek bankéw biezacego monitorowania pu-
blikacji na platformie Krajowego Rejestru Zadtuzonych sprawia, ze niekiedy dtuzni-
cy dowiaduja sie wtasnie z bankéw o swojej ogtoszonej upadtosci dzieki otrzyma-
nej informacji SMS. Podobnie, pomimo wytycznych KNF, nadal praktyki bankéw sa
niejednolite, gdyZ w wielu przypadkach banki bezprawnie blokuja $rodki, czekajac



Nr 1(98) 2025 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

na dyspozycje syndyka, co w najlepszym przypadku moze trwac kilka dni, zanim
syndyk dopetni formalno$ci w banku. W tym okresie upadli m.in. emeryci, rencisci
czy samotni rodzice zostaja pozbawieni dostepu do swoich niepodlegajacych zaje-
ciu $srodkéw na rachunkach bankowych. Biorac pod uwage, ze osoby te zazwyczaj
nie posiadajg innych oszczednosci w gotdwce, wykluczenie transakcyjne spowodu-
je niemoznos¢ zaspokojenia nawet najbardziej podstawowych potrzeb.

Powszechnie wiadomo, ze cze$¢ upadtych klientéw bankéw rezygnuje z posiada-
nia rachunku bankowego, odbierajac nalezne dochody czy swiadczenia w gotowce.
Jednak nie wszyscy ptatnicy, zwtaszcza w sektorze mikro, matych i $rednich przed-
siebiorstw prowadza obstuge kasowa. Niestety, zablokowanie przez bank srodkow
pienieznych w zakresie, w ktérym winny one pozosta¢ do dyspozycji dtuznikéw,
w polaczeniu ze sp6znionymi dziataniami syndyka, moga narazi¢ upadtych na pew-
nego rodzaju niespodziewany szok ekonomiczny, polegajacy na nagtym pozbawie-
niu dostepu do pieniedzy.

Zgodnie z zaleceniem KNE banki na podstawie posiadanych informacji winny dokona¢
oceny, czy $rodki znajdujace sie na rachunku bankowym wchodza do masy upadto$cio-
wej. Z praktyki Autora wynika, Ze niektdre banki umozliwiaja dokonywanie transakcji
w ramach tych $§rodkéw, a nawet publikuja jasne informacje dla upadtych, aby uswia-
domi¢ im prawo swobodnego dysponowania srodkami w ramach ograniczen ustawo-
wych. Niestety, nie jest to powszechny standard. Upadly moze wnie$¢ reklamacje na
dyskryminacyjne praktyki bankéw lub po prostu zmieni¢ bank wybierajac placowke,
ktéra bedzie zezwalata na korzystanie z konta w ograniczonym zakresie lub tez wnie$¢
reklamacje na dyskryminacyjne praktyki bankéw. Wymaga to wiedzy i rozeznania ryn-
ku ustug finansowych, a dtuznicy sa czasami osobami o ptytkiej $wiadomosci ekono-
micznej i niskim poziomie wiedzy o zarzadzaniu finansami osobistymi.

Analizujac zjawisko wykluczenie upadtego z ustug kredytowych, nalezy zauwazy¢,
ze z formalnoprawnego punktu widzenia upadty moze zaciggac tego typu zobowig-
zania finansowe na kazdym etapie postepowania upadtoSciowego. Jedyny wyjatek
to zakaz obcigzania sktadnikéw majatkowych hipoteka, wynikajacy z art. 81 pr. up.,
czyli wszelkie produkty wigzace sie z zabezpieczeniem hipotecznym bedg dla upa-
dtych niedostepne. Oczywiscie, upadly bedzie moégt nadal dokonywa¢ drobnych
czynnosci w ramach prostej gospodarki domowej mieniem pozostawionym upa-
dtemu, ale wszelkie decyzje wykraczajgce poza ten zakres winny by¢ przynajmniej
uzgodnione z syndykiem.

Z analizy rynku wynika, Ze s3 firmy pozyczkowe, ktére kieruja swoja oferte specjal-
nie do dtuznikéw bedacych w trakcie postepowania upadtoSciowego. Korzystanie
z ich ustug dramatycznie wrecz pogarsza sytuacje ekonomiczno-finansowa dtuzni-
kéw bedacych w trakcie postepowania upadtosciowego.
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4. Etap realizacji planu splat

Po ustaleniu listy wierzytelno$ci i uptynnieniu majatku dtuznika, czyli gtéwnej czesci
postepowania upadtosciowego, sad podejmuje decyzje o ustaleniu planu sptat. Mozli-
we sg teZ inne warianty, tj. umorzenie lub warunkowe umorzenie zalegtosci oraz od-
mowa ustalenia planu sptat. W praktyce najczestszym wariantem jest ustalenie planu
sptat, gdyz do umorzen naleznos$ci dochodzi wyjatkowo (Hrycaj, Kosma 2021, s. 38).

Ustalenie planu sptat w zasadzie powoduje, Ze upadty odzyskuje niemal catkowicie
swobode zarzadzania swoim majatkiem. W okresie wykonywania planu sptaty upadty
nie moze dokonywac¢ czynnosci prawnych dotyczacych jego majatku, ktére mogtyby
pogorszy¢jego zdolno$é do wykonania planu sptaty wierzycieli (art. 491 ust. 1 pr.up.)
oraz ma obowigzek skladania corocznych sprawozdan finansowych (art. 49118
ust. 2 pr. up.). W tym czasie nie mogg sie tez toczy¢ zadne postepowania egzekucyj-
ne dotyczace wierzytelnosci powstatych przed ustaleniem planu sptat, za wyjatkiem
pewnych kategorii dtugéw (np. alimentéw - art. 4918 ust. 5 pr. up.). Mimo ze upadty
musi realizowac¢ plan sptat, ogélna kondycja ekonomiczna jego gospodarstwa domo-
wego winna ulec poprawie, wszak sad ustalajac plan sptat bierze pod uwage m.in.
mozliwo$ci zarobkowe i konieczne koszty ponoszone przez upadtego oraz oséb pozo-
stajgcych na jego utrzymaniu, w tym potrzeby bytowe (art. 4918 ust. 4 pr. up.).

5. Zakonczenie postepowania upadlosciowego
a problem wykluczenia finansowego

Po zrealizowaniu planu sptat sad wydaje postanowienie o umorzeniu zalegto$ci,
z wyjatkiem nielicznych kategorii dtugéw, np. alimentéw (art. 4912 pr. up.). W tym
momencie upadly nie ma zadnych obciazen, a jego proces oddtuzania zostaje za-
koniczony. Nie oznacza to jednak pelnej inkluzji finansowej i wtaczania takiej osoby
do systemu finansowego jako pelnoprawnego uczestnika, gdyz nawet po zakoncze-
niu postepowania upadtosciowego dtuznik moze dos§wiadcza¢ probleméw w zarza-
dzaniu finansami osobistymi (tabela 2). Otrzymanie kredytu bedzie znacznie trud-
niejsze przez kolejnych 10 lat, gdyz przez taki okres informacja o upadtosci bedzie
widnie¢ na platformie Krajowego Rejestru Dtuznikéw (art. 11 ust. 2 stawy o KRZ
Dz.U. 2019 poz. 55).

Nalezy wzia¢ pod uwage, ze dtuznik moze figurowa¢ w innych rejestrach niz w KRZ
(np. w Biurze Informacji Kredytowej SA, biurach informacji gospodarczej). Wpraw-
dzie prawomocne umorzenie zalegto$ci winno by¢ w nich odnotowane przez te
podmioty, a dane dtuznika usuniete, lecz niektére informacje nadal pozostaja wi-
doczne. Ponadto wykreslenie danych z rejestrow biur informacji gospodarczej nie
nastepuje automatycznie po zakonczeniu postepowania upadlosciowego, ale wy-
magana jest inicjatywa dtuznika lub wierzyciela. Wreszcie dostep do tych baz nie
jest ani powszechny ani darmowy, a upadty moze nawet nie wiedzie¢, ze informacje
o zadluzeniu nadal sg widoczne po zakonczeniu procesu oddtuzenia.
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Tabela 2. Ograniczenia oséb upadlych w gospodarowaniu finansami

Etapy procesu upadtosci

Ograniczenia Zlozenie Ogloszenie Plan Umorzenie
wniosku upadtosci sptat naleznosci

Egzekucja z rachunku

prowadzona przez organ Tak Nie Nie Nie
egzekucyjny
Blokada rachunkéw
(art. 63 pr.up.) Nie Tak Nie Nie
przez syndyka

Tak (informacja Tak
Rejestr KRZ o ztozonym Tak Tak (10 lat od

wniosku) umorzenia)

Zrédto: opracowanie whasne.

Nie s3 znane reakcje bank6éw na zjawisko coraz bardziej masowego oglaszania upa-
dtosci konsumenckich. Dotychczas banki nie ujawnity tez danych na temat poniesio-
nych strat z tego tytutu, cho¢ z KRD BIK wiadomo, ze w 2024 r. wskutek upadtosci
konsumenckiej wierzyciele stracili 304,3 mln zt (KRD BIG, 2024), z czego cze$¢ stano-
wig naleznos$ci bankdw. Ogélnie, wartos¢ wszystkich dlugéw konsumenckich wobec
bankéw (w tym takze zobowigzan nieobjetych postepowaniem upadtosciowym) wy-
niosta w 2024 r. 39,5 mld zt i wykazuje trend rosnacy (InfoMonitor, 2024). Co wiecej,
wzrasta tez liczba ogtaszanych upadtosci, co zapewne zwiekszy straty bankow z tytu-
tu umorzonych zalegtosci konsumenckich w postepowaniu upadto$ciowym.

Rysunek 2. Liczba oglaszanych upadtos$ci konsumenckich w latach 2015-2024
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Sprawiedliwosci.
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W takich okoliczno$ciach banki prawdopodobnie beda odmawia¢ kredytowania
upadtych przez wiel kolejnych lat po ogtoszeniu upadtosci konsumenckiej. Co ozna-
czac bedzie nie tylko odmowy kredytu w celach inwestycyjnych gospodarstwa do-
mowego (np. zakupu nieruchomosci), ale takze dokonywania innych stosunkowo
drobnych zakupéw (np. nabycie sprzetu AGD na raty, uzyskanie karty debetowej
z niewielkim limitem zadtuzenia czy tym bardziej kredytowej). Taka polityka ban-
kéw moze utrudni¢ prowadzenie gospodarstwa domowego osobom, ktore prze-
brnety przez skomplikowang procedurg oddtuzeniowa i wykonaty plan sptat. Dtuz-
nicy, ktérzy wczesniej stracili wtasciwie caty dorobek zycia, gdyz zostat uptynniony
w toku postepowania upadto$ciowego, bedg chcieli odbudowa¢ baze materialng
swojego gospodarstwa domowego, w tym szczeg6lnie zaspokoi¢ potrzeby miesz-
kaniowe. Badajac zadtuzenie w Polsce w 2024 r. nalezy zauwazy¢, ze najbardziej
zadtuzone byty osoby w wieku 36-45 lat (InfoDtug 2024), a najczesciej ogtaszali
upadtos¢ konsumencka dtuznicy w wieku 40-50 lat (COIG 2024). Biorac pod uwa-
ge, ze osoby te odzyskajg zdolnos¢ kredytowa kilkanascie lat po ogloszonej upa-
dtosci, czyli po przekroczeniu 50. lub nawet 60. roku Zycia, wielu z nich zostanie
pozbawionych szans na uzyskanie kredytu hipotecznego, cho¢by na nabycie ka-
walerki. Problem wykluczenia z obszaru ustug kredytowych os6b upadtych moze
by¢ rozpatrywany w co najmniej kilku ptaszczyznach. Z punktu widzenia catego
systemu ekonomicznego straty bankéw wynikajace z oglaszanych coraz czesciej
upadtosci konsumenckich beda nieuchronnie przektadac sie na wzrost kosztow
ustug finansowych dla wszystkich klientéw, a w skrajnych przypadkach moga do-
prowadzi¢ nawet do powaznego zatamania gospodarczego, czego najdobitniejszym
przyktadem byt globalny kryzys gospodarczy wywotany bankructwem amerykan-
skiego banku inwestycyjnego Lehman Brothers w 2008 r. (Taylot 2010, s. 111-112).
Kryzys finansowy zostat spowodowany wieloma naktadajacymi sie na siebie czyn-
nikami, ale jedna z jego przyczyn byto udzielenie w USA zbyt wielu kredytéw hipo-
tecznych na zakup nieruchomosci osobom bez nalezytych dochodéw, ktére nie byty
w stanie regulowac rat kredytdw i stawaty sie niewyptacalne, a ich nieruchomosci
przejmowaty banki. Wzrost liczby wystawianych przez banki na sprzedaz miesz-
kan i finalnie zatamanie sie cen nieruchomosci przyczynit sie do bankructwa licz-
nych bankéw, wywotujac w wielu gospodarkach gteboka recesje. Nalezy zwrocié
uwage, ze w Stanach Zjednoczonych funkcjonuje liberalny model upadtosci, ktory
zostat oparty na tzw. koncepcji fresh start, umozliwiajgcej sprawne pozbycie sie za-
dtuzenia. Dzieki temu rozwigzaniu konsumenci sg szybko oddtuzani, wtgczani jako
petlnoprawni uczestnicy rynku i moga realizowac swoje aspiracje konsumpcyjne,
co pozwala krotkookresowo tagodzi¢ réznego rodzaju szoki i turbulencyjne eko-
nomiczne, a w dtuzszym okresie stabilnie rozwijac¢ sie catej gospodarce (Christian,
Reller 2022, s. 403). W tzw. kontynentalnej Europie, rowniez w Polsce, dominuje
inny, bardziej restrykcyjny model postepowania upadto$ciowego oparty na reedu-
kacji dtuznika i zmobilizowaniu go do sptaty przynajmniej czesci zadtuzenia, ogni-
skujac sie przede wszystkim na interesie wierzycieli (Swiecka 2009, s. 198-199).
Te dwa modele w ostatnich latach ulegajg pewnemu zblizeniu. Dostep do upadtosci
zostat w USA zaostrzony w 2005 r., ze wzgledu na naganne praktyki dtuznikéw po-
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legajace na ponownym zadtuzaniu sie i ogtaszaniu upadtosci, jako swoistym sposo-
bie zycia (White 2010, s. 15); dostrzegalne s3 tez dziatania legislacyjne w krajach
europejskich, w tym Polsce, ktorych celem jest zmniejszanie rygoryzmu kontynen-
talnego modelu postepowania upadto$ciowego, gdyz nie jest on w stanie efektyw-
nie zmniejszac liczby niewyptacalnych konsumentéw.

Racjonowanie przez banki dostepu kredytéw dla oséb upadtych jest dziataniem
uzasadnionym nie tylko stabilnoscig catego systemy finansowego, ale takze ochro-
ng dtuznikéw przed ponownym nadmiernym zadtuzeniem. Jednak zbyt dtugotrwa-
te i ucigzliwe ograniczenia dla upadtych moga wptywa¢ hamujgco na gospodarke,
uniemozliwiajgc gospodarstwom domowym realizacje réznych aspiracji konsump-
cyjnych. Biorac jednak pod uwage aspekty mikroekonomiczne wykluczenia kre-
dytowego i badajac jego wptyw na gospodarstwo domowe upadiego, nalezy za-
uwazy¢, ze brak dostepu do ustug kredytowych moze utrudnia¢ poprawe kondycji
ekonomicznej upadiemu, ktory sptacit swoje dtugi i dazy do racjonalnej poprawy
stopy zyciowej. Jednym z gtéwnych celé6w upadtosci konsumenckiej w modelu kon-
tynentalnym jest reedukacja dtuznika, ktéry winien w trakcie tej procedury naby¢
odpowiednie umiejetnosci w prowadzeniu gospodarstwa domowego. Kluczowa
role odgrywa w tym plan sptat, za$ dtugo$¢ planu sptat, przektadajaca sie na jego
dolegliwo$¢, zostata uzalezniona od stopnia zawinienia upadtego w utracie ptynno-
$ci finansowej. Zatem, im bardziej lekkomyslnie i irracjonalnie upadty sie wczesniej
zadtuzat, tym dtuzej bedzie musiat realizowa¢ swoje zobowigzania wobec wierzy-
cieli, co winno wptyna¢ na odpowiednia korekte jego zachowan.

Pomimo dojrzatego rynku ustug finansowych, z bogatg i réznorodna ofertg, mniej
konsumentéw korzysta z kredytu w Polsce niz w krajach strefy EURO. Jednocze$nie
rozwija sie sektor pozabankowych firm pozyczkowych. Wedtug danych BIK S.A,,
w roku 2024 warto$¢ pozyczek pozabankowych udzielonych gospodarstwom domo-
wym whniosta 1,7 mld (1144 tys. nowych pozyczek) iliczba tych pozyczek byta o 8,3%
wyzsza niz w roku 2023, za$ ich kwota w tym czasie wzrosta o0 32,8% (BIK, s. 1-3).
W wyniku wykluczenia upadtych z gtéwnego rynku ustug kredytowych zostana oni
zmuszeni do korzystania z ustug firm pozyczkowych. Nalezy doda¢, Ze ocena zdolno-
$ci kredytowej dokonywana przez firmy pozyczkowe jest czasami powierzchowna,
cho¢ powinna by¢ przeprowadzona wyjatkowo wnikliwe i rzetelnie w stosunku do
0s6b, ktére wczesniej oglosity upadtosé. Dlatego tez zadtuzenie sie upadtych w fir-
mach pozyczkowych moze rodzi¢ ryzyko ich kolejnej niewyptacalnosci.

6. Upadlos$¢ konsumencka a inkluzja finansowa

Procedura oddtuzeniowa winna mie¢ charakter inkluzywny, stopniowo witaczaja-
cy upadtego do systemu finansowego. Inkluzja winna obejmowa¢ dwa kluczowe
dla upadtego obszary zarzadzania finansami osobistymi, czyli ustugi transakcyjne
i kredytowe. Ustugi transakcyjne nalezy traktowac jako podstawowe narzedzie za-
rzadzania finansami osobistymi o fundamentalnym znaczeniu dla gospodarki do-
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mowej. Wykluczenie transakcyjne w sposéb istotny ogranicza wolnos¢ jednostki
i jej niezalezno$¢, dlatego ograniczenia w uzytkowaniu przed dtuznikéw rachun-
ku bankowego winny by¢ wywazone, aby nie naruszaly zasady proporcjonalno-
$ci. Dtuznik winien mie¢ mozliwos¢ realizacji ustug ptatniczych, operowania karta
ptatnicza, czy tez otrzymywania i gromadzenia pieniedzy w zakresie dozwolonym
przez regulacje prawne, bez dodatkowych utrudnien, na kazdym etapie postepowa-
nia upadtos$ciowego.

Problem wykluczenia upadtego z ustug kredytowych jest bardziej ztozony. Osoba
niewyptacalna, jako wykluczona z gtéwnego rynku ustug kredytowych, moze zosta¢
zmuszona do korzystania z ustug firm pozyczkowych. Klienci firm pozyczkowych
sg skupieni na rozwigzywaniu biezacych problemoéw, bez analizy dtugookresowych
nastepstw swoich dziatan (Watega, Watega..., 2020). Osoby ubogie do$wiadczaja
braku réznych débr, w tym zasobéw poznawczych (cognitive resources), co moze
ogranicza¢ ich mozliwosci decyzyjne w zakresie zaciggania zobowigzan finanso-
wych (Mani, Mullainathan, s. 980). W przypadku os6b niewyptacalnych ich deficyt
w zakresie zasobow finansowych moze by¢ powigzany takze z brakiem wiedzy na
temat finanséw osobistych, a wzorce zachowan oparte na btedach poznawczych
moga by¢ silnie utrwalone. Osoby, ktére przez wiele lat pozostawaty w stanie per-
manentnej niewyptacalnosci, mogty przystosowac sie do tej sytuacji, wypracowujac
strategie umozliwiajagce im przetrwanie najciezszych faz kryzysu, pozostajac poza
obrebem gtéwnego rynku ustug finansowych i korzystajac np. z lombardéw. Zmia-
na utrwalonych wzorcéw zachowan w okresie prowadzenia utomnej gospodarki
domowej wymaga podniesienia umiejetnos$ci w obszarze finanséw osobistych.

Inkluzja spoteczno-ekonomiczna osoby upadtej nie moze by¢ utozsamiania wytacz-
nie z odzyskaniem ptynnosci finansowej. Wyptacalno$¢ stanowi co prawda pewien
kluczowy fundament dla bezpiecznego funkcjonowania gospodarstw domowych,
ale sprawne zarzadzanie finansami osobistymi winno wptywac¢ na poprawe kondy-
cji ekonomicznej gospodarstw domowych, w tym mozliwos$ci gromadzenia majatku,
po zakonczeniu postepowania upadto$ciowego. Dtuznik winien w wyniku reedu-
kacji naby¢ odpowiednie kompetencje, ktére pozwola mu w przysztosci w sposéb
zracjonalizowany podnosi¢ stope zZyciowa swojego gospodarstwa domowego. Pro-
cedura upadtosciowa zawiera elementy edukacyjne, w tym przede wszystkim plan
sptat, w ktérego opracowaniu upadty winien bra¢ aktywny udziat, czyli wspotpra-
cowac z organami postepowania upadto$ciowego w celu restrukturyzacji zadtuze-
nia, a nastepnie ten plan zrealizowa¢, sktadajac coroczne sprawozdania z jego wy-
konania. Nalezy zwro6ci¢ uwage, ze dtuznik poniesie konsekwencje swoich decyzji
finansowych i przynajmniej w pewnej czeSci sptaci swoje zobowigzania.

W ujeciu makroekonomicznym dostep do ustug finansowych jest jednym z kluczo-
wych narzedzi stuzacych do redukcji ubéstwa, nieréwnosci spotecznych, ale takze
sprzyja akumulacji kapitatu, technologicznym innowacjom i tym samym stymuluje
rozwdj gospodarczy (Adamo, Federico, Notte 2024, s. 37). Inkluzja finansowa oséb
upadtych i niewyptacalnych wptynie korzystnie na rozwoj gospodarczy kraju, prze-
ktadajac sie na poprawe kondycji ekonomicznej wszystkich gospodarstw domowych.
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7. Postulowane zmiany w celu przeciwdziatania
wykluczeniu finansowemu upadtych

Zjawisko wykluczenia finansowego moze rodzi¢ wiele potencjalnych ryzyk zaréw-
no dla instytucji finansowych, jak i ich klientéw oraz systemu finansowego. Ko-
nieczne sa zmiany w przepisach, ktére w sposoéb jasny i precyzyjny umozliwia oso-
bom z upadtoscig konsumencka korzystanie w dopuszczalnym ustawowo zakresie
z rachunku bankowego. Jednocze$nie nalezy tez zaostrzy¢ mozliwosci zaciagania
zobowigzan przez dtuznikéw, ktérzy z wyjatkowa lekkomys$lnoscia zaciagneli zbyt
wiele zobowigzan finansowych i moga w przyszto$ci ponowne utraci¢ ptynnosé
finansowa. W stosunku do tej kategorii dtuznikéw nalezy, wzorem innych krajow
- np. Anglii (Kabza 2009, s. 128) - wprowadzi¢ sankcje poupadto$ciowe, a upadli
winni pozostawac pod kontrolg odpowiednich organéw panstwa w zakresie pro-
wadzonej gospodarki domowej réwniez po zakoniczeniu postepowania upadtoscio-
wego. W Polsce wszyscy upadli sa ujawnieni w Krajowym Rejestrze Zadtuzonych
przez wiele lat od zakonczenia postepowania, co stanowi przejaw dyskryminacji
tych dtuznikéw, co do ktérych nie ma racjonalnego uzasadnienia, aby publikowaé
ich dane o upadtosci przez tak dtugi czas, utrudniajac im dostep do ustug kredyto-
wych (tabela 3).

Tabela 3. Propozycje zmian

Organizaj e_ Regulator l.n stytucje Legislator
konsumenckie finansowe

- akcje informacyjne |- czuwanie nad - kredytowanie |- zwigkszenie ochrony
dotyczace bezpieczen- zgodne konsumentéw przed
procedury stwem systemu z koncepcja wykluczeniem
oddtuzeniowej; finansowego; odpowiedzial- transakcyjnym;

- doradztwo prawno- |- wytyczne nych finanséw. |- natozenie restrykcji
finansowe dla os6b w zakresie w dostepie do kredytéw
niewyptacalnych. racjonowania przez upadtych, ktérzy

kredytow. z razacym niedbalstwem
zadtuzyli sie i moga

w przysztodci powielac
swoje naganne
zachowania;

- SciSlejszy nadzér na
gospodarka finansowa
upadtego w trakcie
postepowania
upadto$ciowego.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Upadli mogg potrzebowac¢ dostepu do zasobow finansowych, zwtaszcza osoby mtode,
zainteresowane poprawa kondycji ekonomicznej wtasnego gospodarstwa domowe-
go. Wiele trudnosci wigzacych sie z wczesniejsza niewyptacalnoscia mogto spowo-
dowac¢ zmiane i korekte ich zachowan ekonomicznych w kierunku bardziej odpowie-
dzialnych. Banki winny opracowywa¢ zindywidualizowane oferty, uwzgledniajace
specyfike przebiegu procesu zadluzeniowego, przeprowadzajgc doktadniejsza ana-
lize danej sytuacji. Np. upadty, ktéry stat sie niewyptacalny z przyczyn od niego nie-
zaleznych winien by¢ inaczej oceniony niz osoba zadtuzona z tytutu kilkudziesieciu
roznych kredytéw i pozyczek, zaciggnietych w kréotkim czasie na biezace potrzeby.
Instytucje finansowe, w ramach wskazanych przez regulatora, winny dokona¢ odpo-
wiedniej selekcji i umozliwi¢ korzystanie z ustug kredytowych pewnym grupom upa-
dtych, ktérzy dajg odpowiednia rekojmie, ze beda racjonalnie z nich korzystac.

Na skutek globalnego kryzysu finansowego panstwa nalezace do grupy G-20 wy-
pracowaty tzw. koncepcje odpowiedzialnych finanséw adresowana do wszystkich
uczestnikow rynku finansowego (G 20, Innovative... 2010, s. 8). W my3l tej idei
banki winny podejmowac¢ dziatania majace na celu inkluzje os6b wykluczonych fi-
nansowo, odpowiednio dobierajac produkty finansowe i przekazujac kredytobior-
com oprdcz pieniedzy takze wiedze z zakresu zarzadzania finansami (World Bank,
Financial..., 2012, s. 11-18). Koncepcja odpowiedzialnych finanséw zobowiazuje
banki do podnoszenia §wiadomo$ci ekonomicznej kredytobiorcéw dzieki wykorzy-
staniu narzedzi edukacyjnych. Idea odpowiedzialnych finanséw stanowi tez jeden
z kluczowych fundamentéw koncepcji réwnowaznego rozwoju gospodarczego,
opierajgc sie na zatozeniu, ze wzrost ekonomiczny winien nastepowa¢ w sposéb
harmonijny dla catego spoteczenstwa, nie generujac negatywnych konsekwencji,
takich jak ubéstwo czy wykluczenie spoteczne lub finansowe (Solarz 2009, s. 159).
Ponadto wazna role w procesie inkluzji spotecznej upadtych winny odgrywac orga-
nizacje konsumenckie, ktére moga $wiadczy¢ pomoc w zakresie szeroko pojetego
doradztwa o charakterze prawno-ekonomicznym, umozliwiajgc nie tylko prawidto-
we dopelnienie formalnosci w trakcie postepowania upadto$ciowego, ale takze po-
moc w rozwigzaniu licznych probleméw w zarzadzaniu finansami osobistymi przez
osoby nadmiernie zadtuzone.

W ramach nadzoru sedzia-komisarz moze wydawac okreslone dyspozycje (art. 152
pr. up.), ale zakres jego kompetencji w obszarze zarzadzania finansami upadtego
nie jest jasno okreslony w ustawie. Nalezy umozliwi¢ sedziemu-komisarzowi wy-
dawanie dyspozycji upadtym, np. w zakresie zaciggania zobowiazan finansowych,
uzalezniajac je od jego zgody. Gospodarka finansowa winna by¢ prowadzona przez
upadtych pod $cislejszym nadzorem organéw prowadzacych postepowanie upa-
dtosciowe. Naturalnie zakres decyzyjny winien obejmowac zaré6wno zwiekszanie
restrykgji, jak i ich luzowanie, w tym pozostawanie do dyspozycji upadtemu rachun-
ku bankowego (bez ograniczen), jezeli posiada on uzasadnione obcigzenia finanso-
we przy relatywnie niskich dochodach - np. na leczenie chorych dzieci.
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Podsumowanie

Uproszczona i dostepna niemal dla kazdego dtuznika, zdalna procedura upadtosciowa,
utatwiajgca przeprowadzenie postepowania oddtuzeniowego, stanowi istotne narze-
dzie inkluzji spoteczno-ekonomicznej konsumenta. W obszarze ustug finansowych
wazna role odgrywa plan sptat, ktéry zmusza upadtego do prowadzenia rozwaznej go-
spodarki przez okres od 1 do 7 lat. Istniejg jednak zagrozenia dla dtuznika wynikajgce
przede wszystkim z nagtej i niespodziewanej blokady rachunku bankowego po ogto-
szeniu upadtosci, a takze potencjalne trudnosci w dostepie do ustug kredytowych.

Oceniajac poziom wykluczenia finansowego z ustug transakcyjnych w Polsce, na-
lezy zauwazy¢, ze nastapit w ostatnich latach znaczny wzrost wskaznika ubanko-
wienia - cho¢ nadal kilkaset tysiecy oséb nie ma rachunku bankowego. W dobie
szybkiego rozwoju gospodarki cyfrowej i innowacji technologicznych nalezy usu-
wac nieuzasadnione i nadmierne bariery w dostepie do ustug ptatniczych, w tym
umozliwi¢ upadtym dysponowanie srodkami pienieznymi na rachunku bankowym
w granicach prawnie dopuszczalnych.

Poréwnanie danych o ubankowieniu w Polsce i innych krajach strefy euro wska-
zuje, ze Polacy szybko nadganiajg zapdznienia. Znacznie gorzej przedstawia sie to
poréwnanie w kategorii finansowania potrzeb gospodarstw domowych kredytem
bankowym - cho¢ i tu widoczny jest istotny postep we wszystkich analizowanych
grupach kredytobiorcow (tabela 1). Zaktadajgc prawdopodobne zwiekszanie sie
aktywnosci konsumentéw na rynku ustug finansowych, nalezy zwroéci¢ szczegol-
ng uwage na ryzyko tzw. nadmiernej konsumpcji i potencjalne ryzyko ponownego
zaciagniecia zobowigzan finansowych w zakresie przekraczajagcym mozliwos¢ ich
obstugi przez osoby, ktdre wczesniej doswiadczyty juz utraty zdolnosci normalnej
sptaty zobowigzan. Z drugiej jednak strony kredyt dla gospodarstw domowych
stanowi jeden z kluczowych narzedzi stuzgcych do realizacji aspiracji konsumpcyj-
nych, a sama konsumpcja staje sie coraz wazniejszym czynnikiem rozwoju gospo-
darczego we wspétczesnym $wiecie. Dla oséb, ktore ogtosity upadtosé, kolejny kre-
dyt moze stanowi¢ zaréwno szanse, jak i zagrozenie, a instytucje finansowe winny
szczegdlnie odpowiedzialnie podchodzi¢ do kredytowania tej grupy klientéw, nie
wykluczajac automatycznie takich os6b z dostepu do zasobow pienieznych.

W dobie wzrastajacej liczby upadtosci konsumenckich inkluzja spoteczno-finan-
sowa 0s6b upadtych stanowi jedno z waznych wyzwan cywilizacyjnych. Jednak
problem wykluczenia finansowego upadtych nie jest dobrze zdiagnozowany ani
w wymiarze demograficzno-spotecznym, ani formalnoprawnym, ani w praktyce
ustug finansowych instytucji finansowych. Rodzi ryzyko arbitralnego wykluczania
z obszaru ustug finansowych. os6b oddtuzonych z generacji w wieku srednim i star-
szym, ktore po oczyszczeniu z zalegtosci moglyby prowadzi¢ normalng gospodarke
finansowa gospodarstwa domowego. Skoordynowane dziatania podjete przez roz-
ne instytucje, zaréwno publiczne, jak i prywatne, w tym zwtlaszcza wiadze usta-
wodawcza oraz instytucje finansowe, powinny wyeliminowa¢ wiele ryzyk i szko-
dliwych nastepstw zwigzanych z upadtos$cia konsumencka, ktérych doswiadczaja
gospodarstwa domowe.
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Bankowe Indywidualne Konta Emerytalne
- najbezpieczniejsza forma oszczedzania
na emeryture

Streszczenie

Indywidualne Konta Emerytalne (IKE) stanowia jedna z dobrowolnych form dodatkowego
oszczedzania na emeryture. Oferowane sa przez pie¢ rodzajoéw instytucji finansowych, w tym
przez banki. Cho¢ bez wzgledu na rodzaj instytucji oszczedzajacy maja gwarancje zwrotu
kapitatu, to zapewniajg je trzy rézne podmioty. Skutkuje to chociazby réznicami w maksy-
malnej wysokosci zwrotu. Innymi aspektami, ktére wptywaja na atrakcyjnosé¢ akumulacji
Srodkéw, w tym ich bezpieczenstwo, mogg by¢ m.in. gwarancja zwrotu wptaconego kapi-
tatu czy tez kwestia optat zwiazanych z oszczedzaniem. Celem publikacji jest odpowiedz na
pytanie badawcze: dlaczego IKE prowadzone przez banki mozna uznaé za najbezpieczniej-
szq metode indywidualnego oszczedzania na emeryture. Do jego zrealizowania zastosowano
krytyczng analize literatury przedmiotu, ekonomiczng analize prawa, a takze metody wnio-
skowania. Z przeprowadzonych badan wynika, ze bankowe IKE maja najwyzsze gwarancje
zwrotu depozytu, cechuja sie dodatnimi nominalnymi stopami procentowymi oraz wyroz-
niaja sie ré6znymi przywilejami, np. przywilejem egzekucyjnym. Warto takze zwréci¢ uwage,
ze w przypadku analizowanych produktéw nie wystepujg optaty manipulacyjne zwigzane
z oszczedzaniem poszczegblnych wptat.

Dawid Bana$ - Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu.
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Stowa kluczowe: oszczedzanie dtugoterminowe, 111 filar systemu emerytalnego, oszczedza-
nie na staro$¢, produkty bankowe

Kody JEL: J32, G21, D14, G51

Bank Individual Retirement Accounts
- the safest way to save for retirement

Abstract

Individual Retirement Accounts (in Polish - IKE) are one of the voluntary forms of additional
saving for retirement. They are offered by five types of financial institutions, including banks.
Although, regardless of the kind of institution, savers are guaranteed a return of capital, this
is provided by three different entities. This results, for example, in differences in the maxi-
mum return. Other aspects that affect the attractiveness of the accumulation of funds, inclu-
ding security, may include the guarantee of return of the paid-up capital or the issue of fees
related to saving. The publication aims to answer the research question: why IKE maintained
by banks can be considered the safest method of individual saving for retirement. A critical ana-
lysis of the literature on the subject, an economic analysis of the law, and methods of inferen-
ce were used to achieve it. The research shows that bank IKEs have the highest deposit return
guarantees, are characterized by positive nominal interest rates, and are distinguished by
various privileges, such as the enforcement privilege. It is also worth noting that the products
analysed do not have handling fees associated with saving individual deposits.

Keywords: long-term savings, 3rd pillar of the pension system, saving for old age, banking
products

JEL Codes: J32, G21, D14, G51

Wstep

Indywidualne Konta Emerytalne (IKE) s3 jedna z pieciu mozliwych form dodatkowe-
go, dobrowolnego, a jednoczes$nie zinstytucjonalizowanego oszczedzania na emery-
ture (poza nimi wskaza¢ mozna: Pracownicze Programy Emerytalne (PPE), Indywi-
dualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE), Pracownicze Plany Kapitatowe
(PPK) i Ogoélnoeuropejski Indywidualny Produkt Emerytalny (OIPE)). Wszystkie te
formy sa analizowane z wielu réznych punktéw widzenia, zaré6wno w literaturze
krajowej, jak i zagranicznej. Warto tez wskazaé, ze wsréd badaczy panuje konsen-
sus odnosnie co do potrzeby dodatkowego oszczedzania na okres staro$ci (Banas
20234, s. 58; Btaszczyk 2020, s. 9; Kawinski i Sieczkowski 2022, s. 107; Olejnik 2020,
s.141-143; Ratajczak 2019, s. 110; Walczak, Kolek, Wojewddka i Pienkowska-Kamie-
niecka 2017, s. 149). Mimo to w spoteczenstwie niewielki odsetek oséb decyduje sie
na dobrowolne gromadzenie $rodkéw na emeryture. Najcze$ciej wskazywanym po-
wodem jest brak dochodu lub jego niewystarczajacy poziom. Innymi determinantami
odpowiedzialnymi za nieoszczedzanie na okres starosci s chociazby dochdd na oso-
be oraz strategia wydatkowania w gospodarstwie domowym, historia zatrudnienia,
a takze wiedza o systemie emerytalnym (Bucholtz i Szczepanski 2022, s. 5-7).
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IKE znalez¢ mozna w ofertach pieciu réznych rodzajéow instytucji finansowych.
W niniejszym artykule skupiono sie na IKE prowadzonych przez banki w formie
rachunku oszczednosciowego. Ze wzgledu na fakt prostoty ich funkcjonowania,
a takze wysoki poziom bezpieczenstwa gromadzonych w ten sposéb srodkéw,
postawiono pytanie badawcze, ktdre Scisle koresponduje z tytutem opracowania,
a mianowicie: dlaczego IKE prowadzone przez banki mozna uznac za najbezpiecz-
niejszq metode indywidualnego oszczedzania na emeryture. Do jego potwierdzenia
zastosowano krytyczng analize literatury przedmiotu, ekonomiczng analize prawa,
a takze metody wnioskowania.

Ze wzgledu na bardzo ograniczong oferte wsréd bankéw (tylko jeden w formie
spotki akcyjnej, dziatajgcy na terenie catej Polski), a takze mniejszg popularnosc?,
pominieto IKZE. Nalezy wskaza¢, ze IKE i IKZE s3 do siebie bardzo zblizone. Rdznia
sie, miedzy innymi, konstrukcjg ulgi podatkowej, wiekiem pozwalajacym dokonaé
wyptaty srodkow z preferencjg podatkows, a takze rocznym limitem wptat. Doktad-
niejsze porownanie IKE z IKZE przedstawiono w opracowaniach m.in. Czupryna
(2021, s. 13-15), Jedynaka (2014, s. 70-72).

Artykut poza wstepem i podsumowaniem sktada sie z trzech cze$ci. W pierwszej
omoéwiono ogoblne, podstawowe zatozenia, ktére odnosza sie do wszystkich IKE.
Wskazano takze zalety i wady tej metody oszczedzania na staro$¢. Nastepnie sku-
piono sie na IKE oferowanych przez banki, jako szczeg6lnej formie akumulacji $srod-
kéw na okres emerytury. W trzeciej cze$ci skupiono sie na kwestiach zwigzanych
z bezpieczenstwem deponowanych srodkéw. Wpierw wskazano, czym zdaniem au-
tora, jest bezpieczne oszczedzanie, a takze jak jest ono operacjonalizowane oraz jak
mozna je mierzy¢. Nastepnie, analizujac rézne akty prawne zwigzane z funkcjono-
waniem IKE, poréwnano gwarancje z Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, Ubez-
pieczeniowego Funduszu Gwarancyjnego oraz systemu rekompensat Krajowego
Depozytu Papier6w WartoSciowych S.A. Odniesiono je do $rednich wptat, dokona-
nych w latach 2004-2024, co pozwolito wskaza¢, w ktérych formach IKE osoby juz
oszczedzajace moga liczy¢ na zwrot zdeponowanych srodkéw, a gdzie przecietny
poziom oszczednoSci przekroczyt wartosci gwarancji deklarowanych w ustawach.

1. IKE - podstawowe zatozenia

IKE funkcjonujg w Polsce od 2004 roku. Miaty one urozmaici¢ oferte dobrowolnego,
dodatkowego oszczedzania na okres staro$ci, gdyz wtedy jedyng opcjg byty PPE?,
ktore oceniano krytycznie (Dopierata 2018, s. 32; Ofiarski 2020, s. 41). Jednak do-
step do nich byt (i nadal jest) wysoce ograniczony, gdyz PPE sa forma grupowe-
go oszczedzania, organizowang przez pracodawce w zaktadzie pracy. Poczatkowo

Tworzac regulacje dla OIPE w Polsce ustawodawca wzorowat sie na IKE, gdyz tez wskazat na jego
wieksza popularno$¢ wzgledem IKZE (Waliszewski i Bana$ 2023, s. 37).

Wiecej na temat PPE, m.in. w publikacjach: Petelczyc (2016), Szczepanskiego i Brzeczka (2016),
Wojewddki (2021), Sierockiej (2021).
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IKE byly oferowane przez cztery rodzaje instytucji finansowych (banki, fundusze
inwestycyjne otwarte zarzadzane przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych,
podmioty prowadzace dziatalno$¢ maklerska oraz zaktady ubezpieczen na zycie).
Dodatkowo od 1.01.2012 r,, IKE moga by¢ prowadzone przez dobrowolne fundusze
emerytalne zarzadzane przez powszechne towarzystwa emerytalne (art. 8, Dz.U.
2004 Nr 116 poz. 1205).

Oszczedzanie na IKE ma wiele zalet. Niewatpliwie gtéwna z nich jest swoboda
w wyborze instytucji oferujacej ten produkt. Nic nie stoi takze na przeszkodzie, aby
zmieniac te instytucje w okresie aktywnosci zawodowej (oraz po niej, do momen-
tu dokonania wyptaty) i dokonywa¢ wyptaty transferowej. Pozwala to inwestowac
zgodnie z przekonaniami, czy tez awersjg do ryzyka. Umozliwia to takze dostoso-
wanie strategii oszczedzania adekwatnie do sytuacji gospodarczej, np. kryzyséw.

Kolejng zaleta IKE jest ich powszechna dostepno$¢ dla oséb fizycznych powyzej
16. roku zycia. Oznacza to, ze IKE moze zatozy¢ praktycznie kazdy. Jednak, mimo
takich mozliwo$ci korzysta z nich niewielki odsetek oséb - w tym takze aktywnych
zawodowo - liczba prowadzonych rachunkéw, na koniec 2024 r., nie przekracza-
ta 965 tys.? (KNF 2025). Z powodu tak niskiego zainteresowania analizowane s3
aspekty wptywajace na che¢ uczestnictwa w dobrowolnych formach oszczedzania.
Marcinkiewicz (2018) wykazatla, Ze istotny wptyw maja: wiek, wyksztatcenie, miej-
sce zamieszkania, poziom dochodu, obcigzenia podatkowe, posiadanie nierucho-
mosci, forma zatrudnienia oraz kompetencje finansowe. Z niskim uczestnictwem
wiaze sie takze kwestia wykluczenia emerytalnego. Rozumiane moze by¢ ono jako
niemozno$¢ korzystania z produktéw emerytalnych (ujecie bezwzgledne), a tak-
Ze niekorzystanie z tychze produktéw pomimo ich dostepnosci (ujecie wzgledne)
(Jedynak 2020, s. 125). Wynika¢ to moze z wielu czynnikéw - utrudnien w uzytko-
waniu produktéw stuzacych oszczedzaniu na staro$¢, braku dostepnosci geogra-
ficznej, $wiadomej dziatalno$ci ustugodawcy (np. wycofywanie produktu z oferty),
czy tez samowykluczenia (Dybat 2019, s. 109-110). Jedynak (2020) skupiajac sie
na kwestii samowykluczenia stwierdza, Ze warunkowane jest ono brakiem posiada-
nia przez uczestnikéw systemu emerytalnego produktéw stuzacych oszczedzaniu
na okres staros$ci oraz niskim poziomem ich wykorzystania. Podobnego zdania jest
Walczak (2019, s. 66-67), ktéry stwierdza, ze Polacy sa nienauczeni oszczedzania
na staros$¢, cho¢ czesto odktadajg pieniadze na inne sposoby, co mozna uznaé za
czwarty filar, zgodnie z klasyfikacja Banku Swiatowego. Zaliczane s3 do niego in-
westycje w nieruchomo$ci, skorzystanie z odwrdconej hipoteki*, czy tez szeroko
rozumiane inwestycje alternatywne®.

Ustawodawca, chcac zacheci¢ do oszczedzania z pomoca IKE, zaoferowatl takze
mozliwos¢ zwolnienia z obowigzku zaptaty podatku kapitalowego od dochodéw

Dotychczas liczba IKE ogétem na koniec roku nie przekroczyta miliona. Najwiecej prowadzonych
rachunkéw byto na koniec 2018 roku - 995 741.

Doktadne opracowanie na temat odwroéconej hipoteki zostalo przygotowane przez Kowalczyk-
Rolczynska (2018).

Wiecej na temat inwestycji alternatywnych m.in. Banas (2023b).
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wygenerowanych w zwigzku z inwestowaniem gromadzonych $rodkéw, ktéry po-
pularnie okreslany jest jako podatek Belki. Jednak analiza literatury przedmiotu
wskazuje, Ze najczesciej z tej zalety korzystaja przede wszystkim osoby najzamoz-
niejsze (Dybat 2016; Rutecka-Goéra 2019). Z tego powodu nastepuje przesuniecie
srodkéw do produktdéw, w ramach ktorych wystepuja zachety podatkowe, a nie ob-
serwuje sie zwiekszenia wartosci oszczedzanych kwot, tzw. efekt realokacji (Dybat
2016, s. 282; Marcinkiewicz 2018; Rutecka-Gdra 2019, s. 49).

Przy posiadaniu jednego IKE otrzymuje sie wspomniang mozliwo$¢ zwolnienia
z obowigzku zaptaty podatku kapitatowego (podatku Belki). By byto to mozliwe,
wyptaty zgromadzonych srodkéw nalezy dokona¢ dopiero po osiggnieciu 60. roku
zycia, bez wzgledu na pteé (szczegdlnym przypadkiem jest nabycie uprawnien eme-
rytalnych po 55. roku zycia). Dodatkowo kazda osoba oszczedzajaca na emeryture
z pomocy IKE, aby uzyska¢ zwolnienie z zaptaty podatku musi speini¢ jeden z po-
nizszych warunkow (art. 34, Dz.U. 2004 Nr 116 poz. 1205):

e wptacac srodki na IKE przez co najmniej 5 lat,
* wptaci¢ ponad potowe wartos$ci wszystkich wptat na IKE nie péZniej niz na 5 lat
przed dniem ztoZenia wniosku o dokonanie wyptaty.

Nalezy jednak pamieta¢, ze bez wzgledu na podmiot oferujgcy IKE jedna osoba
moze posiada¢ tylko jedno IKE (art. 5, Dz.U. 2004 Nr 116 poz. 1205). W sytuacji
posiadania co najmniej dwéch rachunkéw opodatkowanie kazdego z nich bedzie
wynosito 75% (art. 30, ust. 1 pkt 7a, Dz.U. 1991 Nr 80 poz. 350). Ofiarski (2020,
s. 171-172) wykazatl dwie sytuacje, kiedy dopuszczalne jest posiadanie dwoch IKE,
bez obcigzenia oszczedzajacego wyzszym podatkiem:

* przejSciowe posiadanie dwoch kont, gdy jedno jest w instytucji poddanej proce-
durze likwidacyjnej lub upadtos$ciowe;j,

¢ posiadanie wielu uméw z réznymi funduszami, ktére sg zarzadzane przez to
samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych.

Warto wskazac¢, ze przy zawieraniu umowy o IKE sktada sie wytgcznie o§wiadcze-
nie o nieposiadaniu innych IKE. Z racji, Ze nie ma rejestru (bazy danych) os6b ko-
rzystajacych z IKE, organy podatkowe majq niezwykle utrudnione zadanie wyka-
zania posiadania przez dang osobe wiecej niz jednego IKE. Nalezy przypomnie¢, ze
proces oszczedzania w IKE nie jest deklarowany w zeznaniach podatkowych, jak
ma to miejsce z IKZE. Witczak (2012, s. 156) uwaza, ze dopoki srodki te bedg inwe-
stowane, to organy podatkowe moga nie mie¢ wiedzy, ze sa one na réznych kontach
jednej osoby.

Indywidualny charakter oszczedzania na emeryture wyraznie zostat wskazany
w art. 5 ustawy o IKE (Dz.U. 2004 Nr 116 poz. 1205). Dotyczy to wszystkich ty-
pow oferowanych IKE. Nawet osoby bliskie, ktore sg zlagczone wiezami rodzinny-
mi, cho¢by matzonkowie, nie moga mie¢ wspélnego rachunku IKE. Oczywiscie nie
oznacza to, ze w sytuacji $mierci posiadacza rachunku zgromadzone $rodki prze-
padna. Oszczedzajacy ma mozliwos¢ wskazac osoby, ktére otrzymaja pieniadze po
jego $mierci (art. 11, Dz.U. 2004 Nr 116 poz. 1205).
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Ograniczeniem zwigzanym z oszczedzaniem za pomoca IKE jest roczny maksymal-
ny limit wptat, ktéry wynosi 300% prognozowanego przecietnego wynagrodzenia
w gospodarce na dany rok® (osoby ponizej 18. roku zycia mogg wptacic¢ tyle, ile
zarobity w danym roku na podstawie umowy o prace). Cho¢ limity te sg co roku
zwiekszane, to nalezy wskaza¢ na dwa wyjatki - rok 2006, kiedy to zmniejszono
mozliwosci dokonania wptaty, i rok 2010, kiedy pozostawiono limit na poziomie
z roku ubiegtego (rysunek 1). Zwigzane jest to z faktem, ze od 2008 roku, po nowe-
lizacji ustawy o IKE, zagwarantowano utrzymywanie rocznych limitéw na poziomie
nie nizszym niz ten, ktéry obowigzywat w roku poprzednim (art. 13 ust. 1a, Dz.U.
2004 Nr 116 poz. 1205).

Rysunek 1. Roczne limity wptat na IKE (w PLN)
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Zr6dto: opracowanie whasne.

Jednak limity te nie sa wykorzystywane catkowicie, co mozna stwierdzi¢ na pod-
stawie danych zawartych w tabeli 1. Najwieksze $rednie wptaty dokonywane byty
na IKE prowadzone przez podmioty prowadzace dziatalnos¢ maklerska, gdyz poza
latami 2020 oraz 2024 wykorzystywano w nich co najmniej 70% limitu wptat. Na-
tomiast najnizsze przecietne wptaty w ciggu danego roku zaobserwowano na IKE
w zaktadach ubezpieczen na zycie.

®  Wiacznie z rokiem 2008 roczny limit wptat wynosit 150% prognozowanego przecietnego wynagro-

dzenia.
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Tabela 1. Srednie wptaty w latach 2004-2024 na IKE prowadzone przez rézne instytucje
(jako % rocznego limitu wplat)

Zaklady Towarzystwa | Podmioty Powszechne
Rok lf(E ubezpieczen | . funduszy- pr(_)wadzq,c? Banki towarzystwa
ogbétem na zycie inwestycyj- | dzialalnos$¢ emerytalne
nych maklerska
2024 31 15 17 65 35 29
2023 29 15 15 73 36 28
2022 31 16 16 71 45 31
2021 33 20 29 78 29 37
2020 31 22 30 57 29 33
2019 32 22 29 73 37 29
2018 32 23 29 74 40 31
2017 30 23 28 75 36 32
2016 30 22 30 75 41 38
2015 29 22 31 73 38 39
2014 30 25 31 77 36 46
2013 28 20 29 79 42 52
2012 25 15 25 77 43 43
2011 20 15 18 79 29 -
2010 21 15 23 82 29 -
2009 19 15 20 88 27 -
2008 38 33 44 70 48 -
2007 46 37 63 84 33 -
2006 62 35 77 91 47 -
2005 61 33 76 92 42 -
2004 b.d. 14 68 96 b.d. -

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie KNF (2025).

Chociaz gromadzenie $rodkéw za pomoca IKE ukierunkowane jest na dtugoter-
minowe oszczedzanie, to warto przypomnie¢, Ze nie jest to rownoznaczne z fak-
tem, ze wyptata nastapi dopiero po ukonczeniu przez oszczedzajacego 60. roku
zycia. Ustawodawca przewidziat mozliwo$¢ wczesniejszego wycofania pieniedzy.
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W przypadku IKE jest to zwrot, a takze cze$ciowy zwrot (art. 37, Dz.U. 2004 Nr 116
poz. 1205). Nalezy pamieta¢, ze decydujac sie na takie rozwigzanie oszczedzajacy
otrzyma $rodki pomniejszone o nalezny podatek, ktéry w jego imieniu odprowa-
dzi instytucja prowadzaca rachunek IKE. Pierwsza mozliwo$¢, czyli zwrot, oznacza
wypowiedzenie umowy o prowadzenie IKE. Skutkiem jest wyptata catosci srodkow
przed 60. rokiem zycia. Konsekwencja jest brak mozliwosci dokonywania wptat na
to IKE. Dopiero w kolejnym roku kalendarzowym mozna zatozy¢ nowy rachunek.
Natomiast w przypadku cze$ciowego zwrotu, jak nazwa sama wskazuje, oszczedza-
jacy ma mozliwos¢ wyptacenia czesci srodkéw. Ograniczeniem jest wysokos¢ wptat
dokonanych na IKE. Oznacza to, Ze jezeli byta dokonana wyptata transferowa z PPE,
a obecnie srodki te znajduja sie na rachunku IKE, to czesciowy zwrot nie obejmuje
tej kwoty. Dodatkowo nalezy wskaza¢, ze dokonujac zwrotu Srodkdw, ktore weze-
$niej byty ewidencjonowane w ramach PPE, poza potrgceniem podatku Belki, do
Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych, na wskazany przez te instytucje rachunek, zo-
stanie odprowadzone 30% tych Srodkdw, ktore zostaty wczes$niej przetransferowa-
ne z PPE (art. 37, pkt. 3 Dz.U. 2004 Nr 116 poz. 1205). W zwigzku z tym mozna
stwierdzi¢, ze Srodki te bedg wykorzystane zgodnie z pierwotnym przeznaczeniem,
gdyz zwieksza sume zgromadzonych sktadek, bedacej podstawag wyznaczenia wy-
sokos$ci emerytury.

Podjecie decyzji o momencie wyptaty Srodkéw zgromadzonych na IKE zalezy w pet-
ni od oszczedzajacego. Ustawodawca w zaden sposdb nie okreslit czasu, kiedy ma
ona nastgpi¢. Ograniczeniem jest wiek 60 lat (w przypadku nabycia wcze$niejszych
uprawnien emerytalnych 55 lat), ktory jest jednym z warunkéw uzyskania zwolnie-
nia podatkowego. Oszczedzajgcy musi takze podjac¢ decyzje, czy wyptata ma przy-
ja¢ charakter jednorazowego Swiadczenia, czy by¢ dokonywana w ratach (art. 34,
Dz.U. 2004 Nr 116 poz. 1205). Bez wzgledu na rodzaj wyptaty trzeba mie¢ $wia-
domos¢, ze nie bedzie mozliwosci ponownego zatozenia IKE, badZz dokonywania
wptat (w przypadku rozpoczecia wyptaty w ratach), gdyz zwolnienie podatkowe
przystuguje oszczedzajacemu tylko raz. Warto przypomnie¢, ze srodki beda wypta-
cone bezposrednio oszczedzajacemu, co takze podkresla indywidualny charakter
oszczedzania na staro$¢’.

2. Bankowe IKE jako szczegdlny rodzaj rachunku bankowego

Jak wspomniano, IKE s3 oferowane przez pie¢ rodzajow instytucji finansowych. In-
formacje o wszystkich podmiotach oferujgcych IKE udostepnia Komisja Nadzoru Fi-
nansowego (KNF) wraz z podziatem na typy tych instytucji. W przypadku bankéw,
IKE moga by¢ oferowane wytacznie przez banki krajowe (art. 2 pkt. 9, Dz.U. 2004 Nr
116 poz. 1205). Zgodnie z ustawa Prawo bankowe oznacza to bank, ktéry ma swo-
ja siedzibe na terytorium RP (art. 4 ust. 1 pkt. 1, Dz.U. 1997 Nr 140 poz. 939). Jed-

7 Tylko w PPK przewidziano wyptate $wiadczenia matzerniskiego w okresie staro$ci. Wiecej o nim:

Banas (2023a, s. 49); Jakubowski (2019, s. 104-106).
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nak warto mie¢ na uwadze, ze nie wszystkie banki znajdujace sie na tym wykazie
oferujg je nowym klientom. Wynika to z faktu, ze KNF publikuje dane o prowadzo-
nych rachunkach, a cze$¢ bankéw przejeta produkty w wyniku réznych fuzji, badz
po prostu wycofata je z oferty z powodu niskiego zainteresowania. Dodatkowo autor
chciatby wskaza¢, ze IKE znajduja sie w ofercie niektdrych bankéw spotdzielczych,
ktore sg zrzeszone w Grupie Bank Polskiej Spétdzielczosci, badz w SGB Bank. Jednak
KNF wskazuje tylko zbiorczo na te dwa zrzeszenia, bez udzielania doktadniejszych
informacji o poszczeg6lnych bankach spétdzielczych. W zwigzku z tym, chcgc uzyskaé
informacje, czy dany bank spétdzielczy oferuje IKE, nalezy osobiscie sie z nim skon-
taktowag, lub szuka¢ informacji na jego stronie internetowe;.

Decydujac sie na oszczedzanie w IKE w banku, nalezy zwréci¢ uwage, jaki ro-
dzaj produktu nabywamy, czy jest to produkt inwestycyjny, czy oszczednosciowy.
Stwierdzenie to jest uzasadnione, gdyz banki dystrybuuja takze produkty znajdu-
jace sie w ofercie domoéw maklerskich lub towarzystw funduszy inwestycyjnych,
ktdre naleza do tych samych grup. Czesto, chcac uzyskac informacje poprzez formu-
larz kontaktowy albo e-mail z danym bankiem, mozemy by¢ przekierowani przez
konsultantéw na strony podmiotéw innych niz banki, cho¢ bedacych wtasnie w tej
samej grupie (mimo ze wskazujemy jednoznacznie, Ze jesteSmy zainteresowani
produktem oszczednos$ciowym). Informacja ta powinna by¢ istotna dla osoby pra-
gnacej oszczedzac za pomocg IKE, gdyz wptywa¢ moze na osiagniety w przysztosci
wynik finansowy, koszty ponoszone w trakcie akumulacji $Srodkéw, a takze poczucie
bezpieczenstwa zwigzane chociazby z poziomem gwarancji zgromadzonych $rod-
kéw w sytuacji upadtos$ci lub likwidacji instytucji finansowe;.

Zgodnie z obowigzujacymi regulacjami bankowe IKE przyjmuja forme rachunku
oszczedno$ciowego (art. 32, Dz.U. 2004 Nr 116 poz. 1205). Z tego wzgledu moga
by¢ uznane za produkty wysoce konserwatywne, a przy okazji stosunkowo proste
w obstudze. Gromadzenie na nich srodkéw na okres staro$ci nie wymaga wysokie-
go poziomu wiedzy ekonomicznej. Oczywiscie warto poréwnac¢ dostepne na rynku
oferty i wybra¢ te najbardziej korzystna. Umowa na ich prowadzenie jest zawiera-
na na czas nieokreslony, a oprocentowanie deponowanych srodkdw, ze wzgledu na
dtugi horyzont czasowy, jest zmienne. Banki majg swobode w ksztattowaniu swojej
oferty i czesto w celu wyznaczenia wysoko$ci oprocentowania wykorzystuja roz-
ne wskazniki referencyjne, m.in. WIBID6M, WIBOR6M, czy tez stope referencyjna
NBP (czesto odjeta jest od nich marza banku). W ofercie spotka¢ takze mozna opro-
centowanie, ktdre jest jednoznacznie wyznaczone przez bank, np. 3% w skali roku.
Rutecka-Gora i Rutkowska-Tomaszewska (2023, s. 109) na podstawie przeprowa-
dzonych analiz wskazujg, Zze od poczatku funkcjonowania IKE oraz IKZE ich opro-
centowanie spada. Jednak warto zauwazy¢, Ze oszczednosci emerytalne na banko-
wych IKE sa oprocentowane dodatnia, nominalng stopa procentowa. Dzieki temu
osoby oszczedzajace na emeryture nie musza obawiac sie, ze wyptata nominalnie
wyniesie mniej niz wptacono. Jednakze biorac pod uwage dtugos¢ czasu deponowa-
nia $rodkéw na okres starosci, a takze niepewno$¢ zwigzana z wysokoscia inflacji,
trzeba mie¢ Swiadomos¢, ze produkt ten nie zawsze jest w stanie zapewni¢ realne
zyski oszczedzajacemu.
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Z racji, ze IKE prowadzone przez banki sg w formie rachunkéw oszczednosciowych,
sg one objete gwarancjg depozytow z Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (BFG).
Dzieki temu Srodki gromadzone na okres emerytury (wraz z innymi depozytami
w tymze banku) s3g zabezpieczone do réwnowarto$ci w ztotych 100 000 euro®. Je-
zeli oszczedzajacy zdecyduje sie na wyptate w ratach, to gwarancja nadal obejmuje
srodki, ktore nie zostaty wyptacone. Dodatkowo wskazuje sie, ze seniorzy posiadaja
nizszg wiedze finansowa (Finke, Howe i Huston 2011; Fraczek 2014), w zwigzku
z czym szczeg6lnie wazny jest dla nich aspekt bezpieczenstwa w postaci gwarancji
wyplaty zaoszczedzonych pieniedzy.

Niewatpliwym plusem jest takze brak optat za prowadzenie tych rachunkdw (Ofiar-
ski 2020, s. 60; Rutecka-Goéra i Rutkowska-Tomaszewska 2023, s. 109), co oznacza,
ze cato$¢ wptaconej kwoty jest oszczedzana i od catkowitej wartosci ulokowanych
$rodkdéw jest liczone oprocentowanie. Warto takze wskaza¢, ze odsetki przystuguja
oszczedzajacemu az do dnia, w ktorym dokonano wyptaty transferowej, zwrotu lub
zwrotu czesciowego, zgodnie z zasadami zapisanymi w umowie (jakby nie prze-
rwano procesu oszczedzania) (art. 33, Dz.U. 2004 Nr 116 poz. 1205).

Bezpieczenistwo Srodkéw lokowanych na bankowych IKE wzmacnia takze fakt, ze
maja one szczegdlne przywileje. Wynika to z ich statusu, gdyz zostaty zakwalifiko-
wane jako rachunki oszczedno$ciowe. Wskaza¢ mozna chociazby na przywilej eg-
zekucyjny (art. 54 i 54a, Dz.U. 1997 Nr 140 poz. 939), zgodnie z ktérym nastepuje
zwolnienie spod zajecia w toku egzekucji okreslonych kwot bedacych na tymze ra-
chunku. Zgodnie z ustawg Prawo bankowe od zajecia komorniczego wolna jest kwo-
ta o rownowarto$ci 75% minimalnego wynagrodzenia za prace’ (od 1.01.2025 r.
wynosi 3499,50 PLN).

Chociaz zar6wno w ustawie Prawo bankowe, a takze w ustawie o indywidualnych
kontach emerytalnych oraz indywidualnych kontach zabezpieczenia emerytalne-
go przewidziano dyspozycje na wypadek $mierci, to warto zauwazy¢, ze w drugim
akcie prawnym okreslono szerszy krag uprawionych. Moze nim by¢ kazda osoba
fizyczna. Dodatkowo wyptata srodkéw nie jest limitowana (w Prawie bankowym
wskazano, ze dyspozycja nie moze by¢ wyzsza niz 20-krotno$¢ przecietnego wy-
nagrodzenia). Ofiarski (2020, s. 261-262) odnoszac sie do kwestii dyspozycji na
wypadek $mierci w przypadku IKE wskazuje na duze zréznicowanie w odniesieniu
do ustawy o podatku od spadkéw i darowizn. Badacz ten wskazuje, Ze obejmuje
ona zakresem przedmiotowym IKE oferowane przez tylko dwa rodzaje instytucji -
bank i towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Dzieki temu osoba uprawniona, kto-
ra korzysta z dyspozycji na wypadek $mierci, nie jest traktowana inaczej w aspekcie
podatkowoprawnym. Utatwia to chociazby kwestie rozliczen z organami podatko-
wymi w kraju.

8  Warto przypomnie¢, ze poziom ten jest rowny we wszystkich krajach cztonkowskich UE, co jest

efektem wdrozenia dyrektywy 2009/14 /UE (Bana$ 2022, s. 80).

Wyjatkiem sa $rodki pochodzace ze $wiadczen, dodatkéw, zasitkéw oraz dodatkowych rocznych
Swiadczen pienieznych dla emerytow i rencistow (tzw. trzynasta emerytura), gdyz sa one wolne na
podstawie sadowego lub administracyjnego tytutu wykonawczego (54a, Dz.U. 1997 Nr 140 poz. 939).

9
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Nalezy mie¢ sSwiadomos¢, ze bank ma mozliwo$¢ pobrania od klienta optaty dodat-
kowej wytacznie wowczas, jezeli nastapi rozwigzanie umowy o prowadzeniu IKE
w ciggu 12 miesiecy od jej zawarcia (art. 39, ust. 1 Dz.U. 2004 Nr 116 poz. 1205).
Moze by¢ ona pobrana zar6wno w przypadku dokonania zwrotu, wyptaty, jak i wy-
ptaty transferowej. Jak wskazuja Rutecka-Gora i Rutkowska-Tomaszewska (2021,
s. 46) moze to skutkowac tym, ze osoba posiadajaca IKE w banku straci cato$¢ lub
potowe odsetek naliczonych w okresie obowigzywania umowy. Badaczki te wskaza-
ly takze na sytuacje, gdy optata likwidacyjna jest wyrazona kwotowo. Ich zdaniem
jest mozliwe, ze wysokos¢ tej optaty przewyzszy wptaty dokonane na rzeczone ban-
kowe IKE. Chociaz bank nie pobiera optaty za prowadzenie rachunku IKE, o czym
byta mowa, to nalezy wskazac, ze przez caty okres umowy moga by¢ pobierane inne
(standardowe) optaty, ktére s3g takze przewidziane dla innych rachunkow beda-
cych w ofercie danego banku, np. za ustanowienie dyspozycji wktadem na wypadek
$mierci. Ich wysoko$¢, a takze przestanki i tryb ich zmiany, powinny by¢ okreslone
w umowie rachunku bankowego lub jej wzorcu (Rutkowska-Tomaszewska 2013).
Jednak warto zwrdci¢ uwage, ze nie s3 to optaty manipulacyjne, ktére mogg wysta-
pi¢ w przypadku IKE prowadzonych przez inne instytucje finansowe. Jest to dobra
informacja, szczegoélnie istotna w sytuacji, kiedy dokonuje sie niewielkich jednora-
zowych wptat, ktére obnizytyby wartos¢ tychze wptat. Daje to wrecz oszczedzajace-
mu poczucie, Zze gromadzi na emeryture cato$¢ zgromadzonych $rodkow.

Z perspektywy banku warto wskaza¢, ze $rodki, ktore zostang przez nie zaewiden-
cjonowane w ramach IKE, sa wylaczone z podstawy naliczania rezerw obowigzko-
wych (art. 38, Dz.U. 1997 Nr 140 poz. 938). W zwigzku z tym banki raczej powinny
by¢ zainteresowane diugoterminowym kapitatem, ktéry jest rzadziej wyptacany
niz $rodki a vista czy z lokat bankowych.

3. Bezpieczenstwo oszczedzania na emeryture
- Kkluczowy aspekt bankowego IKE

Problem bezpieczenstwa w kontekscie oszczedzania jest dla Polakéow jedna z naj-
bardziej kluczowych kwestii, co potwierdzajg badania. Oprécz tego w literaturze
przedmiotu wskazuje sie, ze istotng kwestia w procesie podejmowania decyzji
o0 oszczedzaniu jest gwarancja zwrotu zainwestowanego kapitatu (Gtadys-Jakobik
2014, s. 42-43; Ktopocka 2018, s. 465). Wyniki badania przeprowadzonego przez
Warszawski Instytut Bankowosci (2024, s. 25) wskazuja, ze prawie 70% Polakow
obawia sie poniesienia strat, a takze ryzyka zwigzanego z inwestowaniem. Dodat-
kowo prawie potowa oséb stwierdzita, Ze nie ma wystarczajacej wiedzy. W zwigzku
z tym, zdaniem autora niniejszego artykutu produkt stuzacy oszczedzaniu na eme-
ryture, ktory gwarantuje zwrot wptaconego kapitatu oraz zmniejsza prawie do zera
ryzyko ujemnych nominalnych stép zwrotu, moze by¢ postrzegany jako bezpieczny.
Gloéwnie ze wzgledu na fakt, Ze otrzyma sie zakumulowane $rodki, a takze nie ponie-
sie sie strat w zwigzku z tak dtugoterminowym oszczedzaniem. Aspekty te zapew-
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niajg bankowe IKE, czego nie mozna powiedzie¢ o IKE prowadzonych przez inne
instytucje finansowe, w ktérych moze wystapic strata czesci ulokowanych srodkéw.

Wszystkie IKE, bez wzgledu na instytucje, ktéra je oferuje, maja zagwarantowany
zwrot kapitatu. Jednakze nalezy zwr6ci¢ uwage, ze objete sa one przez trzy rézne
instytucje gwarantujgce depozyty - Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG), Ubez-
pieczeniowy Fundusz Gwarancyjny (UFG), system rekompensat Krajowego Depo-
zytu Papieréw Warto$ciowych S.A. W zwigzku z tym mozna stwierdzi¢, ze systemy
ochrony depozytéw zgromadzonych na IKE majg charakter sektorowy. Warto wska-
zaé, ze kwestie te sa regulowane w réznych ustawach:

e Ustawa z dnia 22 maja 2003 r. o ubezpieczeniach obowigzkowych, Ubezpiecze-
niowym Funduszu Gwarancyjnym i Polskim Biurze Ubezpieczycieli Komunika-
cyjnych (Dz.U. 2003 Nr 124 poz. 1152),

e Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.
2005 Nr 183 poz. 1538),

e Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, syste-
mie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji (Dz.U. 2016
poz. 996).

Moze to zniecheca¢ potencjalne osoby zainteresowane oszczedzaniem za pomoca
IKE. Cho¢ instytucje oferujace ten rachunek maja obowiazek informacyjny, to nadal
dla osoby nie majacej odpowiedniego poziomu wiedzy finansowej takie pordwnanie
moze by¢ problematyczne. W zwigzku z tym autor artykutu dokonat syntetycznego,
stosunkowo prostego poréwnania réznic w gwarancjach depozytéw na rachunkach
IKE w réznych instytucjach finansowych (tabela 2). Pominieto w niej powszechne
towarzystwa emerytalne, gdyz w rozdziale 3 ustawy o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych (Dz.U. 1997 Nr 139 poz. 934), ktéra okresla funkcjonowanie
tych instytucji, nie ma informacji o wysokosciach gwarancji dla oséb oszczedzajacych.
W artykule 48 tego aktu prawnego jest tylko informacja o Funduszu Gwarancyjnym,
ktory jest regulowany w rozdziale 19. Jednak tam takze nie zostaty wskazane zad-
ne kwoty, ktére mogtyby by¢ informacja dla osoby chcacej oszczedzaé w ten sposdb.
Najwiekszg gwarancje mozna uzyska¢ w przypadku IKE prowadzonych przez banki -
rownowarto$¢ w ztotych 100 000 euro. Okreslone jest to wart. 24, Dz.U. 2016 poz. 996
i wynika z faktu, ze IKE jest prowadzone w formie rachunku bankowego. Dzieki temu
mozna wskaza¢ na kolejny aspekt wysokiego poziomu bezpieczenstwa lokowanych
w ten sposéb Srodkéw. Natomiast najnizszy poziom gwarancji jest w podmiotach pro-
wadzacych dziatalno$¢ maklerska, a takze towarzystwach funduszy inwestycyjnych.
Wynosi on maksymalnie réwnowarto$¢ w ztotych 20 100 euro. Nalezy wskaza¢, ze
w przypadku drugiego typu z wymienionych tu instytucji, w ustawie o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi jest jed-
noznaczne odniesienie (art. 32 pkt. 2c Dz.U. 2004 Nr 146 poz. 1546), ze stosowane s3
przepisy znajdujagce sie w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi, odnos$nie
do obowigzkowego systemu rekompensat.
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Tabela 2. Réznice w gwarancjach depozytu, w przypadku upadtlosci instytucji
prowadzacej rachunki IKE
Zaktady Towarzystwa Podmioty
ubezpieczen funduszy pr(-)wadza?fe Banki
na zycie inwestycyjnych dziatalnos¢
maklerska
Instytucja UFG system rekompensat | system rekompensat | BFG
gwarantujaca KDPW S.A. KDPW S.A.
zwrot depozytu
Maksymalna 50% 100% do 100% do roéwnowar-
wysoko§é wierzytelno$ci | rownowarto$ci réwnowartos$ci tos¢
gwarancji do w ztotych 3000 euro | w ztotych 3000 euro | w ztotych
réwnowartosci | oraz 90% ponad oraz 90% ponad 100 000 euro
w ztotych te warto$¢, do te warto$¢, do
30 000 euro réwnowartos$ci réwnowartosci
w ztotych w zlotych
22 000 euro. 22 000 euro.
tacznie tacznie
réwnowarto$¢ réwnowarto$¢
w ztotych 20 100 euro | w ztotych
(3000 +17 100) 20 100 euro
(3000 + 17 100)
Mozliwos$¢ Nie Tak Tak Tak
dochodzenia
roszczen ponad
kwote, od masy
upadtosci

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Dz.U. 2003 Nr 124 poz. 1152; Dz.U. 2004 Nr 146 poz. 1546;
Dz.U. 2005 Nr 183 poz. 1538; Dz.U. 2016 poz. 996.

Sumujac $rednie wptaty dokonane na poszczegdlne rodzaje IKE w latach 2004-
2024 mozna zaobserwowad, ze na petna gwarancje ulokowanych srodkéw mozna
bytoby liczy¢ w przypadku upadtosci banku (tabela 3). Zaktadajac, ze ktos w kazdym
roku wykorzystatby limit wptat na IKE, to takze moégtby liczy¢ na petng gwarancje
zebranych $rodkéw. W przypadku towarzystw funduszy inwestycyjnych nalezy
pamietac o koasekuracji powyzej réwnowartosci w ztotych 3000 euro. W zwigzku
z tym oszczedzajacy musi by¢ $wiadomy, ze nie odzyska catosci wptaconej kwoty.
W zaktadach ubezpieczen na zycie koasekuracja jest wyzsza, co takze spowodu-
je, ze w razie jego upadtosci nie zostang wyptacone wszystkie srodki. W podmio-
tach prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza wykorzystano by maksymalny limit
gwarancji, wynoszacy rownowarto$¢ 20 100 euro, czyli mozna by liczy¢ na okoto
85 000 PLN. Reszty srodkdw mozna dochodzi¢ od syndyka, ktdry oszacowuje mase
upadtosci, a nastepnie ja likwiduje celem zaspokojenia wierzycieli.
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Tabela 3. Srednie wptaty na poszczegélne rodzaje IKE w latach 2004-2024 (w tys. PLN)

Zaklady | Towarzystwa 6 Podmioty Powszechne
ROK | pitem | cuen | imwestyeyi- | duiatainogt | P | sewn

na zycie nych maklerska emerytalne
2024 7,3 3,6 4,0 15,3 8,1 6,8
2023 6,1 31 32 15,1 7,5 59
2022 5,5 2,9 2,9 12,7 8,0 55
2021 52 31 4,6 12,3 4,6 59
2020 4,8 3,5 4,7 9,0 4,6 51
2019 4,6 3,2 4,2 10,5 53 4,1
2018 4,2 3,0 3,8 9,8 53 4,1
2017 39 3,0 3,6 9,6 4,6 4,1
2016 3,7 2,7 3,7 9,1 5,0 3,6
2015 35 2,6 3,7 8,7 4,5 4,6
2014 34 2,8 3,5 8,6 4,0 52
2013 31 2,2 3,2 8,8 4,7 58
2012 2,6 1,6 2,6 81 4,6 4,6
2011 2,0 1,5 1,8 8,0 2,9 -
2010 2,0 1,4 2,2 7,8 2,8 -
2009 1,9 1,4 1,9 8,4 2,6 -
2008 1,6 1,4 1,8 2,8 2,0 -
2007 1,7 1,4 2,3 31 1,2 -
2006 2,2 1,2 2,7 32 1,6 -
2005 2,2 1,2 2,8 3,3 1,5 -
2004 b.d. 0,5 2,3 33 b.d. -
SUMA 71,5 47,3 65,5 177,5 85,4 65,3

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie KNF (2025).
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Cho¢ $rednie wptaty dokonane na bankowe IKE w latach 2004-2024 przewyzszaja
te na IKE ogo6tem, to mozna stwierdzic, ze jest to produkt niedoceniany. Przeciet-
na warto$¢ dokonanych wptat na bankowe IKE stanowi potowe wptat dokonanych
na rachunki oferowane przez domy maklerskie. W zwiagzku z tym warto raz jesz-
cze przypomnie¢, ze IKE nie wymagaja regularnych wptat, cho¢ sg one zalecane,
by zgromadzi¢ kapitat pozwalajgcy na staro$¢ utrzymac poziom zycia z okresu ak-
tywnosci zawodowej. Dodatkowo za prowadzenie rachunku IKE przez bank nie s3
pobierane optaty. To co réwniez jest istotne, w banku IKE majg najwyzszy poziom
gwarancji ochrony depozytéw.

Podsumowanie

IKE nie ciesza sie wsrod Polakéw zbyt duzym zainteresowaniem, na co wskazuja
dane KNF - liczba prowadzonych rachunkéw w ciaggu 20 lat nie przekroczyta mi-
liona. Nie oznacza to, Ze inne zinstytucjonalizowane formy indywidualnego oszcze-
dzania na staro$¢ sa powszechniejsze. Chociaz do IKE zacheci¢ maja preferencje
podatkowe, to mozna stwierdzi¢, Ze dziatajag one w wysoce ograniczonym stopniu.

IKE oferowane przez banki mozna uznac za konserwatywny sposéb oszczedzania
na emeryture, gdyz jedyne czego wymaga sie od osoby oszczedzajgcej w ten spo-
sob, jest wptata srodkéw na specjalny rachunek. Odsetki sg naliczane automatycz-
nie, zgodnie z harmonogramem w umowie. Lokujgc pienigdze w ten spos6b mamy
pewnos¢, ze nominalne oprocentowanie bedzie dodatnie. Oszczedzajacy na IKE nie
zawsze moze liczy¢ na wysokie stopy zwrotu. Nie ma takze pewnosci, czy oprocen-
towanie bedzie wyzsze od stopy inflacji. Jednak warto przypomnie¢ o zwolnieniu
z podatku Belki, co takze wptynie na wysoko$¢ zgromadzonej kwoty, zestawiajac ja
chocby z oszczedzaniem przez ten sam okres na zwyktej lokacie w banku.

Na kwestie bezpieczenstwa zgromadzonych $rodkéw niewatpliwie takze wptywa
gwarancja z BFG, ktéra wynosi réwnowarto$¢ 100 000 euro w ztotych polskich
(wraz z innymi $rodkami w danym banku). Jest to najwyzsza gwarancja oferowana
oszczedzajacym za pomocg IKE. Dodatkowo warto wskaza¢, ze jest ona najprostsza
do obliczenia, gdyz wystarczy dokonaé przemnoZenia $redniego kursu euro opu-
blikowanego przez NBP przez 100 000. W przypadku innych gwarancji, w innych
instytucjach oferujacych IKE wystepuje koasekuracja, ktéra moze obnizy¢ koncowa
warto$¢ do wyptaty.

Niestety, nie wszystkie banki oferujg IKE, co moze wplywac na jego popularnosc.
Chociaz w artykule skupiono sie na perspektywie indywidualnego uczestnika sys-
temu emerytalnego, to warto zwrdcic¢ uwage, ze takze banki powinny zachecac swo-
ich klientow do oszczedzania za pomocg IKE. Depozyty w tej postaci zapewniaja
dtugoterminowe Srodki i zgodnie z ustawa o NBP banki nie muszg od nich odpro-
wadza¢ rezerwy obowigzkowe;.



Nr 1(98) 2025 Bezpieczny Bank Miscellanea

W zwigzku z tym warto w dalszych badaniach przeanalizowac, jakie czynniki wpty-
waja na nieche¢ bankdéw do oferowania tego produktu. Zdaniem autora niniejszego
artykutu banki wykorzystujac dostep do szerokiej bazy swoich klientéw mogtyby
efektywniej zacheca¢ do oszczedzania na emeryture przy zastosowaniu IKE. Inte-
resujace moga okazac sie takze badania nad implementacjg do IKE mechanizmoéow
znanych z ekonomii behawioralnej, cho¢by tych, ktére sg w PPK.
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O istocie banku centralnego

Recenzja ksiazki:
Andrzej Stawinski, Bankowos¢ centralna. Ewolucja i przysztosé, Wydawnictwo
CeDeWu, Warszawa 2024

W ksigzce Andrzeja Stawinskiego zatytutowanej ,Bankowos¢ centralna. Ewolucja
i przysztos¢” (Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2024) znajdziemy odniesienia
do XVII wieku, gdy pierwsze banki centralne tworzono po to, by zapanowac¢ nad
wojennymi wydatkami krolow, a takze poczatkow XX wieku, gdy powotano do zy-
cia System Rezerwy Federalnej, czyli bank centralny USA, wreszcie do przetomu
wiekow XX i XXI, gdy Bank Japonii zdecydowat sie na zastosowanie luzowania ilo-
Sciowego (QF - quantitative easing). Jednak ksigzki w zadnym razie nie nalezy trak-
towac jako opracowania o charakterze historycznym. Autor dokonal omoéwienia
wybranych wydarzen z przesztosci, by w przekonujacy sposéb uzasadni¢ geneze
funkcjonowania wspétczesnych bankéw centralnych, najwazniejsze cele ich dzia-
talnosci i najtrudniejsze wyzwania, z jakimi przychodzi im sie zmagac.

Wywdd otwiera klarowne przedstawienie mechanizméw kreacji pieniadza, zwiaz-
ku pomiedzy kreacja pienigdza depozytowego przez banki komercyjne i jego wy-
miang na plynne rezerwy oraz gotdwke, co dokonuje sie w banku centralnym. To
banki komercyjne kreuja pieniadz, ale ich ptynne rezerwy znajdujg sie na rachun-
kach w banku centralnym. I dopiero wyptata z tych rachunkéw pozwala zamienia¢
cze$¢ rezerw na pienigdz papierowy. Na pierwszy rzut oka rola banku centralnego
w kreacji pieniadza moze sie wiec wydawac ograniczona, ale po gtebszej analizie
ujawnia swdj kluczowy charakter.
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Kolejny krok w rozwazaniach stanowi kwestia rozliczania wzajemnych zobowigzan
miedzy bankami komercyjnymi. Jeszcze w XIX wieku mozna byto tego dokonywac
przez prywatne izby rozliczeniowe, ale w sytuacjach zachwianego zaufania miedzy
bankami komercyjnymi i rosngcych obaw o ich wzajemng wyptacalnos¢ izby te oka-
zywaly sie zbyt stabe, by podota¢ kryzysowi ptynnosci. Przyktad Systemu Rezerwy
Federalnej postuzyt do ukazania go jako ogdlnokrajowej izby rozliczeniowej maja-
cej prawo do nieograniczonego tworzenia ptynnych rezerw. W tym ujeciu bank cen-
tralny staje sie pozyczkodawca ostatniej instancji, zdolnym do chronienia gospo-
darki przed nagtym zatamaniem akcji kredytowej, a pojedyncze banki komercyjne
przed bankructwem.

Odmienne podejscie do bilanséw bankéw komercyjnych i bilansu banku central-
nego zostato naswietlona z perspektywy zakupu obligacji skarbowych. Depozyty
pieniezne ulokowane w bankach komercyjnych moga by¢ wykorzystane jako zZrédto
zakupu obligacji skarbowych do ich portfeli, a wystarczajaca podaz oszczednosci
sprawia, ze nawet duze deficyty budzetowe nie wywotujg silnej presji inflacyjne;j.
Natomiast bankom centralnym w wielu krajach zabrania sie kupowania obliga-
cji skarbowych na rynku pierwotnym, a wiec bezposrednio od rzadu. Wynika to
z obawy, Ze $rodki ptatnicze z banku centralnego, trafiajgc poprzez rachunki mi-
nisterstwa finans6w na rachunki przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, mo-
glyby zosta¢ wydane na zakupy towardw i ustug, a w konsekwencji nasili¢ presje
inflacyjna (tzw. zrzucanie pieniedzy z helikoptera). Analizujac te kwestie poprzez
omoéwienie luzowania ilo§ciowego, jakie miato miejsce w reakcji na globalny kry-
zys finansowy lat 2007-2009, Andrzej Stawinski wskazuje, ze niebezpieczenstwo
takie byto ograniczone w warunkach reces;ji i stabej akcji kredytowej, a takze pod-
dane moderujacemu oddziatywaniu narastajacego nadmiaru oszczednosci duzych
przedsiebiorstw.

Rozwazania o $rodkach ptatniczych trafiajacych z banku centralnego na rachunki
rzadu uzupeinia niezwykle wazna kwestia przekazywaniau rzadowi zyskéw osia-
ganych przez bank centralny. Powinno to dotyczy¢ tych zyskdw, ktére pochodza
z oprocentowania rezerw dewizowych utrzymywanych w postaci zagranicznych
obligacji i lokat w walutach obcych. Natomiast bilansowe zyski wynikajace z depre-
cjacji waluty krajowej - w ktérej rezerwy dewizowe sg ksiegowane - powinny by¢
wykorzystywane do tworzenia rezerw na pokrycie ewentualnych strat, jesli waluta
krajowa ulegnie aprecjacji.

Srodkows, najobszerniejsza cze$¢ swojej ksiazki, poswiecit Andrzej Stawinski za-
gadnieniu stabilizowania inflacji przez banki centralne (polityka pieniezna) i ich
dbatosci o stabilnos¢ systemu finansowego (polityka makroostroznos$ciowa). Row-
niez tutaj znajdujemy omoéwienie wielu zdarzen z przesztosci, a stuzy ono ukazaniu
procesow, ktore stopniowo przywiodly do dziatan wspéicze$nie podejmowanych
przez banki centralne.

W odniesieniu do polityki pienieznej za punkt wyjscia przyjety zostat system wa-
luty ztotej (od lat 70. XIX wieku po I wojne $wiatowa), w ktédrym stosowane byty
state kursy wymiany walut. Stato$¢ kurséw walutowych jako sposoéb stabilizowania
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inflacji charakteryzowata réwniez stworzony po Il wojnie §wiatowej system z Bret-
ton Woods. Od lat 70. XX wieku na pierwszy plan w stabilizowaniu inflacji wysuneta
sie kontrola wzrostu podazy pienigdza (kluczowa zmiana w polityce Bundesbanku
w 1974 roku), a od lat 90. zastgpita jg strategia bezposredniego celu inflacyjnego.
Wreszcie globalny kryzys finansowy lat 2007-2009 sktonit banki centralne do sie-
gniecia po instrument, jakim staty sie programy luzowania ilosciowego. Kryzys sta-
nowit konsekwencje nadmiernego ryzyka, jakie podjety banki komercyjne, dlatego
koniecznos$cia stato sie rownoczesne wiaczenie do dziatan bankéw centralnych
polityki makroostroznosciowej - wykorzystanie instrumentéw nadzorczych, ktore
pozwalatyby na ograniczenie ryzyka systemowego. Ujecie zaprezentowane przez
Andrzeja Stawinskiego pozwala zrozumie¢ wspdtczesna bankowos$¢ centralng jako
efekt trwajacego okoto 150 lat procesu udzielania odpowiedzi na kolejne wyzwania
powstajgce w zmieniajacej sie gospodarce. W tym Swietle banki centralne sg insty-
tucjami zdolnymi do przemian, nieustannie poszukujacymi nowych rozwigzan dla
pojawiajacych sie problemoéw czy kryzysow.

Koncowe fragmenty ksigzki zawierajg prébe refleksji nad przyszto$cig bankéw cen-
tralnych. Istotne miejsce zajmuja tutaj rozwazania o mozliwo$ci emitowania przez
nie pieniadza elektronicznego (CBDC - Central Bank Digital Currency), ktéry bytby
konkurencjg dla rozpowszechniajgcych sie kryptowalut. Andrzej Stawinski skta-
nia sie ku pogladowi, zZe na obecnym etapie rozwoju technologicznego zagrozenia
zwigzane z wdrozeniem CBDC mogtyby okaza¢ sie wieksze od szans. Przewiduje, ze
w scenariuszu gdy banki centralne péjda w te strone, to jedynie w postaci progra-
mow pilotazowych o ograniczonej skali.

Ksiagzka nie pozostawia natomiast najmniejszych watpliwosci co do tego, ze banki
centralne beda w stanie znajdowa¢ odpowiedzi na pojawiajace sie w przysztosci
wyzwania jedynie w krajach prawdziwie demokratycznych, tylko tam, gdzie re-
spektowana bedzie ich niezalezno$¢ instytucjonalna, a obowiazujace normy poli-
tyczne i spoteczne pozwolg na desygnowanie do ich wtadz ludzi kompetentnych
i kierujacych sie w dziataniu poczuciem odpowiedzialno$ci za utrzymanie gospo-
darki w réwnowadze. Spoteczna ochrona niezaleznosci bankéw centralnych jest
tak samo wazna jak w przypadku sadéw i mediéw.

Ksigzka Andrzeja Stawinskiego ,Bankowos$¢ centralna. Ewolucja i przysztos$¢” za-
stuguje na polecenie wszystkim, ktérzy pragng lepiej zrozumie¢, co robig Euro-
pejski Bank Centralny, Rezerwa Federalna w USA, a takze Narodowy Bank Polski.
Dodatkowg zachete stanowi fakt, ze zostata ona napisana w sposéb przyjazny dla
czytelnika - nawet bardzo trudne problemy stara sie przedstawia¢ maksymalnie
prosto.





