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CALL FOR PAPERS:
Numer tematyczny czasopisma ,Bezpieczny Bank”
poswiecony listom zastawnym

Rada Programowo-Naukowa i Komitet Redakcyjny czasopisma ,Bezpieczny Bank”
zapraszaja do nadsytania opracowan do specjalnego numeru ,Bezpiecznego Banku”
nr 1(102)2026, poswieconego problematyce listow zastawnych jako instrumentéw sta-
bilnosci i rozwoju rynku finansowego. Przy czym listy zastawne traktujemy jako polska
odmiane szerszej miedzynarodowej klasy instrumentéw finansowych okreslanych w je-
zyku angielskim pojeciem ‘covered bonds’. Opiekunem naukowym i redaktorem numeru
bedzie dr hab. Kamil Liberadzki prof. SGH - Dyrektor Departamentu Analiz Gospodar-
czych i Ryzyka EBA.

o Zakres tematyczny numeru obejmuje m.in. nastepujace zagadnienia:

e interpretacja przepiséw prawnych dotyczacych emisji listow zastawnych w Pol-
sce, UE (CRR, Covered Bond Directive) i na $wiecie,

¢ rola listéw zastawnych (covered bonds) w finansowaniu kredytéw hipotecznych
i gospodarczych,

¢ ryzyko i ratingi listdw zastawnych (covered bonds) - perspektywa inwestora,

¢ listy zastawne (covered bonds) jako element zarzadzania ptynnoscia i kapitatem
bankéow,

¢ modele emisji listdw zastawnych (covered bonds) w réznych jurysdykcjach,

¢ wplyw listdw zastawnych na stabilno$¢ systemu finansowego,

¢ wykorzystanie listow zastawnych (covered bonds) w operacjach bankéw cen-
tralnych,

¢ rozwoj rynku listow zastawnych w Polsce - bariery i perspektywy,

e listy zastawne w kontekscie ESG i zrownowazonego finansowania.

Terminy:
¢ Termin nadsytania tytutéw z krétka charakterystyka artykutéw: 31 stycznia
2026

¢ Termin nadsytania opracowan: 28 lutego 2026 r.
¢ Planowana publikacja numeru: I i Il kwartatu 2026 r.

B Wymogi redakcyjne: artykuly powinny mie¢ charakter naukowy lub ekspercki, za-
wiera¢ odniesienia do aktualnych regulacji i danych rynkowych, a takze speiniac¢ stan-
dardy edytorskie czasopisma ,Bezpieczny Bank” Szczegétowe wymagania edycyjne
dostepne s3 na stronie czasopisma ,Bezpieczny Bank”: www.ojs.bfg.pl w zaktadce ,In-
formacje dla autorow”.

£ Zgltoszenia i pytania prosimy kierowac na adres: redakcja@bfg.pl

Propozycje tematéw oraz artykuty powinny by¢ nadsytane w dwdch wersjach jezykowych
- w jezyku polskim i angielskim. W przypadku tekstéw nadsytanych przez autoréw za-
granicznych tylko w wersji angielskiej. Objeto$¢ opracowania nie powinna przekraczaé
20 standardowych stron maszynopisu, tj. do 36 000 znakéw bez spacji, dla jednej wersji
jezykowej. W razie istotnych rozbieznosci miarodajna bedzie wersja angielska.
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0d Redakgcji

Szanowni Czytelnicy,

Rok 2025 jest dla czasopisma ,Bezpieczny Bank” naznaczony dwoma symbolicz-
nymi wydarzeniami. W kwietniu obchodziliSmy 30-lecie dziatalnos$ci Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego, bez ktérego nasze czasopismo nie mogtoby powstac,
a wlasnie oddajemy P.T. Czytelnikom jego setny numer.

Czasopismo powstato w 1997 r. z inicjatywy éwczesnego Przewodniczgcego Rady
BFG prof. Wiadystawa Baki i od poczatku stanowito wazny kanat komunikacji no-
wej instytucji z interesariuszami, w tym przede wszystkim srodowiskiem banko-
wym oraz akademickim. Wraz z rozwojem funkgcji i zadan BFG poszerzat sie row-
niez zakres tematyczny publikacji w naszym czasopismie. Poczatkowo dominowaty
opracowania z obszaru gwarantowania depozytéw w Polsce i za granica, pomocy
dla bankdw zagrozonych niewyptacalnos$cig oraz charakterystyka dziatalnosci BFG.
Sukcesywnie zakres publikacji wykraczat poza ustawowe funkcje i zadania. Wspét-
cze$nie misja ,Bezpiecznego Banku” zdefiniowana jest jako: popularyzacja wiedzy
z zakresu stabilnosci polskiego i zagranicznych systemow finansowych, a w szczegol-
nosci rozwiqzan regulacyjnych i ich konsekwencji, systemow gwarantowania depo-
zZytow oraz przymusowej restrukturyzacji instytucji kredytowych, zaktadéw ubezpie-
czen, zaktadow reasekuracji i firm inwestycyjnych, dziatalnosci innych podmiotéw
rynku finansowego oraz zachowan ich klientéw, a przede wszystkim promowanie
oryginalnych wynikéw badan o funkcjonowaniu systeméw finansowych.

Wydanie setnego numeru naszego czasopisma to doskonata okazja, aby wyrazi¢
wdziecznos$¢ wszystkim cztonkom Rady Programowo-Naukowej, Kolegium Redak-
cyjnego, recenzentom, a przede wszystkim autorom publikacji i czytelnikom, ktérzy
stanowia fundament naszego istnienia. Wszystkim sktadam serdeczne podziekowa-
nia i licze na dalsza owocna wspotprace. Osobne podziekowania kieruje do czton-
kéw Rady i Zarzadu Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, ktérzy nieprzerwanie
wspierajg nasza misje popularyzacyjna. Licze takze na dalszy rozwdj wspdtpracy
z Urzedem Komisji Nadzoru Finansowego, z ktérym 1aczg nas zaréwno wiezi mery-
toryczne, jak i personalne poprzez cztonkostwo w Radzie Programowo-Naukowe;.

Majac na wzgledzie jubileuszowe wydanie ,Bezpiecznego Banku”, zwréciliSmy sie
do wybitnych przedstawicieli srodowiska finansowego z prosba o przygotowanie
opracowan nawigzujacych do naszej misji i niemal trzech dekad dziatalnosci. Z wiel-
ka satysfakcja informuje o powodzeniu tej inicjatywy i przedstawiam jej efekty.
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Niniejszy numer ,Bezpiecznego Banku” otwiera tekst prof. Danuty Hiibner, pierw-
szej polskiej komisarz w Unii Europejskiej (2004-2009). Autorka zar6wno w spo-
sob retrospektywny, jak i prospektywny rozwaza ustalenia i rekomendacje refor-
my Lamfalussy’ego i raportu de Larosiere’a w kontekscie wspoétczesnych wyzwan,
okreslajgc je mianem ,momentu konstytucyjnego”.

Pierwszy Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego - Stanistaw Kluza -
W swym opracowaniu interesujgco charakteryzuje proces ksztattowania zintegro-
wanego nadzoru nad rynkiem finansowym w Polsce.

Nicolas Veron, senior fellow w Bruegel i Peterson Institute for International Eco-
nomics (Washington, DC), dzieli sie swymi przemys$leniami na temat korzysci dla
Polski z projektu Europejskiej Unii Oszczednosci i Inwestycji.

,Bezpieczny Bank” wykracza poza wasko rozumiane bezpieczenstwo finansowe
sektora bankowego, czego przyktadem jest artykut reprezentanta mtodego poko-
lenia badaczy tukasza Kurowskiego, ktory z wykorzystaniem nowoczesnego na-
rzedzia modelowania tematéw w dokumentach tekstowych (BERTopic) analizuje
wyniki badan nad wptywem zmian klimatu na stabilno$¢ finansowg. W nurt proble-
matyki zréwnowazonego rozwoju wpisuje sie opracowanie Leszka Borowica i Za-
nety Broczkowskiej pt. ,Ryzyko ESG a sktonno$¢ bankéw do finansowania przed-
siebiorstw”.

Do jubileuszowego numeru czasopisma wktad wniost takze cztonek naszej Rady
Programowo-Naukowej prof. Edgar Low (Frankfurt School of Finance and Mana-
gement, Frankurt am Main), cztonek European Banking Authority - Banking Sta-
keholder Group, podejmujgc problem potwierdzen bankowych na potrzeby bada-
nie sprawozdania finansowego na przyktadzie gto$nego skandalu w dziatalno$ci
TPA Wirecard. Dziat ,Problemy i poglady” zamyka artykut Arkadiusza Iwanickiego
o RippleNet jako innowacyjnym narzedziu do obstugi ptatnosci transgranicznych,
ktére wyznacza nowe standardy w obszarze finanséw i bankowosci.

Odpewnegoczasurdznesrodowiskalubgrupyinteresariuszypodejmujawaznytemat
pewnosci postanowien umownych miedzy bankami a kredytobiorcami, poszukujac,
badztoichniedociagnieé, badzZ rozwigzan ograniczajacych ryzyko prawne transakcji.
0d kilku lat Klub Odpowiedzialnych Finanséw przy Europejskim Kongresie Finanso-
wym (EKF) pracowat nad opracowaniem wzorcowej umowy kredytu hipotecznego.
Efekty tych prac przedstawia opracowanie Andrzeja Reicha i Michata Romanowskie-
go. Przyjecie przez ustawodawce tej propozycji, przedyskutowanej w réznych gre-
miach znaczaco ograniczytoby szkodliwe dla rynku finansowego zjawiska - w tym
takze rozwdj lukratywny segmentu ustug $wiadczonych przez kancelarie prawne.

Setny numer zamyka opracowanie Ewy Kuliniskiej-Sadtochy dotyczace projektu
Akademii Corporate Governance EKF, a mianowicie raportu o indeksie relacji in-
westorskich bankdw. Indeks ten u jednych budzi nadzieje na poprawe tych relacji,
a wsréd innych spotyka sie z rezerwa lub obojetnoscia.
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Pracom nad numerem jubileuszowym przyswiecata idea Benjamina Franklina, kt6-
ra w wolnym ttumaczeniu brzmi: miedzy bezpieczenstwem a efektywnoscig ban-
kow nie istnieje sprzeczno$c¢ - albo bedziemy mie¢ oba te dobrodziejstwa, albo nie
bedziemy mieli zadnego. Liczac na zaciekawienie Szanownych Czytelnikéw artyku-
tami jubileuszowego numeru, wyrazam nadzieje, Ze uda sie utrwali¢ zainteresowa-
nie naszg dziatalno$cia.

Jan Szambelanczyk
Redaktor Naczelny
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Problemy i poglady

DOI: 10.26354/bb.1.3.100.2025

Danuta Hiibner’
biuro@danuta-huebner.pl

Moment konstytucyjny:
reformy Lamfalussy’ego i de Larosiere’a
a wyzwania wspétczesnosci

Streszczenie

Opracowanie dotyczy zmian w europejskich regulacjach, a zwtaszcza na sposobie propono-
wania i wdrazania regulacji gospodarczych - ze szczegdlnym uwzglednieniem rynkéw finan-
sowych - od czasu wprowadzenia architektury Lamfalussy’ego i propozycji grupy de Larosi-
ere’a. Zawiera takze propozycje, jak sprostac¢ przysztym wyzwaniom. Fragmentacja rynkéw
w UE, protekcjonizm krajowy i rozbieznosci w nadzorze utrudniajg skuteczne funkcjono-
wanie jednolitego rynku finansowego. A Europa potrzebuje ogromnych inwestycji prywat-
nych, by zwiekszy¢ konkurencyjnos¢, potencjat obronny i pozycje technologiczng. Wymaga
to m.in. zintegrowanych rynkéw kapitatowych i gtebokich zmian legislacyjnych. Dotyczy to
m.in. przejscia od dyrektyw do rozporzadzen oraz wzrostu roli agencji UE (np. ESMA, EBA,
EIOPA) w tworzeniu i wdrazaniu prawa na poziomie europejskim. Nadto wzrost transgra-
nicznych powiagzan finansowych wymaga scentralizowanego nadzoru, ktéry mégtby obnizy¢
koszty transakcyjne i zwiekszy¢ efektywnos$¢ egzekwowania prawa. Niestety, funkcje nad-
zorcze agencji UE sa ograniczone przez krajowe struktury nadzoru i dominacje zasady kraju
macierzystego. Panstwa cztonkowskie obawiaja sie jednak utraty suwerennosci, a krytycy

Danuta Maria Hiibner - prof. dr hab., polska ekonomistka i polityk, profesor nauk ekonomicznych. W la-
tach 1997-1998 szef Kancelarii Prezydenta RP, w latach 2001-2003 szef UKIE, w latach 2003-2004
minister - cztonek Rady Ministrow, pierwszy reprezentujacy Polske komisarz w Unii Europejskiej
(ds. polityki regionalnej), postanka do Parlamentu Europejskiego VII, VIII i IX kadencji.
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centralizacji powotujg sie na doktryne Meroni, twierdzac, ze UE nie ma traktatowych upraw-
nien do nadzoru ostrozno$ciowego. Dlatego rosnaca rola agencji UE w procesie legislacyj-
nym rodzi pytania o ich legitymizacje i demokratyczna kontrole.

Stowa Kkluczowe: fragmentacja rynkéw UE, Lamfalussy, De Larosiére, regulacje UE

Kody JEL: A10, E02, E42, E44, F15, F36, G28

The Constitutional Moment: The Lamfalussy
and de Larosiere Reforms and Contemporary Challenges

Abstract

This study examines changes in European regulation, particularly the way economic regu-
lations have been proposed and implemented - with a particular focus on financial markets
- since the introduction of the Lamfalussy architecture and the proposals of the de Larosiére
Group. It also offers proposals for addressing future challenges. Market fragmentation within
the EU, national protectionism, and divergent supervision hinder the effective functioning of
the single financial market. Europe needs massive private investment to increase competiti-
veness, defense potential, and technological leadership. This requires, among other things,
integrated capital markets and profound legislative changes. This includes a shift from di-
rectives to regulations and an increased role for EU agencies (e.g., ESMA, EBA, EIOPA) in
creating and implementing European law. Furthermore, the growth of cross-border finan-
cial interconnections requires centralized supervision, which could reduce transaction costs
and increase the efficiency of law enforcement. Unfortunately, the supervisory functions of
EU agencies are limited by national supervisory structures and the dominance of the home
country principle. However, member states fear a loss of sovereignty, and critics of centrali-
zation invoke the Meroni Doctrine, arguing that the EU lacks treaty-based powers over pru-
dential supervision. Hence, the growing role of EU agencies in the legislative process raises
questions about their legitimacy and democratic oversight.

Keywords: fragmentation of EU markets, Lamfalussy report, De Larosiére Group, EU regu-
lations

JEL Codes: A10, E02, E42, E44, F15, F36, G28

Wstep

W historii integracji europejskiej istniejg momenty konstytucyjne, ktére prowadza
do zmian przeksztatcajacych struktury, instytucje i zarzadzanie Unii Europejskiej
oraz dostosowujacych je do wymagan przysztosci. Obecny moment konstytucyjny
obejmuje dalekosiezne reformy majace na celu zwiekszenie globalnej konkurencyj-
nosci europejskiej gospodarki, budowanie jej potencjatu obronnego i bezpieczen-
stwa oraz wzmocnienie pozycji Europy na arenie miedzynarodowej. Za wszystkimi
tymi wyzwaniami kryja sie ogromne potrzeby inwestycyjne i przej$cie od myslenia
opartego na zarzadzaniu kryzysowym do myslenia strategicznego. Waznym czyn-
nikiem wptywajgcym na te zmiane moze by¢ przebudowa sposobu, w jaki Europa
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reguluje swoja rzeczywistos$¢ gospodarczg i finansowa. Wraz z niedawnymi rozsze-
rzeniami Unii na wschdd, jednolity rynek Unii stat sie bardziej heterogeniczny i roz-
drobniony, charakteryzujac sie niskim poziomem integracji struktur gospodarczych
i wysokim stopniem zréznicowania podstaw ekonomicznych. Z biegiem lat proces
ten byt dodatkowo poglebiany przez utrwalanie sie fragmentacji opartej na daze-
niach do suwerennos$ci narodowej, powigzanej miedzy innymi z rosnacg rolg insty-
tucji narodowych, ktore zwiekszaja swoja role na poziomie krajowym. W tym kon-
tekscie nic dziwnego, Ze aby zmniejszy¢ tendencje fragmentaryzacyjne i wzmocni¢
jednolity rynek, Komisja od lat inspiruje nowe podejscia do sposobu, w jaki Unia
reguluje i stanowi prawo, a w szczego6lnosci intensyfikujgc dziatania reformatorskie
w obszarze regulacji ustug gospodarczych i finansowych.

Celem opracowania jest zwrdcenie uwagi na zmiany w europejskich regulacjach
gospodarczych, sposobie ich proponowania i wdrazania - ze szczegélnym uwzgled-
nieniem rynkéw finansowych. Punktem odniesienia jest reforma Lamfalussy’ego
i grupy de Larosiére’a, a kontekstem wyzwania stojace przed Unia Europejska.

1. Lamfalussy i de Larosiére

Dobrg wiadomoscia dla politycznych wysitkéw na rzecz przebudowy UE jest to, ze
istnieja materialne dowody ewolucji regulacji europejskich rynkéw finansowych.
W 1985 roku, zanim podpisano Traktat z Maastricht i powstata Unia Europejska,
Biata ksiega Komisji w sprawie utworzenia jednolitego rynku skupita sie na rézni-
cach w regulacjach, ktére stanowity bariery w handlu. Dokument zawierat dtugg liste
rekomendacji uznanych za niezbedne dla rozwoju jednolitego rynku ustug finanso-
wych. Jednakze wiele z tych rekomendacji okazato sie trudnych do wynegocjowania
ze wzgledu na dominujace réznice strukturalne i konflikt intereséw miedzy krajo-
wymi sektorami finansowymi. To zmienito proces harmonizacji w konflikt miedzy
réznymi interesami krajowymi, poniewaz panstwa cztonkowskie dazyty do przyjecia
przepisow UE najbardziej odpowiadajacych ich preferencjom. Z powodu rozbieznych
realiow krajowych panstwa cztonkowskie regularnie decydowaty sie na niejasne
kompromisy, trudne do wdrozenia, poniewaz krajowe organy wtasciwe miaty ten-
dencje do odmiennej interpretacji. Rozbiezne interpretacje, ‘poztacanie’ i niespdjne
wdrazanie rozdrobnity jednolity rynek zgodnie z preferencjami krajowych jurysdyk-
cji. Rozdrobnienie spowodowane brakiem harmonizacji legislacyjnej pogtebit fakt, ze
do poczatku XXI wieku zarzadzanie regulacjami gospodarczymi opierato sie na Ko-
misji i komitologii'. Okazalo sie, ze byt to nieelastyczny sposdb zarzadzania, ktory nie
nadazat za szybkim rozwojem rynkéw finansowych ani nie rekompensowat niewy-
starczajacej harmonizacji prawa w ramach rynku wewnetrznego.

1 W Unii Europejskiej: mechanizm konsultacji Komisji Europejskiej ze specjalnymi komitetami przed-

stawicieli administracji narodowych, w zakresie przepisow wykonawczych do uchwalonych aktéw
prawnych.
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Aby zaradzi¢ niedociaggnieciom w zarzadzaniu regulacjami gospodarczymi UE,
w lipcu 2000 r. francuska prezydencja Rady zwrcita sie do grona doswiadczonych
praktykow rynkowych, pod przewodnictwem belgijskiego ekonomisty wegierskie-
go pochodzenia Alexandre’a Lamfalussy’ego, o wskazanie reform, ktére zwiekszy-
tyby skutecznos¢ procesu regulacji gospodarczej. ,Raport Lamfalussy’ego” (2001)
zalecat podziat regulacji gospodarczej na cztery poziomy:

e na poziomie 1 Parlament Europejski i Rada miatyby przyjmowac podstawowe
przepisy proponowane przez Komisje w ramach tradycyjnej procedury wspot-
decydowania. Zgodnie z raportem Lamfalussy’ego procedura ta - z uwagi na jej
ztozonos¢ i czasochtonno$¢ - powinna by¢ stosowana wytgcznie do okreslania
zasad ramowych;

e na poziomie 2 Komisja przyjmowataby i aktualizowata techniczne $rodki wy-
konawcze z pomocg organ6w konsultacyjnych. Innymi stowy, Rada i Parlament
mogtyby skupi¢ sie na kluczowych decyzjach politycznych, podczas gdy tech-
niczne szczegdty wykonawcze bytyby opracowywane p6zniej przez Komisje;

e napoziomie 3 komitety krajowych organéw nadzoru bytyby odpowiedzialne za
doradzanie Komisji przy przyjmowaniu aktéw poziomu 1 i 2 oraz za wydawanie
wytycznych dotyczacych wdrazania przepisow;

e napoziomie 4 zalecono wzmocnienie roli Komisji w zapewnianiu prawidtowego
egzekwowania przepiséw UE przez rzady krajowe.

Podejscie regulacyjne oparte na 4 poziomach, zalecane w raporcie Lamfalussy’ego,
zostato najpierw przyjete w odniesieniu do papieré6w wartosciowych, a nastepnie
rozszerzone na: bankowos$¢, ubezpieczenia, emerytury pracownicze i zarzadzanie
aktywami. Umozliwito ono bardziej elastyczny proces decyzyjny i skutkowato po-
prawg jako$ci prawodawstwa. Ogoélnie rzecz biorac, reforma Lamfalussy’ego zre-
strukturyzowata system zarzadzania i poprawita jego skutecznos$¢ proceduralna,
utrudniajac takze dazenie do stanowienia zbyt szczegétowego i preskryptywnego
prawa oraz jego niespdjng transpozycje i interpretacje. Jednakze, zwiekszyta ona
réwniez ztozonos$¢ i koszty wdrazania harmonizacji prawodawstwa EU, a takze po-
wielita te sama ,sztywno$¢”, ktéra wystepowata w dotychczasowym systemie.

Reforma Lamfalussy’ego zostata wdrozona zaledwie kilka lat po rozszerzeniu z 2004 r,,
nie umozliwiajgc tym samym znaczacej modyfikacji ram regulacyjnych, ktére chronity-
by UE-25 przed skutkami kryzysu finansowego z lat 2007-2008. Doswiadczenia zwia-
zane z Kryzysem staty sie jednak silnym impulsem dla kolejnej reformy regulacyjnej
obejmujacej zarowno tresci regulacji, jak i ramy zarzadzania nimi. W 2009 roku ko-
mitet doswiadczonych ekspertdw i politykdéw, pod przewodnictwem Jacques’a de La-
rosiére’a, bazujac na procedurze Lamfalussy’ego (powszechnie uwazanej za sukces),
opracowat plan reakcji regulacyjnej na kryzys. Reformy zaproponowane przez de La-
rosiére’a zalecaly miedzy innymi podniesienie komitetéw nadzorczych wprowadzo-
nych przez Lamfalussy’ego do rangi Europejskich Urzedéw Nadzoru (ESA). Reformy te
zostaty uzupetnione okoto 30 pakietami przepiséw finansowych w latach 2009-2014.
Powstaty liczne instytucje nadzorcze na poziomie europejskim: Europejski Urzad
Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych (ang. European Securities and Markets Au-
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thority, ESMA), Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (ang. European Banking Au-
thority, EBA), i Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw
Emerytalnych (ang. European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA).
Staty sie niezaleznymi agencjami UE, majgcymi osobowo$¢ prawng i podlegajacymi
bezposredniej odpowiedzialno$ci przed Parlamentem Europejskim i Rada.

Nowos$cia w modelu zarzadzania de Larosiére’a byto przyznanie agencjom pew-
nych zabezpieczonych prawnie ponadnarodowych kompetencji poprzez zastapie-
nie starych procedur komitologii aktami delegowanymi i wykonawczymi, wpro-
wadzonymi przez Traktat Lizbonski. Zgodnie z reforma de Larosiére’a Europejskie
Urzedy Nadzoru mogty w okreslonych sytuacjach podejmowac decyzje skierowane
bezposrednio do organéw krajowych, wydawac¢ wigzace decyzje i kierowac decy-
zje bezposrednio do poszczegdlnych instytucji finansowych. W takich przypadkach
agencje skutecznie zastepujq organy krajowe i dziatajg jako organ ponadnarodo-
wy, co jest prawdopodobnie najwazniejszg innowacja reformy de Larosiére’a - i co
wzbudzito duze kontrowersje w Radzie.

2. Rozporzadzenia, dyrektywy i poziom 2

Reformy Lamfalussy’ego i de Larosiere’a byly konieczne, poniewaz tradycyjna me-
toda wspolnotowa nie zdotata zharmonizowa¢ regulacji jednolitego rynku w la-
tach 90. XX wieku. Metoda wspolnotowa opierata sie gtéwnie na dyrektywach jako
preferowanym instrumencie prawa, co skutkowato duza liczbg niejednolitych roz-
wigzan. Opierata sie rowniez w duzym stopniu na mechanizmach koordynacji, jak
komitety, wytyczne i recenzje eksperckie, co sprawito, ze prawo stato sie bardziej
elastyczne. Podziat procesu regulacyjnego na wiele pozioméw, wprowadzony przez
Lamfalussy’ego i de Larosiére’a, skuteczniej redystrybuowat obcigzenia regulacyj-
ne, ale takze wiedze ekspercka, umozliwiajac Komisji i wspétprawodawcom skupie-
nie sie na podstawowych zasadach zawartych w ustawodawstwie ramowym i dele-
gowanie dalszych prac nad doprecyzowaniem tych przepiséw organom przed nimi
odpowiedzialnym. Jednocze$nie skorzystanie z mozliwosci delegowania uprawnien
do agencji ostabito demokratyczng legitymacje powstatych przepisow. Wieksza ich
czes$¢ byta legimityzowana jedynie posrednio, poprzez mechanizmy rozliczalnosci
taczace Europejskie Urzedy Nadzoru z Parlamentem Europejskim i Radg. Wedtug
krytykéw systemu doprowadzito to do przeniesienia wtadztwa w strone eksper-
téw i 0s6b z branzy. Z prawnego punktu widzenia pojawity sie pytania dotyczace
dopuszczalnosci i dtugoterminowej stabilno$ci ram zarzadzania gospodarczego,
w ktorych istotne szczeg6ly sg delegowane od wspoétprawodawcéw lub Komisji do
organéw niewybieralnych, jak Europejskie Urzedy Nadzoru. Podstawe prawng ta-
kiego delegowania mozna znalez¢ w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(TFUE), a w szczego6lnosci w art. 114, ktéry przyznaje prawodawcy UE ogdlng kom-
petencje do przyjmowania Srodkdw stuzacych zblizeniu prawa krajowego, gdy ich
celem jest ustanowienie i funkcjonowanie rynku wewnetrznego.
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Juz w 1970 r. Trybunat Sprawiedliwosci UE orzek}, ze nalezy dokona¢ rozréznie-
nia miedzy aktami prawnymi opartymi bezposrednio na traktatach, ktére okreslaja
,podstawowe elementy rozpatrywanej sprawy”, a aktami prawnymi pochodnymi,
»,majacymi na celu zapewnienie ich wdrozenia”. Jednakze traktaty nie zawieraja
zadnych przepiséw opisujacych zadania i charakter uprawnien agencji UE, a tak-
ze brakuje jasnosci co do ich miejsca w strukturze konstytucyjnej UE. TSUE wielo-
krotnie potwierdzit, ze ustawodawca UE moze tworzy¢ agencje i delegowac upraw-
nienia, ktére umozliwiajg im wydawanie aktéw prawnych, ale podkreslit rowniez
znaczenie ram regulacyjnych i potrzebe, aby ustawodawca UE ograniczyt upraw-
nienia agencji poprzez ,kryteria i warunki”. Naduzywanie art. 114 TFUE byto czesto
kwestionowane przed Trybunatem Sprawiedliwos$ci UE, zazwyczaj przez jeden lub
kilka rzadow, ktérym nie udato sie zablokowac zatwierdzenia przez Rade konkret-
nego aktu prawnego. Trybunat wykazat sie jednak wzgledng pobtazliwoscig wobec
prawodawcoéw UE, pozwalajgc im samodzielnie interpretowac zakres uprawnien do
przyjmowania Srodkdw w zakresie zblizania prawa krajowego dotyczacego usta-
nowienia i funkcjonowania rynku wewnetrznego. Innym elementem refleksji nad
trendami prawnymi, ktére mozemy zaobserwowac w regulacjach gospodarczych
UE, jest stosowanie dyrektyw w przeciwienstwie do rozporzadzen. W ciggu pierw-
szych dziesieciu lat po wejsciu w zycie reformy rynku wewnetrznego (1993 r.) UE
wprowadzita do swego porzadku prawnego cztery razy wiecej dyrektyw niz rozpo-
rzadzen, uzywajac jako podstawy prawnej art. 114 TFUE. Nastepnie tendencja ta
zaczela sie odwracaé. Punkt kulminacyjny - kiedy rozporzadzenia staly sie gtow-
nym instrumentem - zbiega sie z wejSciem w zycie Traktatu Lizbonskiego oraz
z niektérymi deklarowanymi inicjatywami politycznymi, jak unia rynkéw kapita-
towych. Warto zauwazy¢, ze w czasie kryzysu finansowego dominujgce stosowa-
nie dyrektyw byto coraz bardziej krytykowane. Transpozycja dyrektyw byta m.in.
postrzegana jako zbyt powolna, aby nadazy¢ za dynamika rynku finansowego, co
pozwalato na nadmierne zréznicowanie przepisow.

Uwagi koncowe

Zmiana zapoczatkowana przez Lamfalussy’ego i de Larosiere’a przyniosta funda-
mentalng transformacje w sposobie myslenia, tworzenia i wdrazania regulacji go-
spodarczych. W drodze do gtebszej integracji europejskich rynkéw finansowych,
stosowanie rozporzadzen przewaza od lat nad dyrektywami, a ponadnarodowe
organy, jak agencje UE, ktére coraz czeSciej odpowiadaja za wazne prace legisla-
cyjne na poziomie 2, nabraty znaczenia. Jednakze nie ulega watpliwo$ci, Ze potrze-
ba zmian w sposobie stanowienia prawa jest dzi§ co najmniej tak silna, jak dwie
dekady temu. Wyzwania sg rzeczywiscie realne, zwigzane z zapotrzebowaniem
na biliony euro prywatnego kapitatu, dla finansowania inwestycji zwiekszajacych
konkurencyjnos¢ europejskiej gospodarki, budowania potencjatu obronnego Unii,
zakotwiczenia Europy w zaawansowanych technologiach i konsolidowania jej roli
jako globalnego aktora. Wyzwania te wymagaja gtebokiego, ptynnego i zintegrowa-
nego europejskiego rynku kapitatowego, rynku bez barier, stymulujacego przeptyw
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kapitatu tam, gdzie jest najbardziej potrzebny. Fragmentacja jednolitego rynku
i krétkowzroczna ochrona intereséw krajowych hamujg potencjat rozwojowy Unii
i jej konkurencyjnos¢. Dyskusja nad koniecznoscig siegniecia do europejskich roz-
wigzan w zakresie nadzoru finansowego, szczeg6lnie w odniesieniu do rynku kapi-
tatowego, trwa od wielu lat. ESMA i inne agencje zostaty powotane do wspottworze-
nia polityki. Zostaly one zaprojektowane tak, by wzmacnia¢ odporno$c¢ gospodarki,
zwieksza¢ konwergencje interpretacyjng we wdrazaniu prawa UE. Oprécz wktadu
w tworzenie przepisow dotyczacych rynkéw finansowych UE, ESMA i inne agencje
odgrywaja fundamentalng role w nadzorowaniu dziatalnosci uczestnikow rynku.
Jednak wiekszos¢ europejskich regulacji finansowych ciggle ma swoje korzenie
w realiach panstwa cztonkowskiego, w ktéorym zarejestrowana jest lub ma swoja
siedzibe firma finansowa, a nadzor opiera sie na zasadzie kontroli kraju macierzy-
stego. Wraz ze wzrostem wzajemnych powigzan globalnych rynkéw finansowych,
struktura uczestnikéw rynkéw ulegta znacznej zmianie, a wiele europejskich firm
prowadzi obecnie znaczacg dziatalno$¢ w wielu jurysdykcjach, gdzie mogg one sta-
nowic ryzyko systemowe dla panstwa przyjmujacego. Te zmiany rynkowe stanowia
liczne wyzwania dla istniejagcych ram regulacyjnych i nadzorczych UE. Powigzania
transgraniczne nie mogg by¢ skutecznie nadzorowane przez poszczegdlne panstwa
cztonkowskie ze wzgledu na rézne mozliwosci instytucjonalne w zakresie wdraza-
nia i egzekwowania. Zasadnicza réznica miedzy przesztoscia a przysztoscig polega
na tym, ze kryzysy finansowe w Europie prawdopodobnie beda miaty wieksze skut-
ki transgraniczne w poréwnaniu ze znanymi kryzysami finansowymi z przesztosci.
Scentralizowany organ nadzoru wspieratby rowne warunki dziatania w praktykach
nadzorczych poprzez nadzorowanie dziatan organéw panstw cztonkowskich oraz
koordynacje, prowadzenie transgranicznego nadzoru i egzekwowania prawa. Eu-
ropejski organ nadzoru madgtby potencjalnie obnizy¢ wysokie koszty transakcyjne
zwigzane z monitorowaniem i egzekwowaniem prawa UE w wymiarze transgra-
nicznym. Istnieja uznane korzysci ptynace ze scentralizowanej, instytucjonalnej
struktury nadzoru na poziomie europejskim w warunkach ekspansji dziatan trans-
granicznych w sektorze finansowym, co tworzy naturalne uzasadnienie udziatu tych
instytucji w ksztattowaniu przepiséw prawa. Opor polityczny powoduje w Europie
rozdrobnienie nadzoru, co ostabia sp6jnos¢ systemu i egzekwowanie przepiséw,
a takze niesie ze sobg ryzyko arbitrazu regulacyjnego i nieefektywnosci. Koniecz-
nos$¢ wykorzystania petnego potencjatu rozwojowego Unii, wszystkich jej atutow,
nakazuje zakonczy¢ dyskusje nad postrzeganiem zintegrowanej Europy jako sumy
panstw cztonkowskich i zbudowa¢ europejski rynek kapitatowy.
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Ksztattowanie zintegrowanego nadzoru
nad rynkiem finansowym w Polsce

Streszczenie

Nadzdr nad rynkiem finansowym w Polsce zaistnialt wraz z poczatkiem transformacji sys-
temowej i budowa rynkowego systemu instytucji finansowych. W pierwszej fazie miat on
charakter sektorowy. Nastepnie ewoluowat i nabierat kolejnych uprawnien wraz z rozwo-
jem instytucji finansowych, wzrostem gospodarczym oraz potrzeba dostosowania polskiego
prawa do standardéw UE. W 2006 roku zostat utworzony zintegrowany nadzo6r nad catos$cia
rynku finansowego oraz powierzony Komisji Nadzoru Finansowego.

Zintegrowany nadzoér nad rynkiem finansowym w Polsce to wynik dazenia do zwiekszenia
spoéjnosci i efektywnos$ci nadzoru poprzez konsolidacje kompetencji w ramach jednej insty-
tucji - Komisji Nadzoru Finansowego. Proces ten odzwierciedla miedzynarodowe trendy
oraz konieczno$¢ dostosowania krajowego systemu regulacyjnego do standardéw Unii Eu-
ropejskiej i wyzwan wspoétczesnych i globalnych rynkéw finansowych. Jednocze$nie stawia
przed panstwem wyzwania zwigzane z koordynacjg instytucjonalng, zapewnieniem nieza-
leznos$ci nadzoru i skutecznym egzekwowaniem regulacji, a takze na okolicznos$¢ zarzadza-
nia kryzysowego.

Stowa kluczowe: nadzoér nad rynkiem finansowym, sektor bankowy, stabilno$¢ finansowa,
Komisja Nadzoru Finansowego, kryzys finansowy
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Shaping Integrated Financial Market Supervision in Poland

Abstract

Financial market supervision in Poland began with the start of systemic transformation and
the development of a market-based system of financial institutions. In its initial phase, it
was sector-specific. It then evolved and gained additional powers as financial institutions
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developed, the economy grew, and Polish law needed to be brought into line with EU stan-
dards. In 2006, integrated supervision of the entire financial market was established and en-
trusted to the Financial Supervision Authority. Integrated supervision of the financial market
in Poland is the result of efforts to increase the consistency and effectiveness of supervision
by consolidating competences within a single institution - the Financial Supervision Autho-
rity. This process reflects international trends and the need to adapt the national regulatory
system to European Union standards and the challenges of contemporary and global finan-
cial markets. At the same time, it poses challenges for the state in terms of institutional coor-
dination, ensuring the independence of supervision and effective enforcement of regulations,
as well as crisis management.

Keywords: financial market supervision, banking sector, financial stability, Financial Super-
vision Authority, financial crisis

JEL Codes: G28, G21, K23, H81, G18, G38, K22, K24, K42, F36, D73, H11

Wstep

Utworzenie Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) w 2006 roku stanowito jedno
z najwazniejszych wydarzen w rozwoju nadzoru finansowego i rynku finansowego
w Polsce w okresie transformacji i obok utworzenia Gietdy Papieréw Warto$cio-
wych (1991) oraz Rady Polityki Pienieznej (1998). Ksztattowanie zintegrowanego
nadzoru byto m.in. reakcjg na przemiany na polskim rynku finansowym, w tym
wejscie Polski do Unii Europejskiej oraz zaawansowaniu w integracji europejskiej,
a takze miedzynarodowych trendéw w obszarze regulacji finansowych. Utworzenie
KNF stworzyto nowa infrastrukture nadzoru nad rynkiem finansowym oraz przy-
blizyto Polske do preferowanego globalnie - na rozwinietych rynkach finansowych
modelu nadzoru. Zarazem pierwszy test dla zintegrowanego nadzoru przyszedt
niespodziewanie szybko, bo wraz z wybuchem globalnego kryzysu finansowego lat
2007-2009. Polska poradzita sobie z nim nadzwyczaj dobrze.

1. Przestanki i cechy poczatkéw zintegrowanego nadzoru w Polsce

Geneza organizacji nadzoru nad rynkiem finansowym w Polsce siega poczatku pro-
cesu transformacji systemowej, w szczegdlnosci za$ wydzieleniu dziewieciu nieza-
leznych bankéw komercyjnych z NBP w 1989 r. Utworzono je na bazie oddziatéw
NBP i nadano im status samodzielnych podmiotéw gospodarczych. Umozliwiono
réwniez tworzenie zupetnie nowych podmiotéw na rynku finansowym. Dotyczyto
to nie tylko sektora bankowego, ale takze ubezpieczeniowego i rynku kapitatowego.
Tego symbolicznym dowodem byta inauguracja Gietdy Papieréw Warto$ciowych
(GPW) wiosng 1991 r.

Pojawienie sie nowej kategorii podmiotéw na rynku finansowym wymagato stwo-
rzenia ram regulacyjnych dla ich bezpiecznej dziatalnosci, a w tym ochrony intere-
sow klientéw. Wowczas powotano pierwsze organy nadzorcze: Panstwowy Urzad
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Nadzoru Ubezpieczen! (PUNU), Komisje Papieréw Warto$ciowych i Gietd (KPWiG)?
oraz Komisje Nadzoru Bankowego (KNB)3. Dla sektora bankowego dodatkowo
utworzono system gwarantowania depozytow, realizowany przez Bankowy Fun-
dusz Gwarancyjny (BFG)*. Do tej grupy instytucji nadzorczych w 1998 roku dotg-
czyt réwniez Urzad Nadzoru Funduszy Emerytalnych (UNFE)°.

Pierwsze instytucje nadzorcze miaty charakter sektorowy. Byly dedykowane bez-
posrednio podmiotom dziatajagcym w wybranych segmentach rynku finansowego:
bankowym, ubezpieczeniowym, kapitatlowym, emerytalnym. Jednak po kilku ko-
lejnych latach doszto do polaczenia nadzoru ubezpieczeniowego i emerytalnego,
tworzac dla nich wspdlny urzad Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emery-
talnych (KNUIFE)®.

Dalszy rozwoj rynku finansowego w Polsce, przystapienie Polski do UE oraz sukce-
sy kilkunastu lat transformacji systemowej postawity pytania o infrastrukture no-
woczesnego i docelowego modelu nadzoru nad rynkiem finansowym. W 2006 roku
uchwalono ustawe o nadzorze nad rynkiem finansowym’, ktérej celem byto zin-
tegrowanie nadzoru nad réznymi segmentami rynku (banki, ubezpieczenia, rynek
kapitatlowy) oraz poszerzanie kompetencji tej instytucji wraz z pojawianiem sie
nowych ustug finansowych. Tak powstata Komisja Nadzoru Finansowego (KNF)®
oraz obstugujacy ja Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF). W debacie towa-
rzyszacej integracji nadzoru poruszana byta kwestia jego niezalezno$ci od polityki
pienieznej i fiskalnej oraz korzysci wynikajacych z utworzenia jednej instytucji ta-
czacej kompetencje nadzoréw sektorowych. Kluczowe z nich to:

1 PUNU istnial w latach 1995-2002. Zostat powotany ustawg z dnia 28 lipca 1990 r. (w praktyce roz-
poczat dziatalno$¢ kilka lat p6zniej). Do roku 1995 bezposredni nadzoér nad rynkiem ubezpieczen
odbywat sie z poziomu Ministerstwa Finansow.

KPWiG zostata utworzona w 1991 roku. Byt to pierwszy polski niezalezny organ nadzoru nad ryn-
kiem kapitatowym po transformacji ustrojowej. Jej zadaniem byto nadzorowanie gietdy papieréw
warto$ciowych, dziatalno$ci maklerskiej oraz innych podmiotéw dziatajacych na rynku kapitato-
wym. Poprzednikiem KPWiG byta KPW (Komisja Papieréw Warto$ciowych), ktéra dziatata jedynie
w okresie 1989-1991 jako instytucja powotana do nadzoru nad obrotem papierami warto$ciowymi
i do ochrony inwestoréw na poczatku tworzenia sie rynku kapitalowego w Polsce.

KNB rozpoczeta dziatalno$¢ w 1998 roku jako organ nadzoru bankowego obstugiwany w obrebie
Narodowego Banku Polskiego. Wczesdniej, od 1989 roku nadzér nad bankami sprawowat Minister Fi-
nans6w. Zarazem w 1994 roku powotano GINB (Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego), ktory
byt organem wykonawczym dla nadzoru bankowego, dziatajagcym w strukturach NBP, pod kierownic-
twem Prezesa NBP.

BFG powstat na mocy ustawy z dnia 14 grudnia 1994 roku o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,
a swoja dziatalnos$¢ rozpoczat w 1995 roku. W roku 2016 istotnie rozszerzono role BFG o obszar
przymusowej restrukturyzacji bankéw/SKOK-6w (resolution), w tym mozliwo$¢ przejecia instytucji,
umorzenia zobowiazan (bail-in), planéw naprawczych (analizuje i ocenia plany bankéw oraz tworzy
wtasne plany resolution, czyli ,plany awaryjne” na wypadek niewyptacalnosci banku).

UNFE powotano w 1998 r,, ale faktycznie rozpoczeto dziatalno$¢ w 1999 r. wraz z reforma systemu
emerytalnego w Polsce, ktéra wprowadzita Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE).

6 KNUIFE powstato w 2002 roku z potaczenia PUNU i UNFE.

Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz. U. 2006 Nr 157 poz. 1119.
Proces integracji byt dwuetapowy: w 2006 r. KNF potgczyto KPWiG oraz KNUIFE, a z poczatkiem
2008 r. objeto réwniez nadzér nad sektorem bankowym.
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- standaryzacja praktyk nadzorczych pomiedzy sektorami (m.in. w obszarach li-
cencjonowania, naktadania sankcji, wymogéw kapitatowych i bezpieczenstwa);

- zapobieganie ryzyku miedzysektorowego arbitrazu regulacyjnego (zaréwno
w obszarze podmiotow, jak i typéw produktow);

- spoéjnos¢ stanowiska nadzoru w procesie legislacyjnym;

- przejrzystos$cijednoznaczno$¢ stanowiska regulatora w procesie dialogu z pod-
miotami rynku;

- reprezentowanie polskiej polityki regulacyjnej na arenie miedzynarodowej;

- zarzadzanie kryzysowe;

- odpowiedz na procesy globalizacyjne i powstawanie duzych miedzynarodowych
grup finansowych dziatajacych we wszystkich segmentach rynku finansowego;

- silniejsza pozycja instytucjonalna i spoteczno-polityczna w istotnych debatach
publicznych (niz w przypadku rozproszonych instytucji).

Powstanie jednej instytucji nadzorczej byto dodatkowo uzasadnione racjonalizacja
kosztéw funkcjonowania nadzoru.

Organizacja instytucji zintegrowanego nadzoru stwarzata szanse refleksji nad jej
podstawowa misja. Zwrdécono woéwczas uwage m.in. na:

- zmiane podejscia nadzoru z typu ,literalnej zgodnosci z regulacja” (compliance)
w kierunku monitorowania ryzyka (risk based);

- analize procesdw nadzorczych w wymiarze funkcjonalnym vs. sektorowym, cze-
go przyktadem byto pézniejsze tworzenie zespotdéw, departamentéw i pionow
dedykowanych catemu rynkowi finansowemu, a nie poszczegdlnym sektorom;

- wykonywanie nadzoru w ujeciu mikro- i makroostrozno$ciowym?;

- Kkonieczno$¢ wzmocnienia regionalnej wspoétpracy miedzynarodowej w celu re-
prezentowania stanowiska szerszej grupy panstw (w szczeg6lnosci krajow Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej bedacych cztonkami UE), w unijnych i globalnych
instytucjach zrzeszajacych nadzorcéw;

- odchodzenie od nadzoru sprawozdawczo-analitycznego sektora finansowego
na rzecz egzekucji przestrzeganie regulacji.

2. Trzy modele nadzoru

Kamieniem milowym w rozwoju koncepcji nadzoru zintegrowanego w Polsce byto
przystapienie do Unii Europejskiej w 2004 roku. Cztonkostwo w strukturach eu-
ropejskich wymusito harmonizacje polskich regulacji z dyrektywami unijnymi, co
sprzyjato modernizacji systemu nadzorczego. Dodatkowo rosnaca ztozono$¢ pro-

9 Terminy ,nadzdér makroostrozno$ciowy” (macroprudential supervision) i ,nadzér mikroostrozno-

Sciowy” (microprudential supervision) zostaly spopularyzowane i pojawity sie w terminologii nad-
zorczej po kryzysie finansowym zapoczatkowanym w 2008 r. Wcze$niej postugiwano sie tozsamymi
pojeciami spojrzenia nadzorczego z perspektywy systemowej vs. pojedynczego podmiotu lub grupy
podmiotéw. Terminy te i zatozenia sprawowania mikro- i makroostroznosciowego nadzoru pojawia-
ty sie w materiatach i debatach Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS) i Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy (MFW).
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duktéow finansowych i powstawanie konglomeratéw finansowych dziatajacych
w roznych segmentach rynku wymagaty nowego podejscia regulacyjnego.

W teorii i praktyce miedzynarodowej wyksztatcity sie trzy gtéwne modele nadzoru
finansowego: sektorowy, zintegrowany oraz model twin peaks. Model sektorowy za-
ktadat istnienie odrebnych instytucji nadzorujacych poszczegoélne segmenty finanso-
we - sektor bankowy, ubezpieczeniowy i rynek kapitatowy, przy czym funkcje nadzo-
ru bankowego sprawowat zazwyczaj bank centralny. Model zintegrowany polegat na
catkowitym lub cze$ciowym tgczeniu funkcji nadzorczych nad wszystkimi segmenta-
mi rynku finansowego w jednej instytucji o charakterze ,meganadzorcy”. Model twin
peaks przewidywat podziat kompetencji miedzy dwie instytucje - np. jedng odpowie-
dzialna za nadzdr ostroznosciowy, druga za ochrone konsumentéw.

W Polsce koncepcja nadzoru zintegrowanego byta traktowana jako reakcja na po-
wstawanie coraz bardziej ztozonych produktéw i ustug finansowych oraz konglo-
meratéw finansowych, zacieranie sie granic pomiedzy poszczegdlnymi segmentami
rynku finansowego i ich produktami. Zintegrowany nadzér nad rynkiem finanso-
wym miat mie¢ silniejsza pozycje w strukturze instytucjonalnej kraju niz nadzory
sektorowe, a nadto pozwalat unikna¢ powtarzania i pokrywania sie kompetencji
poszczeg6lnych instytucji nadzorczych, a takze zwiekszy¢ przejrzystos¢ celow dzia-
talnosci odpowiedzialnoSci oraz stosowania przepiséw. Wiazato sie to z racjonali-
zacja naktadéw i korzysciami skali w dziatalno$ci nadzorczej.

Zwolennicy nadzoru sektorowego podnosili, Ze specyfika instytucji finansowych
w poszczego6lnych sektorach przemawia przeciw integracji, szczegélnie wobec réz-
nych profili ryzyka czy charakteru sprawozdawczos$ci, ktére znacznie utrudniaja
nadzorowanie na jednolitych zasadach. Przy czym przy odpowiednim podejsciu do
umocowania prawnego i organizacji nadzoru te przeciwskazania mozna byto trak-
towac jako ambitne cele, ktorych osiggniecie potwierdzatoby w peini zasadnos¢ bu-
dowy nadzoru zintegrowanego.

3. Proces legislacyjny i spory polityczne

Na tle sporéw o wyzszo$c¢ jednego z modeli nadzoru istotne znaczenie miaty pro-
cesy polityczne i sita gtoséw dominujacej opcji politycznej'?. Gtéwna osig sporéw
politycznych byta kwestia struktury organizacyjnej nowego nadzoru oraz jego
uprawnien. Spory dotyczyly przede wszystkim tego, czy nadzor zintegrowany ma
obejmowac réwniez sektor bankowy, czy pozostawi¢ go w Narodowym Banku
Polskim. Byli takze zwolennicy usytuowania nadzoru zintegrowanego w NBP, jak
i przeciwnicy tego rozwiazania. Ostatecznie zdecydowano o stopniowym integro-
waniu wszystkich segmentéw rynku finansowego. KNUIiFE i KPWiG zostaty scalo-

10 Proces tworzenia zintegrowanego nadzoru zapoczatkowaty wybory parlamentarne jesienig 2005 r.
Kierownictwo Ministerstwa Finanséw byto gotowe z propozycja ustawy w potowie roku 2006. Pro-
jekt ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym trafit do Sejmu w 2006 roku za rzadu Kazimierza
Marcinkiewicza, ale zostat ostatecznie przyjety juz za premierowania Jarostawa Kaczynskiego.
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ne w KNF od razu, natomiast proces wiaczenia KNB zostat odtozony do 1 stycznia
2008 roku. W ramach dyskusji o nadzorze zintegrowanym podnoszono takze po-
trzebe powotania sgdu polubownego!! przy KNF, objecie nadzorem systemu sp6t-
dzielczych kas oszczednos$ciowo-kredytowych (SKOK)'? oraz wigczenie urzedu
Rzecznika Ubezpieczonych!3.

Proces legislacyjny ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym przebiegat bardzo
sprawniel*,

4. Koncepcja nadzoru zintegrowanego w Polsce

Gléwne zatozenia ustawy o zintegrowanym nadzorze nad rynkiem finansowym
w Polsce z 2006 r. wynikaly z analizy do$wiadczen miedzynarodowych oraz
uwzglednienia specyfiki krajowej. W szczegdlnosci KNF miata zapewnia¢ prawidto-
we funkcjonowanie, stabilnos¢, bezpieczenstwo i przejrzystos¢ rynku finansowego
w celu ochrony interes6w jego podmiotéw i klientéw. Przy czym ustawa byta zwie-
zta i zawierata przede wszystkim przepisy ogélne, z mozliwoscia ich konkretyzacji
w innych aktach normatywnych, co z jednej strony czynito odpowiedzialne za nie
kierownictwo KNF, a z drugiej pozwalato na elastyczno$¢ operacyjng urzedu w sy-
tuacjach szczeg6lnych czy kryzysowych.

KNF miata sprawowa¢ nadzdr nad sektorem bankowym, rynkiem kapitatowym,
ubezpieczeniowym oraz emerytalnym, a takze instytucjami ptatniczymi i biurami
ustug ptatniczych. W tym celu zostata wyposazona w szerokie uprawnienia obej-
mujace m.in. wydawanie zezwolen na prowadzenie dziatalno$ci przez instytucje
finansowe, nakltadanie kar w przypadku naruszenia prawa czy wydawanie zalecen
dla podmiotéw nadzorowanych.

11 Ostatecznie przyjeta w 2006 r. ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym przewidywata utworze-

nie sagdu polubownego przy KNE.

Przez wiele lat SKOK-i byty nadzorowane gtéwnie wewnetrznie przez Kase Krajowa SKOK. Kasa Kra-
jowa petnita funkcje koordynacyjno-paranadzorcza wewnatrz sektora. 5 listopada 2009 r. zostata
uchwalona ustawa o spétdzielczych kasach oszczednosciowo-kredytowych (,,ustawa o SKOK”) jako
regulacja ramowa dziatania kas. Jednakze na poczatkowym etapie ta ustawa nie oznaczata petnego
nadzoru KNF nad SKOK-ami. W pazdzierniku 2012 r. weszta w zycie nowelizacja ustawy o SKOK,
ktéra formalnie objeta SKOK-i nadzorem KNF. Data: 27 pazdziernika 2012 r. - od niej SKOK-i zostaty
objete nadzorem KNF.

Instytucja Rzecznika Ubezpieczonych zostata utworzona w 1995 roku przy nowelizacji ustawy o dzia-
talnosci ubezpieczeniowej z 8 czerwca 1995 r. Wprowadzono wéwczas do ustawy rozdziat ,Rzecznik
Ubezpieczonych”, ktéry formalnie okreslat jego zadania i kompetencje. 11 pazdziernika 2015 r. weszta
w zycie ustawa z 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego
i 0 Rzeczniku Finansowym. To ta ustawa przeksztatcita urzad Rzecznika Ubezpieczonych w szersza
instytucje - Rzecznika Finansowego.

Projekt ustawy trafit do Komisji Finanséw Publicznych 13 lipca, a ustawa weszta w zycie 4 wrze-
$nia 2006 r., co umozliwito powotanie pierwszego przewodniczacego KNF juz 29 wrze$nia 2006 r.,
a pierwsze posiedzenie KNF zorganizowano 9 pazdziernika 2006 r.

12

13

14
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Struktura organizacyjna KNF zostala oparta na modelu kolegialnym, z przewodni-
czacym - silnie umocowanym w procesie powotywania i odwotywania, jego zastep-
cach, a takze przedstawicielami wskazanych w ustawie instytucji publicznych.

5. Wyzwania organizacyjne

Pierwszym wyzwaniem dla nowoutworzonego UKNF byto zapewnienie ciagtosci
sprawowania nadzoru w okresie faczenia instytucji. Zmianie regulaminéw i pro-
cedur towarzyszyta zmiana struktur organizacyjnych ukierunkowana na efekty sy-
nergii w ramach kompleksowego podejscia do rynku finansowego i ograniczenie
kosztéow dziatalnosci (np. pion polityk miedzysektorowych, pion prawny, ksiego-
wo$¢, kadry) z uwzglednieniem pdZniejszej inkorporacji do nadzoru bankowego.

Dziatania te pozwolily na opracowanie jednolitego systemu raportowania i nadzoru
nad catym rynkiem finansowym, co wigzato sie z lepszym monitorowaniem powigzan
miedzy poszczego6lnymi segmentami rynku oraz identyfikacjg ryzyka systemowego.

6. KNF wobec wyzwan globalnego kryzysu finansowego

Wkroétce po zorganizowaniu KNF i UKNF zostaty skonfrontowane z wyzwaniami
globalnego kryzysu finansowego (GKF) lat 2007-2009, zapoczatkowanego kryzy-
sem kredytéw subprime w Stanach Zjednoczonych, ktéry btyskawicznie rozprze-
strzenit sie na inne rynki. Skutki GKF zaczety by¢ odczuwalne w Polsce w drugiej
potowie 2008 r. m.in. poprzez dziatalno$¢ na krajowym rynku podmiotéow zalez-
nych od miedzynarodowych grup finansowych. Dlatego priorytetowym dziataniem
nadzorcy krajowego byto niedopuszczenie zainfekowania spétek-corek problema-
mi zagranicznych sp6tek-matek!®.

KNF wymagata od bankéw codziennego raportowania o transakcjach zawieranych
z zagranicznymi instytucjami, w tym z bankami-matkami, aby méc zapobiegaé
odptywowi $rodkéw z bankéw-cérek do ich zagranicznych wiascicieli. Regulacje
i dziatania nadzorcze przyczynity sie do tego, wraz z innymi politykami publiczny-
mi, ze Polska byta jedynym krajem w Unii Europejskiej, ktéry uniknat recesji w la-
tach 2008-2009, a wrecz przeciwnie, legitymowata sie wzrostem gospodarczym.
Nadto sektor bankowy nie wymagat pomocy publicznej, a Sredni wspétczynnik wy-
placalno$ci wzrést o ponad jedng czwartg'®.

15 0d lipca 2008 r. obowigzywata Uchwata nr 9/2007 KNB, naktadajgca na banki obowigzek utrzymy-
wania i raportowania nadzorowi ilo§ciowych norm ptynnosci, co poprawito ptynnos¢ bankéw i ogra-
niczyto ryzyko kryzysu zaufania ze strony klientéw.

16 W latach globalnego kryzysu finansowego (GKF) w panistwach G20 pomoc publiczna dla sektora in-
stytucji finansowych osiggneta 3,7% PKB.
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Oceniajac syntetycznie powodzenie zarzadzania kryzysowego w Polsce w latach
2007-2009, mozna przypisac:

- integracji proceséw nadzorczych (wymiar instytucjonalny),

- wprowadzeniu norm ptynnosci dla sektora bankowego (wymiar narzedzi nad-
zorczych),

- uprawnienia w zakresie obowigzku stosowania standardéw nadzorczych (wy-
miar skutecznos$ci egzekwowania).

7. Nadzor zintegrowany w perspektywie miedzynarodowej

Doswiadczenia polskie w zakresie nadzoru zintegrowanego wpisywaty sie w szer-
szy trend obserwowany w Europie. Koncepcja zintegrowanego nadzoru taczyta ze
soba elementy nadzoru mikroostrozno$ciowego oraz makroostrozno$ciowego, co
wynikato z kompleksowego spojrzenia na rynek finansowy. Integracja rynkéw fi-
nansowych zar6wno wedtug kryterium produktéw, jak i instytucjonalnego w ujeciu
niemal globalnym, prowadzita do odpowiednich reakcji infrastruktury regulacyjnej
i nadzorczej, ze szczegbélnym uwzglednieniem Unii Europejskiej. Klasycznym przy-
ktadem zintegrowanego nadzoru finansowego byty rozwiazania brytyjskie, gdzie
utworzono Financial Services Authority (FSA). Jednak GKF ujawnit pewne stabosci
tego modelu, co doprowadzito do jego reformy w Wielkiej Brytanii i przywréce-
nia czes$ci uprawnien nadzorczych Bankowi Anglii. Natomiast nadzér zintegrowany
wprowadzono w nastepstwie GKF w Finlandii (2009 r.) i na Litwie (2012 r.). W stre-
fie euro w tym okresie utworzono jednolity mechanizm nadzorczy (ang. Single Su-
pervisory Mechanism - SSM), w ramach ktérego bezposredni nadzér nad najwiek-
szymi bankami zaczat sprawowa¢ Europejski Bank Centralny’.

8. Ewolucja roli i zadan KNF

Rolaizadania KNF ewoluowaty, dostosowujgc sie do zmieniajacych sie wyzwan ryn-
kowych i regulacyjnych. Po okresie konsolidacji instytucji nadzoru KNF skupita sie
na wzmacnianiu swojej pozycji jako nowoczesnego regulatora i nadzorcy. Struktura
organizacyjna KNF zostata rozbudowana o nowe departamenty odpowiadajace na
pojawiajace sie wyzwania. [lustruje to np. utworzenie Departamentu Cyberbezpie-
czenstwa, Departamentu Innowacji Finansowych FinTech, czy Departamentu Prze-
ciwdziatania Praniu Pieniedzy.

0d poczatku KNF rozwijata takze dziatalno$¢ w zakresie edukacji finansowej i ko-
munikacji z uczestnikami rynku. Zostata wprowadzona ,lista ostrzezen publicz-
nych” (potocznie zwana ,czarng listg”) zawierajgca podmioty, ktérych dziatalnos¢
budzi watpliwosci. Przy KNF utworzono takze sad polubowny, ktory rozpatruje
spory pomiedzy instytucjami finansowymi a ich klientami.

17" Obecnie bezposredniemu nadzorowi EBC podlega 113 podmiot6ow.
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9. NiezaleZnos$¢ nadzoru finansowego w Polsce

Kwestia niezalezno$ci KNF stanowi jeden z kluczowych aspektéw jego funkcjo-
nowania polskiego nadzoru finansowego. Przewodniczacy KNF jest powotywany
przez Prezesa Rady Ministréw, a jego odwotanie jest obwarowane przestankami
ustawowymi, co moze zawiera¢ w sobie ryzyko polityczne. Jednak kadencja prze-
wodniczacego wynosi pie¢ lat, co zapewnia istotny poziom stabilnosci i niezalez-
nosci operacyjnej. Warto zarazem podkresli¢, ze dziatalno$¢ KNF jest zdetermi-
nowana jej statusem jako organu administracji publicznej, z konieczng autonomia
w zakresie podejmowania decyzji nadzorczych i regulacyjnych.

W ostatnich latach ryzyko upolitycznienia nadzoru przejawiato sie m.in. w prébach
angazowania KNF w stymulowanie realizacji programéw rzgdowych czy inicjatyw
okreslonych grup klientéw (np. wakacje kredytowe), co mozna uznac za niepoko-
jacy symptom, a jednoczesnie pokuse naduzywania takiego wptywu w przysztosci.

10. KNF jako regulator i nadzorca

Podwdjna rola KNF jako regulatora i nadzorcy oznacza, Ze instytucja ta nie tylko
nadzoruje przestrzeganie przepiséw, ale takze aktywnie uczestniczy w tworzeniu
nowych regulacji, szczegélnie poprzez udziat Ministra Finanséw w sktadzie Komisji,
a jednocze$nie wykorzystujac jego prawo inicjatywy legislacyjnej. Nadto istotng role
odgrywaja uchwaty i rekomendacje KNF. Dualna rola KNF jako regulatora i nadzorcy,
zawiera w sobie ryzyko konfliktu intereséw, gdy regulacje podlegaja jej ocenie z punk-
tu widzenia skuteczno$ci. Przyktadem tego sa Zasady t.adu Korporacyjnego wydane
przez KNF, ktorych status prawny budzit kontrowersje w §rodowisku prawniczym.

11. Proces zarzadzania kryzysowego

Upadtos¢ instytucji finansowych moze mie¢ réznorodne skutki w zaleznosci od
wielko$ci i znaczenia danego podmiotu w systemie finansowym. W Polsce system
ochrony zostat zorganizowany w spos6b minimalizujacy negatywne skutki takich
zdarzen.

W przypadku upadtosci banku najwazniejszg ochrong dla klientéw jest system
gwarantowania depozytéw. Bankowy Fundusz Gwarancyjny gwarantuje zwrot
$rodkéw zgromadzonych na rachunkach bankowych do wysoko$ci rownowartosci
100 tys. euro. System ten sprawdza sie w praktyce - w ostatnich latach wszystkie
upadtosci bankdw zostaty obstuzone bez strat dla deponentéw objetych gwarancja.

Dla kredytobiorcéw skutki upadtosci banku sa zazwyczaj ograniczone, poniewaz
prawa i zobowigzania wynikajgce z uméw kredytowych sg zazwyczaj przejmowane
przez inne instytucje finansowe. W przypadku firm ubezpieczeniowych funkcjonuje
podobny system ochrony zarzadzany przez Ubezpieczeniowy Fundusz Gwarancyjny.
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Polski system zarzgdzania kryzysowego sprawdzit sie dobrze. Od 1989 r. do 2024 r.
w Polsce upadto tgcznie 137 bankéw spoétdzielczych i SKOK-6w;, a takze 6 bankow ko-
mercyjnych. W wiekszosci przypadkéw upadtosci te zostaty obstuzone sprawnie, bez
znaczacych strat dla deponentdw czy destabilizacji systemu finansowego.

W tym czasie polski system zarzadzania kryzysami finansowymi ewoluowat zna-
czaco od czasu utworzenia KNF. Obecnie kluczowa role odgrywa Komitet Stabilno-
$ci Finansowej, w ktorego sktad wchodza przedstawiciele NBP, Ministerstwa Finan-
séw, KNF i Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

System zarzadzania kryzysowego w Polsce opiera sie na kilku filarach. Pierwszym
jest system gwarantowania depozytéw zarzadzany przez Bankowy Fundusz Gwa-
rancyjny, ktory chroni depozyty do wysokosci 100 tys. euro na deponenta w jednym
banku. Drugim filarem jest system przymusowej restrukturyzacji bankéw, ktéry
pozwala na uporzadkowanag likwidacje upadajacych instytucji bez narazania stabil-
nosci systemu finansowego.

12. Wyzwania zwigzane z kierunkami przyszlej ewolucji
modelu nadzoru nad rynkiem finansowym:

12.1. Stabilno$¢ finansowa jest dobrem publicznym

Stabilno$¢ finansowa jest uznawana za dobro publiczne, poniewaz korzysci z niej
ptynace sg dostepne dla wszystkich uczestnikdw gospodarki, niezaleznie od ich
bezposredniego wktadu w jej utrzymanie. System finansowy peini kluczowa funk-
cje w alokacji kapitatu i zarzadzaniu ryzykiem, dlatego jego stabilno$¢ ma funda-
mentalne znaczenie dla funkcjonowania catej gospodarki.

Wspotczesnie wykluczenie podmiotéw gospodarczych i ludnosci z korzystania
z ustug sektora finansowego jest niezasadne. W szczego6lnosci podstawowe ustugi
ptatnicze, rozliczeniowe oraz zwigzane z produktami depozytowymi i kredytowy-
mi powinny by¢ dostepne i bezpieczne dla wszystkich klientéow instytucji finanso-
wych, bez wzgledu na ich poziom wiedzy ekonomicznej i cyfrowej, a jednoczes$nie
ze wzgledu na znaczenie posrednictwa finansowego dla sprawnego funkcjonowa-
nia systemu spoteczno-gospodarczego dostarczane przez profesjonalne podmioty
i nadzorowane przez panstwo.

Ta natura dobra publicznego uzasadnia interwencje panstwa w postaci regulacji
i nadzoru finansowego. KNF jako instytucja publiczna ma za zadanie chroni¢ stabil-
nos¢ systemu finansowego przed dziataniami podmiotéw, ktére mogtyby zagrozi¢
stabilnosci systemu poprzez maksymalizacje wytacznie krotkoterminowych zy-
skow, pomijajac potencjalne dlugofalowe negatywne konsekwencje swoich dziatan.
Odnosi sie to zaréwno do spetniania standardéw ostroznosciowych, jak i innych
wymaganych prawem warunkdéw, a takze reputacji podmiotéw rynkowych, pozwa-
lajacej zachowac zaufanie klientéw do systemu finansowego en bloc.
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Zasada ,Stabilno$¢ finansowa jest dobrem publicznym”'8 byta jednym z motywéw
przewodnich tworzenia nadzoru zintegrowanego oraz misja kierownictwa pierw-
szej kadencji w latach 2006-2011. Sformutowanie to ksztattowato poczucie celu
i sensu pracy os6b zatrudnionych w nadzorze nad rynkiem finansowym.

12.2. Utopia samoregulacji

Koncepcja samoregulacji rynkéw finansowych zaktada, Ze mechanizmy rynkowe sg wy-
starczajace do zapewnienia stabilnosci i efektywnosci systemu finansowego, w szczegdl-
nosci sektora bankowego, ktéry przez dtugi okres aspirowat, aby banki traktowac¢ jako
instytucje zaufania publicznego. Bankowcy wywodzili z tego, Ze caty sektor, a zwtaszcza
duze banki, zaliczane do kategorii TBTF, SIF], TITE sa zdolne do samoregulacji i prze-
strzegania najwyzszych standardéw zaréwno etycznych, jak i ostroznos$ciowych, a ich
dziatalno$¢é ma gtéwnie na celu interes klientéw, za§ w wymiarze makroekonomicznym
- interes spoteczenstwa i gospodarki. Tak postawiona teza wpadata w putapke kilku
typow konfliktéw intereséw. Przyktadowo, kierownictwo banku (kazdej sp6tki handlo-
wej) w pierwszej kolejnos$ci powinno dziata¢ w interesie swoich akcjonariuszy (oczy-
wiscie nie naruszajac prawa). Po wtore rozstrzyganie ewentualnych sporéw pomiedzy
podmiotami z wybranego sektora a ich klientami (w tym nieprofesjonalnymi) powinno
by¢ rozstrzygane poza izbami gospodarczymi zrzeszajacymi te podmioty.

Koncepcja samoregulacji byta popularna w domenie publicznej wielu krajow rozwi-
nietych, m.in. legitymizujac zaufanie do podmiotéw rynku finansowego przez insty-
tucje panstwa. Kryzys finansowy 2007-2009 drastycznie unaocznit stabosci a na-
wet wady tego podej$cia, ujawniajgc, ze rynki finansowe sg podatne na m.in. banki
spekulacyjne, nadmierng koncentracje ryzyka i zachowania stadne. Ryzyka te
moga, i powinny by¢, monitorowane i zarzadzane z poziomu profesjonalnego or-
ganu nadzoru, a nie pozostawione samym podmiotom czy sektorowi finansowemu.
Nie wyklucza to wspotpracy i dialogu nadzorcy z sektorem finansowym, cho¢ nie
w partnerskich ale zhierarchizowanych relacjach.

12.3. Srednioterminowa sprzeczno$é miedzy polityka
makroostroznos$ciows i polityka pieniezng w Polsce po 2015 r.

Polityka pieniezna prowadzona przez NBP koncentruje sie przede wszystkim na
utrzymaniu stabilnosci cen, podczas gdy polityka ostroznosciowa realizowana
przez KNF ma na celu zapewnienie stabilnosci finansowej. Te cele moga by¢ roz-
taczne, a nawet sprzeczne, szczeg6lnie w $Srednim horyzoncie czasowym. Stawia
to na porzadku dziennym pytanie o zasadno$¢ usytuowania uprawnien w zakresie

18 Sformutowanie ,Stabilno$¢ finansowa jest dobrem publicznym” zostato ponadto upamietnione jako
napis w holu gtdéwnym nowego budynku KNF przy ul. MoniuszKki i ul. Jasnej, oddanego do uzytkowa-
nia w 2011 r. Towarzyszyto to jubileuszowi 5-lecia utworzenia KNE.
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polityki makroostroznos$ciowej w KSF, z powierzeniem kierowania dziatalnoscia
w zakresie polityki makroostrozno$ciowej NBP, a zarzadzania kryzysowego Mi-
nistrowi Finans6w'®. Chodzi np. o konflikt intereséw miedzy stymulowaniem ni-
skich stop procentowych, jako czynnika wzrostu gospodarczego (jezeli jest zgodny
z celem inflacyjnym), a z drugiej strony moze prowadzi¢ do nadmiernego wzrostu
akcji kredytowej i pogarszania wskaznikow bezpieczenstwa bankow. Z kolei w sytu-
acjach kryzysowych preferencje polityki pienieznej moga polegac na jej tagodzeniu,
za$ polityka ostrozno$ciowa nadzoru wymaga wrecz jej zaostrzenia. Zarysowane
przyktady konfliktu intereséw eksponuja potrzebe merytorycznej wspotpracy NBP
i KNF przy marginalizowaniu, a najlepiej braku obcigzenia politycznego. Odpo-
wiedniego zaadresowania wymaga takze kwestia odpowiedzialnosci cztonkéw KSF
szczegdlnie w przypadkach materializacji ryzyka i zdarzen kryzysowych.

12.4. Nadzér oparty na ryzyku vs. nadzor klasyczny

Zmiany w praktyce wymagaja, aby klasyczna polityka nadzorcza, koncentrujaca sie
na badaniu zgodno$ci z regulacjami (ang. compliance-based supervision), byta za-
stepowana nadzorem opartym na ryzyku (ang. risk-based supervision), w ktérym
intensywnos$¢ i zakres dziatan nadzorczych sa dostosowywane do profilu ryzyka
nadzorowanej instytucji. Polityka KNF i dziatania UKNF konsekwentnie rozwijaja
w praktyce model nadzoru oparty na ryzyku. Wprowadzane s3g bardziej zaawanso-
wane metody oceny ryzyka, testy warunkéw skrajnych i indywidualne plany nad-
zorcze dla najwiekszych instytucji. Jednak proces ten jest ciggle rozwijany i wymaga
dalszego doskonalenia metodologii i narzedzi analitycznych.

12.5. Prywatyzacja zyskéw i upublicznianie strat

Banki w swojej podstawowej dziatalnos$ci petnig funkcje posrednikéw finansowych,
transformujacych termin (krétkie depozyty w znacznie dtuzsze kredyty) i ryzyko
(dywersyfikacja dawcéw kapitatu i profesjonalizacja oceny zdolnosci kredytowej).
W tym sensie banki mozna postrzegac jako ,kupcéw ryzyka”, ktérzy zarabiajg na
przeksztatcaniu réznych rodzajéw ryzyka (zasobu, terminu, jakosci).

To podejscie podkresla, ze przyjmowanie ryzyka jest naturalng funkcjg bankow, ale
jednoczesnie wymaga odpowiedniego zarzadzania tym ryzykiem. Rola KNF polega
na zapewnieniu, ze banki dysponuja kompetentnymi kadrami, odpowiednimi meto-
dami i uprawnieniami do zarzadzania przyjmowanym ryzykiem.

19 Ustawa o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym
w systemie finansowym z dnia 5 sierpnia 2015 r. przeniosta kompetencje nadzoru makroostroznoscio-
wego z KNF do Komitetu Stabilnosci Finansowej (KSF), ktéremu przewodniczy Prezes NBP, a obstuge
KSF zapewnia NBP. W tej formule Przewodniczacy KNF stat sie jednym z czterech cztonkéw KSF.
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Z drugiej strony coraz wiecej unijnych i krajowych regulacji nadzorczych istotnie
ogranicza poziom i sposdb podejmowania ryzyka, w szczegoélnosci przez sektor ban-
kowy. Przekroczenie tych granic, jak w przypadku instytucji finansowych w okresie
GKF, prowadzi do kosztownych skutkéw, nie zawsze mozliwych do zaabsorbowa-
nia przez podmiot, ktory je generuje. A skala lub powszechnos¢ wystapienia kryzy-
su w podmiotach sektora finansowego zatraca rynkowsg istote ich dziatania i moze
przeksztatcac sie z kryzyséw w skali mikro w kryzys makro. Materializacja kryzysu
w skali makro wymaga interwencji panstwa, cho¢ po GKF podjeto dziatania na rzecz
ograniczania ryzyka takiej interwencji zarowno poprzez odpowiednie instrumenty
buforujgce (np. MREL), instytucjonalne systemy ochrony (ang. institutional protection
scheeme - 1PS), jak i wdrozenie koncepcji przymusowej restrukturyzacji (ang. reso-
lution), ktéra angazuje kapitaly wiascicieli i wybranych kategorii wierzycieli w po-
krywanie strat niewyptacalnego banku. Jest to rozwigzanie, ktére ogranicza udziat
przecietnego podatnika w kosztach przymusowej restrukturyzacji.

Ponadto odpowiednia polityka ostroznos$ciowa nadzoru moze istotnie ograniczac ry-
zyko, ktore bylyby sktonne podejmowac¢ podmioty w warunkach rynkowych. Jednak
nadzorca nie moze zmusi¢ podmiotéw finansowych do podejmowania wyzszego ry-
zyka niz same s3 w stanie zaakceptowac. Zasada ta rzutuje na niesymetryczno$¢ moz-
liwos$ci prowadzenia polityki antycyklicznej przez nadzoér nad rynkiem finansowym.

Zasada ,prywatne zyski - publiczne straty” dotyczy sytuacji, w ktorej zyski z dzia-
talnosci gospodarczej podmiotéw sa nalezne akcjonariuszom, natomiast w sytuacji
wystapienia straty w rézny sposéb zabiega sie o interwencje panstwa - sSrodkami
podatnikéw - do ratowania bankrutéw. W szczegdlnosci odnosi sie to do bankéw,
ktérych aktywa sa zwykle wielokrotnie wyzsze od kapitatéw akcjonariuszy spétek
akcyjnych czy udziatowcéw w bankach spétdzielczych i finansowane ze Srodkow
obcych, gtéwnie depozytéw. sektora bankowego, ktérego kapitaty (pieniadze akcjo-
nariuszy) sa nieproporcjonalnie mniejsze od poziomu depozytéw, ktérymi zarza-
dzaja. W hipotetycznej sytuacji poniesienia istotnych strat i zagrozenia upadtoscia,
panstwo musi interweniowac, aby nie doprowadzi¢ do upadtosci takiego podmiotu.
Dotyczy to nie tylko wyptat depozytéw, ale rowniez ryzyka zarazenia catego syste-
mu finansowego poprzez wzajemne powigzania. W rezultacie koszty i konsekwen-
cje gospodarcze takiego zdarzenia bytyby dalece bole$niejsze niz punktowa pomoc
publiczna. O ile nie istnieje mozliwo$¢ petnego zabezpieczenia sie przed ryzykiem
upadtosci bankdw, to panstwo w interesie podatnikéw jest uprawnione do dziatan,
ktére takie ryzyka obnizaja, a takze przenoszenia kosztéw ewentualnych zdarzen
kryzysowych na sektor finansowy. Przyktadem takich dodatkowych optat moze by¢
podatek bankowy lub sktadki na Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFG). KNF stara
sie przeciwdziata¢ temu problemowi réwniez poprzez odpowiednie regulacje doty-
czace kapitalizacji bankéw, systemoéw wynagrodzen i zarzadzania ryzykiem. Istnie-
ja tez mechanizmy typu ex-post. Wprowadzenie narzedzi bail-in w ramach systemu
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw ma na celu przerzucenie cze-
$ci kosztéw kryzysu na akcjonariuszy i wierzycieli bankéw, a nie na podatnikéw.
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12.6. Jednos$¢ uprawnien i odpowiedzialnosci

Czy panstwo (dysponujace pieniedzmi podatnikéw) powinno by¢ odpowiedzialne za
zdarzenia, na ktérych zapobieZenie realnie nie ma wptywu? Dylemat ten bardzo na-
brat na znaczeniu po kryzysie finansowym lat 2007-2009. Wéwczas rozpoczeto prace
nad nowa architekturg nadzorcza w Unii Europejskiej. Szczegdlnie w pierwszej fazie
tworzenia nowych rozwigzan nadzorczych w UE dato sie zauwazy¢ silng sktonnos¢
panstw goszczacych (ang. host-country), w ktérych dziataja spétki cérki duzych, a na-
wet wielkich grup finansowych, do przenoszenia uprawnien nadzorczych nad tymi
grupami do ich krajoéw macierzystych (ang. mother-country). A ponadto, co wystapito
np. w Polsce - nadzorcy zadbali o nietransferowanie oszczedno$ci z kraju goszczace-
go do macierzystego lub spétek cérek w innych krajach. W rezultacie niektére kra-
jowe uprawnienia nadzorcze zostaty przeniesione na poziom instytucji unijnych, co
w przypadku duzych grup finansowych zwieksza szanse na skuteczne zarzadzanie
problemami w sytuacjach kryzysowych. W przypadku zdarzen nagtych lub ewentu-
alnych sporéw na poziomie unijnym nadal otwarta jest kwestia zabezpieczenia sie
przed skala i sposobem siegniecia do pieniedzy lokalnych podatnikéw w procesie ra-
towania duzych miedzynarodowych podmiot6éw.

Uboczng konsekwencjg problemu umiedzynarodowienia krajowego systemu fi-
nansowego, a szczeg6lnie bankowego, byto zintensyfikowanie debaty i faktycznych
dziatan na rzecz udomowienia bankéw, a w Polsce ich repolonizacji.

12.7. Rbwnowaga regulacyjna

Polityka regulacyjna to ,zbiér regut gry”, ktére ustalajg instytucje panstwa. Sposob
ich opracowywania, finalna tres¢, wreszcie egzekwowanie moga stanowi¢ istot-
ne narzedzia polityki regulacyjnej. Zaré6wno nadmiar, jak i niedobor regulacji jest
szkodliwy. Rownowaga regulacyjna to stan, w ktérym regulacje s na tyle silne, by
zapewniac stabilnos¢ i bezpieczenstwo systemu, ale jednocze$nie na tyle elastycz-
ne, by nie hamowac rozwoju i innowacji. Zaréwno ich nadmiar, jak i niedobér, pro-
wadzg do niepozadanych skutkéw gospodarczych i systemowych. Szkodliwa jest
rowniez zbytnia czestotliwo$¢ zmian regulacyjnych bo generuje niestabilno$¢ oraz
niepewnos¢ co do kierunku polityki regulacyjnej, zwtaszcza gdy wprowadzana jest
przez ,zaskakiwanie”. W uproszczeniu.

Doswiadczenia kryzysu finansowego lat 2007-2009 wskazujg, ze przed jego ujawnie-
niem w wielu krajach, zwtaszcza w USA, dominowat niedob6r regulacji, szczeg6lnie
w zakresie instrumentdw pochodnych i rynku hipotecznego. W konsekwencji skutko-
wato to ogromnymi stratami i upadkiem instytucji finansowych. W reakcji na te procesy;,
po kryzysie nastgpito zdecydowane zaostrzenie regulacji (np. Bazylea 11, Dodd-Frank
Act). A niektdre sektory ocenialy je za zbyt kosztowne, a zwtaszcza ograniczajace ela-
styczno$¢ dziatania. Szczegdlnie w tych krajach, gdzie instytucje finansowe nie byty
przygotowane na tak drastyczny zwrot w nastawieniu panstwa do regulacji.
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Nadmiar regulacji (tzw. overregulation) zwieksza koszty funkcjonowania dla instytucji
finansowych, ogranicza innowacje i konkurencyjnos¢, a takze moze prowadzi¢ do prze-
noszenia dziatalnosci do mniej regulowanych jurysdykcji (regulatory arbitrage) albo
powstawania instytucji, ktdre oferujg podobne ustugi ale nie podlegaja tak drastycz-
nym wymaganiom. Z drugiej strony, niedob6r regulacji (tzw. underregulation) sprzyja
naduzyciom, spekulacjom i sytuacjom kryzysowym. Zwieksza sie ryzyko upadtosci in-
stytucji finansowych, co moze prowadzi¢ do utraty zaufania do systemu finansowego.

Réwnowaga regulacyjna oznacza taki poziom i zakres regulacji, ktéry chroni sta-
bilno$¢ systemu (w tym przypadku dla rynku finansowego), zapewnia bezpieczen-
stwo uczestnikéw rynku (np. konsumentéw, inwestoréw), nie ttumi innowacyjnosci
i konkurencyjnosci sektora. Termin ,réwnowaga regulacyjna” odnosi sie do stanu,
w ktérym system regulacji prawnych i instytucjonalnych (np. dotyczacych rynku
finansowego) jest optymalnie wywazony - tzn. nie jest ani zbyt rozbudowany i re-
strykcyjny, ani zbyt staby i liberalny??. Poszukiwanie ,ztotego $rodka” w regulacjach
to jednak nie tylko kwestia ich liberalno$ci lub restrykcyjnosci. Dodatkowe czynniki
to ich przejrzystos¢, jednoznacznos¢, poziom ztozonoSci.

Réwnowaga regulacyjna moze by¢ traktowana jako zagadnienie zdecydowanie
szersze i wykraczajace poza obszar nadzorowania rynku finansowego. Przykta-
dowo moze dotyczy¢ réwniez sfery podatkowej i wielu aspektéw codziennego
funkcjonowania firm i obywateli. Jest to problematyka o szczegélnym znaczeniu
z perspektywy konkurowania rozwinietych gospodarek o kapitat ludzki i podstawy
do dalszego rozwoju w XXI w. W kontekscie globalnej konkurencji w XXI wieku,
panstwa beda konkurowa¢ o obywateli i przedsiebiorcéw zaréwno jako$ciag zycia
(dostep do szkét, opieki zdrowotnej, kultury, tatwos¢ i koszt zatatwiania podstawo-
wych spraw urzedowych), ale takze przyjaznym systemem podatkowym i innymi
ograniczeniami o charakterze regulacyjnym.

Podsumowanie i perspektywy

Utworzenie KNF w 2006 roku stanowito przetomowy moment w rozwoju polskiego
nadzoru finansowego. Proces tworzenia zintegrowanego nadzoru byt dtugotrwaty
i nie byt pozbawiony polemik co do jego optymalnego charakteru i struktury w Pol-
sce, ale ostatecznie przynidst wymierne korzysci dla stabilno$ci i rozwoju krajo-
wego systemu finansowego. Dowodzi tego m.in. brak perturbacji na rynku finanso-
wym w okresie GKF. Ponadto warto podkresli¢ zdolnos¢ tej instytucji do szybkiego
reagowania na zagrozenia i efektywnej koordynacji dziatan w ramach systemu

20 W 1998 roku Ricki Helfer - byta Przewodniczaca FDIC, na Swiatowym Kongresie Gwarantéw Depo-
zytdw w Waszyngtonie méwita: Miedzy bezpieczeristwem a swobodq nie ma zadnej sprzecznosci. Albo
bedziemy mieli oba te dobrodziejstwa, albo Zadnego. Sens tej idei jest czesto przypisywany Benjami-
nowi Franklinowi, ktéry w XVIII wieku, pisat: Those who would give up essential Liberty, to purchase a
little temporary Safety, deserve neither Liberty nor Safety.
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bezpieczenstwa finansowego. Nie zawsze jednak zidentyfikowane zagrozenia byty
odpowiednio traktowane przez instytucje poza siecig bezpieczenstwa finansowego.

Skuteczno$¢ dziatania KNF w modelu zintegrowanego nadzoru nie powinna prze-
stania¢ ryzyka politycznego wptywu na preferowane rozwigzania czy decyzje,
wyzwan efektywnego dostosowywania do rewolucji technologicznej w sektorze
finansowym i towarzyszacych temu ryzyk, w tym nabierajacego coraz wiekszego
znaczenia cyberbezpieczenstwa. Dochodza do tego nowe wyzwania, jak np. zary-
sowujacy sie trend deglobalizacji, budowanie odpornosci na konsekwencje napie¢
globalnych czy konfliktéw zbrojnych. Nie bez znaczenia jest bardzo silna polaryza-
cja spoteczenstwa, a takze populistyczne wspieranie roszczeniowych postaw klien-
tow. Last but not least racjonalne a nie emocjonalne podej$cie do koncepcji zréwno-
wazonego rozwoju a w szczegdlnosci realizacji celow i zadan ESG.
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1. Czym jest Unia OszczednoSci i Inwestycji?

Koncepcja i terminologia SIU zostaty zapoczatkowane w raporcie na temat jednoli-
tego rynku autorstwa Enrico Letty z kwietnia 2024 r., a nastepnie poparte przez po-
nownie wybrang przewodniczaca Komisji Europejskiej Ursule von der Leyen w jej
inauguracyjnym przemoéwieniu programowym przed Parlamentem Europejskim
w lipcu (Letta 2024, s. 11; von der Leyen 2024, s. 11).

Chociaz nazwa jest nowa, koncepcja nie jest nowoscia. Pierwsze doglebne badania
i dziatania Komisji Europejskiej na rzecz ponadnarodowej integracji systemu finan-
sowego siegaja 1966 r, kiedy to opublikowano szczegétowy dokument zatytutowany
,Rozwoj europejskiego rynku kapitatowego”, znany rowniez jako raport Segré, ponie-
waz zostal napisany przez grupe kierowang przez urzednika Komisji Claudio Segré (Ko-
misja EWG 1966). Komentujac raport Segré w tamtym czasie, znany naukowiec Charles
Kindleberger stwierdzil, ze w Europie: wiele wad funkcjonowania krajowych rynkéw ka-
pitatowych i stabosci instytucjonalnych mozna przezwyciezy¢ poprzez ich stopniowgq inte-
gracje, poniewaz wady funkcjonowania krajowych rynkéw papieréw wartosciowych wy-
nikajq gtéwnie z ich wgskiego zakresu i rozdrobnienia (Kindleberger 1967, s. 657-658).
Prawie szes$¢dziesiat lat pdzniej ta sama diagnoza jest powszechnie podzielana przez
europejska spotecznos¢ analityczng i stanowi podstawe wizji SIU.

Obserwacja ta nie oznacza jednak, Zze w miedzyczasie nie osiggnieto zadnego po-
stepu. Gtowne inicjatywy polityczne UE, szczegélnie w ciggu ostatnich trzydziestu
lat, zblizyty europejski system do ideatu jednolitego rynku finansowego. Przepisy
dotyczace ustug finansowych i obowigzujace regulacje zostaty stopniowo zharmo-
nizowane, co zwiekszyto wiarygodnos¢ koncepcji ,jednolitego zbioru przepiséw”,
po raz pierwszy oficjalnie sformutowanej w przetomowym raporcie grupy kiero-
wanej przez bytego bankiera centralnego Jacques’a de Larosiere’a w szczytowym
momencie wielkiego kryzysu finansowego (Komisja Europejska 2009).

Oprécz tworzenia przepisow wprowadzono mechanizmy zapewniajace spojne
wdrazanie i egzekwowanie przepiséw, zazwyczaj w wyniku kryzyséw. Na poczatku
2011 r. UE utworzyta trzy agencje w celu wspierania konwergencji praktyk nad-
zorczych w catej Europie, zastepujac poprzednie komitety, ktére nie miaty Zzadnej
wiazacej wtadzy. Te trzy agencje to: Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA)
w Londynie (przeniesiony pé6zniej do Paryza w nastepstwie brexitu), Europejski
Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA)
we Frankfurcie oraz Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papier6w Warto$ciowych
(ESMA), réwniez w Paryzu. ESMA wkrétce uzyskata bezposrednie uprawnienia
nadzorcze w odniesieniu do ograniczonych segmentéw rynku, na przyktad agencji
ratingowych w 2011 r. i repozytoriéw transakcji w 2013 r.! Nastepnie strefa euro
potaczyta mikroostroznosciowy nadzér bankowy pod nadzorem Europejskiego
Banku Centralnego (EBC), ktéry zaczat obowiazywac od listopada 2014 r. Wkrétce

1 Ujawnienie informacji: autor od dawna petni funkcje niezaleznego dyrektora niewykonawczego

w jednym z repozytoriéw transakcji nadzorowanych przez ESMA, spétce zaleznej nalezacej w catosci
do amerykanskiej Depository Trust and Clearing Corporation (DTCC).
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potem w Brukseli utworzono Jednolita Rade ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej
Likwidacji (SRB), aby poméc w zarzadzaniu przysztymi upadtosciami znaczacych
bankéw strefy euro. W 2024 r. we Frankfurcie rozpoczeta dziatalnos¢ Unijna Agen-
cja ds. Przeciwdziatania Praniu Pieniedzy (AMLA), ktéra od 2028 r. ma petni¢ bez-
posrednia funkcje nadzorcza w zakresie przeciwdziatania praniu pieniedzy (AML)
w odniesieniu do wybranych podmiotéw w catej UE, w tym w Polsce.

W obecnej sytuacji ramy polityki UE sg jednak dalekie od petnej integracji. W wielu
segmentach rynku przepisy sg dalekie od jednolitosci, a miedzy przepisami krajo-
wymi i unijnymi zachodzg ztozone interakcje. Wiekszo$¢ zadan nadzorczych jest wy-
konywana na poziomie krajowym, w tym w odniesieniu do wiekszosci segmentéw
rynkéw kapitatowych (takich jak zarzadzajacy aktywami, firmy inwestycyjne i infra-
struktury rynkowe), audytu i rachunkowosci, ubezpieczen, nadzoru makroostrozno-
Sciowego i ochrony konsumentéw w bankach, a takze nadzoru mikroostroznoscio-
wego i restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw spoza strefy euro. Poza
przeciwdziataniem praniu pieniedzy UE nie podjeta w ciggu ostatnich dziesieciu lat
zadnych znaczacych krokéw legislacyjnych w kierunku integracji polityki finansowej,
mimo ze od 2014 r. zaczeta promowac pozornie ambitny program unii rynkéw kapi-
tatowych (CMU). W semantyce Komisji Europejskiej CMU jest obecnie podzbiorem
wszechstronnej SIU, ktéra obejmuje rowniez sektory bankowosci i ubezpieczen.

Komisja, kierujac sie stusznymi wzgledami, przed przedstawieniem wnioskéw le-
gislacyjnych dotyczacych nowych inicjatyw przeprowadza szerokie konsultacje,
w zwigzku z czym ogloszenie w zesztym roku inicjatywy SIU nie przetozyto sie
jeszcze na konkretne dziatania w momencie sporzadzania niniejszego dokumentu.
W marcu 2025 r. Komisja opublikowata komunikat okres$lajacy og6lna strategie i ko-
lejno$¢ dziatan majacych na celu realizacje wizji SIU, wraz z zalacznikiem zawieraja-
cym 22 poszczegdllne dziatania, z ktérych 14 wiaze sie (przynajmniej potencjalnie)
z nowymi przepisami (Komisja Europejska 2025, s. 18-19). Sposréd tych ostatnich
tylko przeglad przepiséw dotyczacych sekurytyzacji zostat juz opublikowany w po-
towie czerwca. (W lutym 2025 r. Komisja zaproponowata wprawdzie zmiany w prze-
pisach dotyczacych obowigzkowych ujawnien informacji zwigzanych ze zréwnowa-
zonym rozwojem, ale wykracza to poza zakres SIU w jej rozumieniu). Jak zwykle
w UE, inicjatywy nielegislacyjne, takie jak sprawozdania, zalecenia i komunikaty,
moga mie¢ pewng warto$¢ jako inspiracja dla reform krajowych lub przygotowanie
gruntu pod kolejne inicjatywy na szczeblu UE, ale ich wplyw i znaczenie sg zazwy-
czaj mniejsze niz w przypadku prawodawstwa UE, czy to w formie dyrektyw lub
rozporzadzen (majacych bezposrednie zastosowanie), czy tez dyrektyw (wymagaja-
cych transpozycji do prawa krajowego kazdego z panstw cztonkowskich).

Po doktadnym przeanalizowaniu zatgcznika do komunikatu Komisji Europejskiej
z marca dotyczacego SIU, dwa tematy wydajg sie potencjalnie istotne. Po pierw-
sze, przed koncem 2025 r. Komisja przedstawi wniosek ustawodawczy w sprawie
,bardziej zintegrowanego i skutecznego nadzoru” nad rynkami kapitatowymi. Po
drugie, w ciggu 2026 r. opublikuje ,sprawozdanie na temat systemu bankowego
na jednolitym rynku, w tym ocene konkurencyjnosci”. Powszechnie oczekuje sie,
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ze ten ostatni bedzie zawierat przeglad ram unii bankowej w strefie euro, co moze
pociaga¢ za soba utworzenie ponadnarodowego systemu gwarancji depozytéw
(wspomnianego w komunikacie jako prace ,w toku”), ale takze reformy regulacyjne
dotyczace skoncentrowanej ekspozycji bankéw na dtug panstwowy w strefie euro
(Véron 2024). Jednoczesnie oczekuje sie, ze raport bedzie zawierat ocene mikro-
i makroostroznos$ciowych wymogéw wobec bankéw, opartg miedzy innymi na ra-
mach Bazylea III, ktére zostaty ustanowione na poziomie globalnym przez Bazylej-
ski Komitet Nadzoru Bankowego w kilku etapach w latach 2010-2017.

Nadzér nad rynkiem kapitatowym i reforma polityki sektora bankowego, ktéra do-
tyczy gléwnie strefy euro, wydaja sie by¢ najbardziej istotnymi obszarami dysku-
sji legislacyjnej w ramach SIU w biezacej kadencji legislacyjnej UE, konczacej sie
w 2029 r. - zaktadajac, Zze w miedzyczasie nie dojdzie do niestabilnosci finansowej,
ktéra spowodowataby ponowna ocene priorytetow. Natomiast obszary, ktére ciesza
sie duzym zainteresowaniem retorycznym, ale ostatecznie dotycza krajowych modeli
spotecznych, takie jak reforma prawa upadtosciowego, ramy emerytalne, finansowa-
nie mieszkalnictwa i oczywiscie opodatkowanie i finansowanie rzagdowe, wydaja sie
mato prawdopodobne, aby w najblizszym czasie staty sie przedmiotem ambitnych
przepisow UE, nawet jesli w niektérych z tych dziedzin mozna rozwaza¢ wprowadze-
nie znaczacych reform na poziomie poszczeg6lnych panstw cztonkowskich.

2. Stanowisko i interesy Polski

Z potencjalnego programu UE aspekty unii bankowej nie majg wptywu na Polske,
a przynajmniej nie w najblizszej przysztosci, poniewaz wydaje sie, ze kraj ten nie
jest sktonny do przystapienia do unii bankowej, a tym bardziej do przyjecia euro
jako swojej waluty. Polska opinia publiczna podchodzi ostroznie do przyjecia euro,
podobnie jak w Czechach, a znacznie bardziej niz na Wegrzech i w Rumunii (Bar-
tisSek 2025). Tymczasem postrzeganie przyjecia euro w Danii i Szwecji ewoluuje
w zmieniajacym sie kontekscie geopolitycznym Europy Péinocnej. Coraz bardziej
prawdopodobne staje sie, ze Polska moze by¢ ostatnim krajem UE, ktéry kiedykol-
wiek przyjmie wspolng walute.

Zasadniczo istnieje mozliwo$¢ przystapienia do unii bankowej bez decyzji o przyje-
ciu euro. Jednak dotychczasowe do$wiadczenia wskazuja, Ze jest to atrakcyjne tylko
dla krajow, ktére obraty droge do ostatecznego przyjecia euro, jak miato to miej-
sce w przypadku Chorwacji i Butgarii, ktére przystapity do unii bankowej w 2020 r.
W rezultacie w dajacej sie przewidziec¢ przysztosci podstawowym scenariuszem dla
Polski jest pozostanie poza strefa euro i unig bankowa.

Interesy Polski i perspektywy polityczne sa bardziej niejednoznaczne w zblizajacej
sie debacie UE na temat integracji nadzoru nad rynkiem kapitatowym. Z jednej strony
wsrod polskich elit i opinii publicznej panuje powszechna opinia, Ze status quo w tej
dziedzinie stuzy dobrze interesom kraju. Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warsza-
wie jest kultowym narodowym liderem o znacznej sile symbolicznej, o czym Swiadczy
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fakt, ze poczatkowo miata ona siedzibe w dawnym budynku polskiej partii komuni-
stycznej, co stanowi metafore transformacji postkomunistycznej. Wiekszos¢ udzia-
16w w niej posiada panstwo polskie, a powigzane infrastruktury rynkowe (centralna
izba rozliczeniowa, centralny depozyt papieré6w wartosciowych, repozytorium trans-
akcji) sa w dwoch trzecich wtasnoscia panstwa. Po pewnych zawirowaniach w poto-
wie pierwszej dekady XXI wieku krajowy organ nadzoru finansowego (KNF, Komisja
Nadzoru Finansowego) ma ugruntowang pozycje i cieszy sie szacunkiem.

Z drugiej strony, wieksza integracja transgranicznych rynkéw kapitatowych przy-
niostaby Polsce wieksze korzys$ci niz wiekszosci innych krajow UE ze wzgledu na
dynamike jej sektora przedsiebiorczosci, ktéry ze wzgledu na swoja strukture po-
trzebuje do rozwoju kapitatu wysokiego ryzyka. W najnowszym badaniu przepro-
wadzonym przez ekonomistow z Banku Francji podjeto prébe ilosSciowego okre-
$lenia tego intuicyjnego wplywu (Gossé, Jehle 2024). Wedtug symulacji autoréw,
na rynku ogdélnounijnym, na ktérym znikneta obecna tendencja do preferowania
krajowych akcji, a wielko$¢ rynkéw kapitatowych w stosunku do PKB ulegta dalszej
konwergencji, udziat polskich akcji w optymalnym portfelu europejskim wzréstby
ponad trzykrotnie, a w portfelach francuskich lub niemieckich nawet ponad dwu-
dziestokrotnie. Innymi stowy, popyt na polskie akcje notowane na gietdzie wzrost-
by dramatycznie, przyczyniajac sie do tatwiejszego dostepu do kapitatu wysokiego
ryzyka dla bardziej dynamicznej czesci polskiej gospodarki. Polscy oszczedzajacy
i inwestorzy skorzystaliby jednocze$nie z lepszych i bardziej zréznicowanych moz-
liwosci inwestycyjnych?. Poprawa warunkéw finansowania miataby najwiekszy
wptyw na przedsiebiorstwa wysokiego ryzyka, ktére nie moga polega¢ wyltacznie
na tradycyjnych kredytach bankowych, w tym na nowe lub rozwijajace sie polskie
firmy zwigzane z sektorem obronnym i/lub rynkami ukrainskimi.

Ponadto odpowiedni program polityczny mozna wdrozy¢ w sposéb, ktory nie pod-
waza dalszego istnienia polskiego rynku krajowych lideréw - oczywiscie pod warun-
kiem, ze Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie bedzie skutecznie konkuro-
wac na réwnych zasadach. W tym kontekscie zalecenie zawarte w raporcie Draghiego,
aby: UE dqzyta do stworzenia jednej platformy centralnego kontrahenta (CCP) i jednego
centralnego depozytu papieréw wartosciowych (CSD) dla wszystkich transakcji papie-
rami wartosciowymi (Draghi 2024, s. 65), jest zbyt odgérne i niepotrzebne. Potrzebny
jest projekt nadzoru rynku kapitatowego, ktéry: po pierwsze zapewni lepsze zachety
do stworzenia prawdziwego jednolitego rynku kapitatowego, ktoéry zapewnitby row-
ny i lepszy dostep do finansowania dla przedsiebiorstw oraz lepsze mozliwosci dla
inwestoréw, a po drugie zwiekszy lub przynajmniej utrzyma poziom skuteczno$ci
nadzoru w kazdym $rodowisku krajowym, a mianowicie osiaggnie co najmniej taka
sama wydajnosc¢ jak status quo w zakresie zrozumienia lokalnych specyfik i praktyk,
egzekwowania obowigzujacych przepiséw i zarzadzania odpowiednim ryzykiem.

2 Autor jest wdzieczny Jean-Baptiste Gossé za wyja$nienia i uzupetniajgce obliczenia oparte na opubli-

kowanym artykule, do ktérego odwotuje sie w niniejszym tekscie.
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Pierwsze z tych dwdch kryteriow sugeruje odejscie od status quo, w ktérym istnieje
27 krajowych organ6éw nadzoru rynku kapitatowego uzupetnionych przez ESMA, na
rzecz jednego organu nadzoru. W tym celu istniejaca ESMA zostataby przeksztatco-
na w znacznie wiekszg organizacje. Drugie kryterium sugeruje, Ze organizacja ta po-
winna opierac sie na zasadach decentralizacji operacyjnej i tzw. neutralnosci loka-
lizacji, czyli nie powinna faworyzowac zadnego konkretnego centrum finansowego
w ramach rynku kapitatowego, ktéry prawdopodobnie przez dtugi czas pozostanie
wieloosrodkowy: kilka centrow finansowych UE, ktére nadal bedg ze sobg konku-
rowac. Warszawa prawdopodobnie pozostanie jednym z nich, poniewaz wykazata
sie zdolnos$cig do pokonania konkurentéw w segmentach, w ktérych nie wystepuja
zaktocenia konkurencji ze strony krajowych organéw nadzoru, takich jak hurtowe
ustugi bankowe typu back-office na jednolitym rynku UE (McMurray 2025).

Whbrew powszechnym btednym przekonaniom, dwa wyzej wymienione kryteria
w zadnym wypadku nie wykluczajg sie wzajemnie. Ewentualny projekt jednolitego
organu nadzoru rynku kapitatowego UE lub wzmocnionej ESMA przewiduje utwo-
rzenie krajowych biur we wszystkich panstwach cztonkowskich; niektore z tych
biur krajowych przejetyby ogélnounijne uprawnienia koordynacyjne w odniesieniu
do danego segmentu rynku objetego nadzorem. Rozbudowana ESMA zastapitaby
krajowe organy nadzoru rynku kapitatlowego w kazdym panstwie cztonkowskim,
a przeniesienie obowigzkéw zostatoby zakoniczone we wszystkich odpowiednich
segmentach rynku pod koniec dziesiecioletniego okresu przej$ciowego. Bytaby
ona prawdopodobnie od dziesieciu do dwudziestu razy wieksza niz obecna, a po-
nad dwie trzecie jej pracownikéw znajdowatoby sie poza krajem siedziby gtéwnej
we Francji. Laczytaby ona znajomos$¢ rynku, neutralno$¢ lokalizacyjna i powigzania
z lokalnymi interesariuszami z podejsciem opartym na jednolitym rynku, co jest
strukturalnie niemozliwe do osiagniecia w przypadku krajowych organéw nadzoru
odpowiedzialnych przed krajowymi interesariuszami (Véron 2025).

OczywiScie organy krajowe nie znikng z krajobrazu. W przypadku Polski KNF za-
chowa swoje uprawnienia w zakresie nadzoru ostrozno$ciowego i nadzoru nad
prowadzeniem dziatalnos$ci przez banki, ubezpieczycieli i fundusze emerytalne.
Polska, bedaca najwiekszym krajem UE spoza strefy euro, moze réwniez spodzie-
wac sie odgrywania znaczacej roli w nowej, wzmocnionej ESMA, w tym w zakresie
kluczowych stanowisk w jej zarzadzie i wéréd personelu.

Podsumowujac, w ostatnich debatach w Polsce pojawiaty sie sporadyczne tenden-
cje do utrzymania status quo w zakresie nadzoru nad rynkiem kapitatowym. Jednak
opcja ta nie lezy w najlepszym interesie Polski, poniewaz kraj ten ma wiele do zyska-
nia dzieki integracji rynkéw kapitatowych UE. By¢ moze nadszedt czas, aby polskie
zainteresowane strony, podobnie jak ich odpowiedniki w innych krajach UE, rozwa-
zyty przyjecie bardziej przysztosciowego stanowiska w trwajgcej dyskusji na temat
przeksztatcenia europejskiej unii oszczednosci i inwestycji z wizji w rzeczywistosc.
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Zmiana klimatu a stabilno$¢ finansowa:
analiza tematyczna literatury
z wykorzystaniem BERTopic!

Streszczenie

Artykut analizuje powigzania pomiedzy zmiang klimatu a stabilnoscia finansowa w litera-
turze naukowej. Zastosowano metode BERTopic do analizy ponad tysigca abstraktéw pu-
blikacji indeksowanych w Scopus, a uzyskane wyniki zweryfikowano na zbiorze abstraktow
z Web of Science. Wyniki wskazuja na dominacje tematéw zwigzanych z polityka klimatyczna
i ryzykiem transformacji, ktérych znaczenie wyraznie wzrosto po 2015 roku. Jednoczes$nie
w badaniach naukowych zauwazalne sa watki dotyczace ryzyka fizycznego - m.in. katastrof
klimatycznych, zasobéw wodnych czy ryzyka powodziowego - cho¢ sa one stabiej repre-
zentowane. Szczego6lnie widoczna jest luka w zakresie bezposrednich odniesien do celow
polityki makroostroznosciowej. Analiza poréwnawcza ujawnia takze zréznicowanie geogra-
ficzne: w krajach prowadzacych intensywng polityke klimatyczng (np. kraje UE) dominuja
badania nad ryzykiem transformacji, podczas gdy w regionach szczegdlnie narazonych na
ekstremalne zdarzenia pogodowe (np. Indie) akcent ktadziony jest na ryzyko fizyczne. Anali-
zy przeprowadzone na bazie abstraktéw z Web of Science potwierdzajg wnioski wyciagniete
przy wykorzystaniu artykutéw z bazy Scopus. Wyniki badania podkreslajg potrzebe dalszego
rozwijania badan nad integracja ryzyk klimatycznych w polityce makroostroznosciowe;j.
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Climate Change and Financial Stability:
A Thematic Analysis of the Literature Using BERTopic

Abstract

This article examines the links between climate change and financial stability in the scientific
literature. The BERTopic method was applied to analyze over one thousand abstracts of
publications indexed in Scopus, and the results were validated using a dataset from Web
of Science. The findings indicate the dominance of topics related to climate policy and
transition risks, whose importance has increased significantly after 2015. At the same time,
issues concerning physical risks - such as climate-related disasters, water resources, and
flood risk - are also present, though less prominently represented. A particularly notable gap
concerns direct references to macroprudential policy objectives. The comparative analysis
also reveals geographical differentiation: in countries pursuing intensive climate policies
(e.g., EU member states), research is predominantly focused on transition risks, whereas in
regions particularly exposed to extreme weather events (e.g., India), the emphasis is placed
on physical risks. Analyses based on Web of Science abstracts confirm the conclusions
drawn from Scopus publications. The findings highlight the need for further research on the
integration of climate-related risks into macroprudential policy.

Keywords: climate change, financial stability, BERTopic, macroprudential policy

JEL Codes: GO1, G28, Q54, Q58

Wstep

Stabilno$¢ systemu finansowego staje sie coraz czeSciej analizowanym tematem
w kontekscie zmiany klimatu. Zmiana ta generuje zaréwno ryzyko fizyczne (zwigza-
ne przede wszystkim z ekstremalnymi zdarzeniami pogodowymi), jak i transforma-
cji (wynikajace z kosztéw polityki klimatycznej). Literatura wskazuje, ze oba te wy-
miary ryzyka moga w istotny sposéb oddziatywac na banki, rynki kapitatowe, sektor
ubezpieczeniowy oraz gospodarke realna, a przez to ksztattowac ryzyko systemowe.
Mimo rosnacej liczby badan, brakuje catosciowych uje¢ porzadkujacych zagadnienia
zmiany klimatu w literaturze naukowej dotyczacej stabilnos$ci finansowe;.

Celem artykutu jest sprawdzenie, w jakim stopniu literatura naukowa identyfikuje
i opisuje mechanizmy 1aczgce zmiane klimatu ze stabilnoscig finansowa. Podsta-
wa analizy byt zbi6r ponad tysiaca abstraktéw artykutéw naukowych pozyskanych
z bazy Scopus. Do modelowania tematéw zastosowano metode BERTopic (Gro-
otendorst 2022), opartg na reprezentacjach jezykowych typu BERT, ktéra znajduje
szerokie zastosowanie w literaturze naukowej dotyczacej modelowania tematow
(np. Aristei i in. 2025; Tang i in. 2024). Przyjete podejscie pozwolito na identyfika-
cje i interpretacje gtéwnych watkéw badawczych oraz ich powigzan z kategoriami
ryzyka klimatycznego (fizycznego i transformacji), celami polityki makroostrozno-
Sciowej oraz wymiarem geograficznym badan. W celu oceny trwatosci uzyskanych
wnioskéw przeprowadzono dodatkowa analize poréwnawcza (tzw. robustness
check) na zbiorze abstraktow z bazy Web of Science.
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Artykut wnosi istotny wktad do literatury dotyczacej powigzan miedzy zmiang kli-
matu a stabilnoscig finansowa. Po pierwsze, porzadkuje istniejgce badania poprzez
systematyzacje gtdwnych tematéw, co utatwia zrozumienie dominujacych watkow
oraz ich wzajemnych relacji. Po drugie, analiza wykazuje luki badawcze, zwtasz-
cza w zakresie odniesien do zarzadzania ryzykiem klimatycznym w ramach polity-
ki makroostroznosciowej, podkreslajac potrzebe dalszych badan w tym obszarze.
Po trzecie, artykut podkresla geograficzne zréznicowanie w podejsciu do ryzyka
klimatycznego - od badan akcentujacych zagrozenia fizyczne po te koncentrujace
sie na ryzykach transformacyjnych zwigzanych z polityka klimatyczng. Zestawie-
nie afiliacji autorow pozwala dostrzec, ze rdzne regiony w odmienny sposob lokuja
swoje priorytety badawcze, co posrednio odzwierciedla, ktdre rodzaje ryzyka sa
szczegdlnie istotne z perspektywy poszczegélnych gospodarek.

Artykut sktada sie z kilku czesci. Czes¢ druga obejmuje przeglad literatury, ktére-
go celem jest przedstawienie teoretycznych podstaw dla pdzniejszych analiz. Czes¢
trzecia zawiera opis metody badawczej i obejmuje proces pozyskania danych,
przygotowanie tekstéw abstraktéw oraz zastosowanie modelu BERTopic. W czeSci
czwartej zaprezentowano wyniki analiz, w tym strukture wyodrebnionych tema-
toéw, ich powigzania z kategoriami ryzyka klimatycznego i celami polityki makro-
ostrozno$ciowej, a takze wymiar geograficzny. Cze$¢ pigta podsumowuje przepro-
wadzone badania i formutuje wnioski dalszych badan nad systemowym znaczeniem
ryzyka klimatycznego

1. Przeglad literatury

Przeglad literatury w niniejszym artykule podporzadkowany jest przyjetej metodzie
badawczej i peti funkcje podstawy teoretycznej dla dalszych analiz. Jego struktura
odzwierciedla kolejne kroki badania i zostata zorganizowana w sposéb umozliwiajgcy
p6Zniejsze pordwnania semantyczne abstraktéw z wybranymi definicjami i kategoria-
mi analitycznymi. W pierwszej czesci przegladu literatury zostaje omoéwione pojecie
ryzyka systemowego, ktére stanowi punkt odniesienia nie tylko dla rozwazan nad
stabilnoscia finansowa, lecz takze dla wtasciwego doboru literatury poddanej dalszej
analizie. Nastepnie zostang przedstawione cele polityki makroostroznos$ciowej, stano-
wigce ramy regulacyjne zarzadzania ryzykiem systemowym. Kolejna cze$¢ poswiecona
jest ryzyku klimatycznemu, z uwzglednieniem jego dwoch podstawowych wymiaréw
- fizycznego i transformacji (czesto tez okreslanego jako ryzyko przejscia) - oraz ich
potencjalnego wplywu na stabilno$¢ finansowa. Ostatni fragment przegladu literatury
zwraca uwage na geograficzne zréznicowanie ryzyka klimatycznego i jego konsekwen-
cje dla systemu finansowego w skali globalne;j. Tak skonstruowany przeglad pozwala na
wyrazne powigzanie czesci teoretycznej z czesciag empiryczng artykutu.

Punktem wyjscia do rozwazan nad stabilnoscig systemu finansowego jest pojecie
ryzyka, ktére nalezy do najbardziej fundamentalnych kategorii w ekonomii i finan-
sach. W konteks$cie stabilnosci finansowej ryzyko utozsamiane jest z czynnikami,
ktére mogg prowadzi¢ do zaburzen w funkcjonowaniu systemu jako catosci. Szcze-
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gblne znaczenie zyskuje w tym kontekscie pojecie ryzyka systemowego. Zgodnie
z definicja przedstawiong w art. 4 ust. 15 ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nad-
zorze makroostroznosciowym nad systemem finansowym i zarzadzaniu kryzyso-
wym w systemie finansowym: ryzyko systemowe rozumie sie jako ryzyko zaktécenia
w funkcjonowaniu systemu finansowego, ktére w razie jego materializacji zaburza
dziatanie systemu finansowego i gospodarki narodowej jako catosci, ktérego Zrédtem
mogq by¢ w szczegélnosci tendencje zwiqzane z nadmiernq dynamikq akcji kredyto-
wej lub zadtuzenia i zwiqgzane z nimi nieréwnowagi w zakresie cen aktywow, niesta-
bilne modele finansowania, rozktad ryzyka w systemie finansowym, powiqzania po-
miedzy instytucjami finansowymi lub nieréwnowagi makroekonomiczne i sektorowe.
Jak wskazuje Smaga (2020), ryzyko systemowe cechuje sie kilkoma wtasciwo$cia-
mi, ktére odrézniajg je od innych rodzajéw ryzyka finansowego. Nalezg do nich
m.in.: gwattowno$¢ i trudna przewidywalno$¢ zmian, zaburzenie podstawowych
funkcji systemu finansowego, znaczaca skala zjawiska, zmienny charakter jego zré-
det, efekt zarazania (ang. contagion) wynikajacy z silnych powigzan pomiedzy in-
stytucjami, a takze mozliwo$¢ doprowadzenia do niewyptacalnosci wielu podmio-
téw jednoczesnie. Szczegoblnie istotne jest to, Zze materializacja ryzyka systemowego
nie tylko prowadzi do spadku zaufania wobec instytucji finansowych, lecz takze wy-
wotuje konsekwencje dla gospodarki realnej, powodujac istotne koszty spoteczne
i gospodarcze.

Przytoczenie definicji ryzyka systemowego ma w tym kontekscie znaczenie meto-
dologiczne - stanowi ono punkt odniesienia do dalszych analiz, w ktérych badana
bedzie literatura naukowa dotyczaca powigzan miedzy stabilno$cia finansowa a ry-
zykiem klimatycznym. Jasne zdefiniowanie kategorii ryzyka systemowego umoz-
liwia po6zniej precyzyjne wykorzystanie stow kluczowych w procesie eksploracji
abstraktéw, a tym samym pozwala uchwyci¢, w jaki sposéb badania nad zmianami
klimatu odnoszg sie do zagadnien stabilnosci finansowe;.

Nierozerwalnie z pojeciem ryzyka systemowego wiaze sie konieczno$¢ wypraco-
wania odpowiedniej struktury jego ograniczania i zarzadzania nim, co znalazto
odzwierciedlenie w rozwoju polityki makroostroznos$ciowej (MFW 2013; ESRB
2014). Zgodnie z podejsciem Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ESRB),
podstawowym celem polityki makroostroznosciowej jest ochrona stabilnos$ci sys-
temu finansowego jako cato$ci poprzez zapobieganie i tagodzenie ryzyk systemo-
wych. Wyrdznia sie pie¢ gtéwnych obszaréw, z ktérych moga wynika¢ te ryzyka
(ESRB 2014):

Nadmierny wzrost akcji kredytowej i dzwigni finansowe;j.

Nadmierna luka terminowa i niedostateczna ptynnos¢ rynku.

Koncentracja ekspozycji bezposrednich i posrednich.

Niewtasciwe bodzce prowadzace do ryzyka pokusy naduzycia (moral hazard).
Niewystarczajaca odporno$¢ infrastruktury finansowe;.

Ul W

Obszary te stanowig zarazem cele posrednie polityki makroostrozno$ciowej. Ich
wyroznienie pozwala na uporzadkowanie i dopasowanie odpowiednich instru-
mentow tej polityki w taki sposoéb, aby skutecznie ogranicza¢ ryzyko systemowe
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i wzmacnia¢ odpornos$¢ catego systemu. Co wiecej, w kontekscie przedstawionej
w dalszej cze$ci analizy, precyzyjne wydzielenie tych celé6w ma znaczenie metodo-
logiczne - zidentyfikowane cele postuza bowiem nastepnie jako punkt odniesienia
w poréwnaniach semantycznych literatury naukowej, co umozliwi ocene, w jakim
stopniu badania akademickie podejmuja temat priorytetéw polityki makroostroz-
nosciowe;.

Nowym rodzajem ryzyka, ktére coraz czesciej jest wymieniane w kategoriach ryzy-
ka systemowego, jest ryzyko klimatyczne. W literaturze rozréznia sie dwa rodzaje
ryzyka klimatycznego - ryzyko fizyczne i ryzyko transformacji (NGFS 2019; Kurow-
ski 2024). Ryzyko fizyczne odnosi sie do konsekwencji finansowych wywotanych
przez skutki zmiany klimatu. Obejmuje ono zaréwno nagte i ekstremalne zjawiska
pogodowe, jak powodzie, huragany czy dtugotrwate susze, jak i procesy o charak-
terze chronicznym - wzrost $rednich temperatur, podnoszenie sie poziomu moérz
czy postepujaca degradacje ekosystemow. Zjawiska te moga skutkowac znacznymi
stratami materialnymi, rosngcymi obcigzeniami dla sektora ubezpieczeniowego
oraz obnizeniem wartos$ci aktywow, ktére stanowia zabezpieczenie dla zobowia-
zan finansowych. Lamperti i in. (2019) podkres$laja, ze zmiana klimatu znaczaco
zwiekszy czestotliwo$¢ kryzyséw bankowych - od 26% do nawet 248%. Ratowanie
niewyptacalnych bankéw na skutek zmiany klimatu moze obcigzy¢ finanse publicz-
ne dodatkowymi kosztami rzedu 5-15% PKB rocznie. W efekcie relacja dtugu pu-
blicznego do PKB moze sie podwoic¢. Okoto jedna pigta tych skutkéw wynika z po-
gorszenia jako$ci bilanséw bankéw wywotanego przez zmiane klimatu. Narzedzia
makroostrozno$ciowe zmniejszaja koszty ratunkowe, lecz tylko w ograniczonym
zakresie. Autorzy podkres$laja, ze nieuwzglednianie systemu finansowego w zinte-
growanych modelach klimatyczno-ekonomicznych prowadzi do niedoszacowania
skutkéw zmiany klimatu. Postepujaca zmiana klimatu sprawia, ze ryzyko klima-
tyczne zyskuje na znaczeniu, m.in. z powodu rosngcej czestotliwosci i intensywno-
$ci ekstremalnych zjawisk pogodowych (IPCC 2021).

Drugim kluczowym typem ryzyka klimatycznego jest ryzyko transformacji. Odno-
si sie ono do konsekwencji finansowych wynikajacych z proceséw dostosowania
gospodarki do wymogoéw polityki klimatycznej i przejscia w kierunku niskoemisyj-
nej formy rozwoju (NGFS 2019; Kurowski 2024). Ryzyko to obejmuje takie zmiany
regulacyjne, jak wprowadzenie optat za emisje CO, (ang. EU-ETS - EU Emissions
Trading System) (Osorio i in. 2021), zaostrzenie norm $rodowiskowych (Wang,
Wang 2024), postep technologiczny (Daumas 2024) i zmieniajace sie preferencje
konsumentéw (Rai i in. 2019). Transformacja gospodarki wigze sie z mozliwoscia
deprecjacji aktywéw wysokoemisyjnych i powstaniem aktywéw osieroconych
(ang. stranded assets). Zjawisko to moze istotnie obnizy¢ warto$¢ portfeli inwesty-
cyjnych i pogorszy¢ sytuacje finansowa przedsiebiorstw, ktére pozostaja zalezne
od paliw kopalnych (Caldecottiin. 2016; Cahen-Fourot 2024). Battiston i in. (2017)
wskazuja z kolei, Ze sektory szczegélnie narazone na zmiany regulacji klimatycz-
nych stanowig istotny udziat w portfelach udziatowych inwestoréw instytucjonal-
nych, zwtaszcza funduszy inwestycyjnych i emerytalnych. Co wiecej, ekspozycja
portfeli kredytowych bankéw na te sektory jest poréwnywalna z poziomem ich fun-
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duszy wtasnych. Transformacja gospodarki, cho¢ wiaze sie z istotnymi kosztami dla
systemu finansowego, pozostaje rozwigzaniem mniej obcigzajacym dla gospodarki
niz potencjalne straty wynikajgce z narastania ryzyka fizycznego w przypadku bra-
ku zdecydowanej polityki klimatycznej (EUNB 2021).

Ryzyko klimatyczne ma wyrazny wymiar geograficzny, ktéry réznicuje jego skale
oraz charakter w poszczegélnych krajach i regionach. W przypadku ryzyka fizycz-
nego zréznicowanie to wynika przede wszystkim z odmiennych warunkéw klima-
tycznych oraz podatnosci na ekstremalne zjawiska pogodowe. Kraje tropikalne
i wyspiarskie sg szczegdlnie narazone na cyklony, powodzie czy podnoszenie sie
poziomu morz (Lal i in. 2002), podczas gdy regiony potudniowej Europy czesciej
odczuwaja skutki dtugotrwatych fal upatéw i susz (Tripathy, Mishra 2023). Ozna-
cza to, ze instytucje finansowe funkcjonujgce w réznych czesciach $wiata mierza
sie z odmiennym profilem ryzyka fizycznego. W przypadku ryzyka transformacji
zrodtem geograficznego zréznicowania sg przede wszystkim réznice w polityce kli-
matycznej i regulacjach poszczegoélnych panstw (Truffer iin. 2015). Wprowadzenie
wysokich cen emisji CO, w jednych gospodarkach moze prowadzi¢ do deprecjacji
aktywdéw wysokoemisyjnych i zwiekszonej presji na sektor finansowy, podczas gdy
kraje opdzniajace dziatania regulacyjne w krotkim okresie moga zyska¢ przewage
konkurencyjng dla niektérych branz. Zjawisko to okreslane jest w literaturze mia-
nem ,efektu jazdy na gape” (ang. free-rider effect) - cze$¢ panstw Korzysta z dziatan
innych, nie ponoszac od razu kosztéw transformacji, cho¢ w dtugim okresie wiaze
sie to z wiekszym ryzykiem gwattownej i kosztownej adaptacji (Roy 2020). Zr6zni-
cowanie geograficzne w zakresie obu typow ryzyka oznacza, ze skutki zmiany kli-
matu dla stabilnosci finansowej nie sg jednorodne. Globalny system finansowy staje
sie przez to bardziej podatny na efekty przenoszenia ryzyka pomiedzy regionami,
a brak skoordynowanej polityki klimatycznej zwieksza ryzyko niestabilnosci o cha-
rakterze systemowym (FSB 2023).

W dalszej cze$ci artykutu obydwa typy ryzyka zostang przeanalizowane w ujeciu
bibliometrycznym i semantycznym na podstawie zbioru abstraktéw publikacji na-
ukowych. Analizie zostanie poddany nie tylko sposéb, w jaki literatura odnosi sie do
systemowego znaczenia ryzyka fizycznego i transformacji, ale réwniez to, w jakim
stopniu widoczne s3 réznice geograficzne w badaniach prowadzonych w réznych
regionach Swiata.

2. Metoda badawcza

W literaturze dotyczacej modelowania tematéw w zbiorze tekstéw szeroko stoso-
wana jest metoda LDA (ang. Latent Dirichlet Allocation), ktora grupuje dokumen-
ty na podstawie wspétwystepowania stéw w korpusie (Blei i in. 2003). Cho¢ LDA
pozostaje waznym narzedziem, jej ograniczeniem jest to, Ze opiera sie gtéwnie na
analizie czestotliwo$ci i wspdétwystepowania wyrazéw, przez co trudniej uchwycié
subtelne zalezno$ci semantyczne miedzy tekstami. W niniejszym badaniu zasto-
sowano metode BERTopic (Grootendorst 2022), ktora taczy klasyczne podejscie
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oparte na wektorach stéw z nowoczesnymi modelami jezykowymi typu BERT. Dzie-
ki temu mozliwe jest uwzglednienie znaczenia stéw w kontekscie, co pozwala na
doktadniejsze rozrdéznienie tematéw i lepsza interpretowalnos¢ wynikow. Dodat-
kowa zaletg BERTopic jest mozliwos¢ identyfikacji dokumentéw, ktore nie pasujg
jednoznacznie do zadnego tematu i sg oznaczane jako tzw. outliery. W naszym przy-
padku do tej kategorii model zaklasyfikowat okoto 19% abstraktow. Jest to wynik
mieszczacy sie w akceptowalnym zakresie w badaniach nad tekstami o wysokiej
réznorodnosci tresci, a jednoczes$nie $wiadczy o tym, ze zdecydowana wiekszos¢
publikacji daje sie przypisac do spojnych klastréw tematycznych.

Przyjeta metoda BERTopic obejmuje kilka nastepujacych etapéw: przygotowanie
i wstepne przetwarzanie danych, utworzenie reprezentacji semantycznej abs-
traktéw, modelowanie tematdw, ocena jakos$ci uzyskanych wynikéw oraz analizy
wlasciwe (trendéw czasowych, wymiaru geograficznego i powigzan z polityka ma-
kroostroznosciowq). Dla przejrzystosci procedura analizy tekstu zostata przedsta-
wiona schematycznie na rysunku 1.

Rysunek 1. Podejscie do analizy abstraktéw

Pozyskanie danych Przetwarzanie tekstu Reprezentacja
semantyczna
« osadzenie semantyczne
BERT

+ Scopus « Tokenizacja, lematyzacja
(1048 abstraktow) + Usuniecie stop-stow,

+ Web of Science interpunkji
(858 abstraktow) + Normalizacja poje¢, n-gramy

. o Ewaluacja jakosci Modelowanie tematow
Analizy whasciwe - Obliczenia spéjnosci (BERTopic)
pod katem tematycznej (coherence + Grupowanie dokumentéw

value) « Identyfikacja abstraktow
celu badawczego « Wybér optymalnej liczby ,,odstg}iqcycjh”
tematéw

Zrédto: opracowanie wihasne.

Pierwszym krokiem analizy byto zgromadzenie materiatu Zrédtowego w postaci
abstraktéw artykutéw naukowych. W tym celu wykorzystano dwie wiodace bazy
publikacji - Scopus oraz Web of Science. Baze Web of Science wykorzystano jako
analize poréwnawcza dla bazy Scopus w celu oceny ,odpornosci” uzyskanych re-
zultatow. Kryterium wyszukiwania stanowity frazy odnoszace sie zaréwno do ry-
zyka klimatycznego (w tym jego wymiaru fizycznego i transformacyjnego), jak i do
stabilnosci finansowej oraz powigzanych poje¢ regulacyjnych. Wyszukiwanie prze-
prowadzono na podstawie logicznie zbudowanej kwerendy, obejmujacej m.in. takie
terminy, jak: climate risk, transition risk, physical risk, emissions trading system, EU
ETS, CBAM, climate policy, climate stress test, w zestawieniu z pojeciami z obszaru
stabilnosci finansowej: financial stability, systemic risk, macroprudential, pruden-
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tial supervision, czy stranded assets. W rezultacie uzyskano 1048 abstraktow z bazy
Scopus oraz 858 abstraktdw z bazy Web of Science, co zapewnia reprezentatywny
zbiér publikacji do dalszej analizy. W zataczeniu przedstawiono wyniki wstepnej
analizy zbioru danych: (1) taczng liczbe tokenéw w abstraktach w ujeciu rocznym
dla Scopus i Web of Science oraz (2) rozktad dtugosci abstraktéw (liczba tokenow
na dokument) pokazany jako histogram wraz z krzywa gestosci (kernel density es-
timation, KDE).

W kolejnym etapie przygotowano teksty abstraktéw do analizy metodga BERTopic.
Proces ten obejmowat tokenizacje tekstow?, sprowadzenie wyrazéw do form pod-
stawowych (np. banks = bank, emissions — emission) oraz kanonizacje poje¢ w celu
ujednolicenia wariantéw zapisu (np. heat wave — heatwave). Zastosowano rozbu-
dowane listy stop-stéw, obejmujace zaré6wno najczestsze stowa funkcjonalne, jak
i terminy techniczne oraz powtarzajace sie frazy domenowe, jak climate change czy
financial stability, ktére nie wnosity wartosci réznicujacej (tj. wystepowaty w nie-
malze wszystkich abstraktach). Teksty zostaly takze poddane normalizacji polega-
jacej m.in. na usunieciu interpunkc;ji, cyfrowych zapiséw. W analizie uwzgledniono
réwniez n-gramy (do bigramdéw), co pozwolito uchwyci¢ ztozone konstrukcje se-
mantyczne, jak carbon_price czy renewable_energy. Dzieki temu powstata znormali-
zowana reprezentacja tekstoéw, odpowiednia do dalszego modelowania semantycz-
nego i tematycznego.

W trzecim etapie kazdy abstrakt zostat przeksztatcony w wektor liczb opisujacych
jego znaczenie semantyczne. W tym celu wykorzystano model jezykowy typu BERT,
nalezacy do rodziny modeli transformatorowych (Reimers oraz Gurevych, 2019).
Modele te ucza sie kontekstu stéw na podstawie ogromnych zbioréw tekstow, dzie-
ki czemu potrafia wychwytywaé nie tylko pojedyncze terminy, lecz takze relacje
miedzy nimi. W efekcie kazdy dokument otrzymuje tzw. embedding, czyli wielo-
wymiarowa reprezentacje liczbowg, ktéra zachowuje podobienstwa semantyczne
pomiedzy tekstami. Oznacza to, Ze abstrakty poruszajace podobne zagadnienia
(np. dotyczace ryzyka fizycznego klimatu czy regulacji transformacyjnych) beda
mialy wektory bliskie wzgledem siebie w przestrzeni semantycznej. Taka repre-
zentacja stanowi podstawe dalszej analizy tematycznej i pozwala na grupowanie
tekstow wedtug tresci, a nie tylko powierzchownych stéw kluczowych.

Przed ostatecznym wyborem liczby wiodacych tematéw obecnych w abstraktach
przeprowadzono analize modeli z r6zng liczbg tematéw (od 5 do 15). Kazdy wa-
riant oceniono przy pomocy miary coherence value c_v®, ktdra mierzy spdjno$é
semantyczng tematu na podstawie wspétwystepowania jego stow kluczowych

2 Tokenizacja to proces dzielenia tekstu na mniejsze jednostki - tzw. tokeny. Najczesciej tokenem jest
pojedyncze stowo, ale w zalezno$ci od regut tokenizacji moga to by¢ réwniez liczby, symbole, a na-
wet potaczenia stéw (np. bigramy typu carbon price). Pojecie ,token” jest wiec szersze od ,stowa”,
poniewaz obejmuje wszystkie jednostki tekstowe, ktore zostajg wydzielone i przekazane do dalszej
analizy.

Im wyzsze c_v, tym czeSciej stowa opisujace dany temat wspétwystepuja w dokumentach, co wskazu-
je na wieksza sp6jnos¢ tematu.
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w korpusie (tj. zbioru wszystkich abstraktéw wykorzystanych w badaniu). Na ry-
sunku 2 przedstawiono zalezno$¢ wartosci c_v od liczby tematéw; jako model final-
ny przyjeto wariant maksymalizujgcy c_v. Taka procedura ogranicza arbitralnos¢
wyboru liczby analizowanych tematéw wystepujacych w literaturze i zapewnia, Ze
uzyskane tematy sg zaré6wno spojne jezykowo, jak i sensowne merytorycznie. Na
podstawie wskaznika spdjnosci tematycznej (coherence c_v) optymalng struktura
okazat sie model z 12 tematami.

Rysunek 2. Sp6jnos¢ semantyczna (c_v) w zaleznosci od liczby tematéw
w modelu BERTopic (Scopus)

0,75
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0,50

—e— Coherence value (c_v)
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045 cv=07614

4 6 8 10 12 14

Liczba tematow

Zr6dto: opracowanie whasne.

Kazdy z 12 tematéw wyodrebnionych przy uzyciu modelu BERTopic zostat opisa-
ny zestawem stéw kluczowych (top-n words), ktére w najwiekszym stopniu oddaja
jego tres¢. Efektem koncowym zastosowania modelu BERTopic byto przypisanie
kazdego abstraktu do jednego z wyodrebnionych tematow.

Ostatnim etapem byto przyporzadkowanie abstraktéw do kategorii ryzyka i celéw
polityki makroostrozno$ciowej. Na poczatku, w odniesieniu do ryzyka fizycznego
i transformacji, zastosowaliSmy definicje z raportu EUNB (2020) jako punkt odnie-
sienia semantycznego: kazdy abstrakt poréwnywano z tymi definicjami i przypisy-
wano do kategorii ryzyka klimatycznego o najwyzszym podobienistwie. Nastepnie,
aby przypisa¢ abstrakty do jednego z pieciu celéw makroostrozno$ciowych, uzyli-
$my hybrydowego wzorca: $Srednia z dwéch miar podobienstwa liczonych z réwna
waga (50/50) - (i) do definicji regulacyjnych z ESRB/2013/1 oraz (ii) do reprezen-
tatywnych artykutéw naukowych wybranych dla kazdego celu (wzrost akcji kre-
dytowej i dZwigni: Alessi, Detken 2018; luka terminowa i ptynno$¢: Bai i in. 2018;
koncentracje ekspozycji: Giudici i in.,, 2020; niewtasciwe bodzZce i pokusa nad-
uzycia: Farhi, Tirole 2012; odpornos$¢ infrastruktury: Vargas-Herrera i in. 2023).
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Jesli zaden cel nie osiggal minimalnego kosinusowego podobienstwa 0,454, abstrakt
oznaczali$my jako ,brak odniesienia do celu”. Taka procedura taczy zgodnos¢ z in-
tencja regulacyjng ESRB z jezykiem i akcentami obecnymi w aktualnej literaturze.

3. Wyniki analiz

Wyniki przeprowadzonych analiz zostang przedstawione w kilku uzupeiniajacych
sie krokach. W pierwszej kolejnosci zostang zaprezentowane zestawy stow kluczo-
wych charakterystycznych dla poszczeg6lnych tematéw wyodrebnionych w zbiorze
abstraktéw z bazy Scopus, co pozwoli uchwyci¢ ich podstawowy profil semantyczny.
Nastepnie zostanie wykorzystana miara podobienistwa kosinusowego, aby okresli¢
wzajemne relacje i podobiefistwo semantyczne pomiedzy tematami. Kolejnym ele-
mentem jest analiza dynamiczna, ukazujaca, w jaki spos6b znaczenie poszczeg6l-
nych tematéw zmieniato sie w czasie. W dalszej cze$ci sprawdzono, w jakim stopniu
tematy mozna powiazac z kategoriami ryzyka fizycznego i transformacji, a takze
z celami polityki makroostrozno$ciowej okreslonymi przez Europejska Rade ds. Ry-
zyka Systemowego. Uzupetnieniem jest perspektywa geograficzna, pozwalajaca na
wskazanie regionalnych réznic w zakresie poruszanych zagadnien. Ostatecznie
w celu oceny odpornosci uzyskanych rezultatow (tzw. robustness check) wyniki
uzyskane na podstawie bazy Scopus zostaly poréwnane z analogiczng analizg prze-
prowadzong dla abstraktéw z Web of Science.

W pierwszym etapie analiz oméwiono wyniki modelowania tematycznego prze-
prowadzonego na zbiorze abstraktéw z bazy Scopus. Kazdy z wyodrebnionych te-
matéw zostat opisany zestawem reprezentatywnych stéw kluczowych, a nastepnie
otrzymat etykiete opisowa odzwierciedlajacg jego gtdéwna tres¢. W ten sposéb moz-
liwe byto uchwycenie gtéwnych nurtéw badawczych w literaturze dotyczacej po-
wigzan miedzy stabilnoscig finansowa a ryzykiem klimatycznym. Zestawienie stow
kluczowych oraz przypisanych nazw tematéw przedstawiono w tabeli 1.

Zblizone podejscie, rOwniez z zastosowaniem progu 0,45, przyjeli Boutaleb i in. (2024), uzasadniajac
ten wybér konieczno$ciag uchwycenia powigzan semantycznych w sytuacji, gdy analizowane katego-
rie s niepetne i ogélne. Podobnie w naszym badaniu prég 0,45 pozwala wychwyci¢ tresci semantycz-
nie zwigzane z ogdlnie sformutowanymi celami ESRB.
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Tabela 1. Tematy badawcze poruszane w abstraktach (Scopus)

Nr Reprezentatywne stowa Przypisana nazwa
tematu na podstawie modelu BERTopic tematu
‘climate policy’, ‘impact climate’, ‘macroeconomic’, . .
s P y ,I:,) ) . , Polityka klimatyczna
1. climate transition’, ‘bank sector’, ‘equity’, ‘firms’, . .
. . L ., i makroekonomia
regulation’, ‘sector’, ‘portfolio
‘climate policy’, ‘energy sector’, ‘fossil_fuel reserves’, . .
. P . Y R gy - L. Energetyka i paliwa
2. fossil_fuel industry’, ‘renewable_energy’, ‘renewable’, ‘coal Kkopalne
power’, ‘fossil_fuel’, ‘power generation’, ‘developing country’ P
‘resilience’, ‘natural disaster’, ‘disaster management, .
. e e D K Katastrofy klimatyczne
3. natural hazard’, ‘resilient, ‘infrastructures’, ‘ecosystem’, . L,
o ) e Ve o, i odpornos¢
infrastructure’, ‘disaster’, ‘climate adaptation
‘supply_hydropower generation_environment’, ‘water avail-
4 ability’, ‘water resource’, ‘water management’, ‘water sup- | Zasoby wodne
' ply_hydropower’, ‘water utilities’, hydropower generation’, |ienergetyka wodna
‘supply_hydropower’, ‘hydrological, ‘water supply’
‘china carbon’, ‘carbon efficiency’, ‘enterprise emission’,
5 ‘carbon market, ‘environmental regulation, Rynki weglowe
' ‘carbon neutrality’, ‘green innovation’, ‘green development’, |itransformacja Chin
‘carbon credit’, ‘inequality renewable_energy’
‘bank regulation’, ‘bank supervision’, ‘bank stability’, Regulacje bankowe
6. ‘bank liquidity’, ‘bank’, ‘bank capital’, ‘affected bank’, i stabilno$¢ sektora
‘supervision central_bank’, ‘loan’, ‘bank albania’ bankowego
‘global institutions’, ‘global governance’,
- ‘international relations’, ‘global public_policy’, Globalne zarzadzanie
' ‘globalization’, ‘global challenges’, ‘emerging powers’, zmiang klimatu
‘foreign relations’, ‘global public’ ‘governance’
‘tropical cyclone’, ‘weather’, ‘monsoon’, ‘severe cyclone’, Ekstremalne zjawiska
8. ‘cyclone’, ‘wind_speed intensity’, ‘range weather’, pogodowe - cyklony
‘cyclone amphan)’, ‘cyclone track’, ‘indian ocean’ i monsuny
‘natural_resource threats’, ‘ecosystem services,,
9 ‘traditional resource’, ‘reforestation’, Ekosystemy i zasoby
’ ‘forest_based micro_entrepreneurs’, ‘grazing’, ‘forestry’, ‘for- | naturalne
est_based bioeconomy’, ‘agroforestry’, ‘conservation’
‘insurance policy’, ‘insurer explicitly’, ‘insurer margin’, o,
. P y ) o p Y . K 8 Stabilno$¢ sektora
10. insurance stability’, ‘insurer’, ‘affects insurer’, . .
o o 0 s ) ) . ... , |ubezpieczeniowego
insurer profits’, ‘insurance’, ‘insurers’, ‘insurance instability
‘crop_insurance’, ‘area_yield insurance’, ‘yield insurance’,
11. ‘index_insurance’, ‘crop yield,, ‘insurance subsidy’, ‘mutual in- | Ubezpieczenia rolnicze
surance’, ‘insurance’, ‘yield variability’, ‘yield_yield dependence’
‘flood households’, ‘flood hazard’, ‘flood estimates’, ‘costs Ryzyko powodziowe
12. flood’, ‘flood resilience’, ‘challenges housing’, ‘uncertain i ekspozycja gospo-
flood’, ‘responsibility flood’, ‘flooded populations’, ‘flood’ darstw domowych

Zrédto: opracowanie whasne.
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Analiza wyodrebnionych tematéw wskazuje, ze cze$¢ z nich w spos6b bezposred-
ni i oczywisty odwotuje sie do kluczowych zagadnien tagczacych zmiane klimatu ze
stabilnoscia finansowa. Naleza do nich m.in. polityka klimatyczna i makroekonomia
(temat 1), w ktdrym wyraznie widoczne sg kwestie regulacyjne oraz wptyw polity-
ki klimatycznej na sektor finansowy i portfele inwestoréw, czy regulacje bankowe
i stabilnos¢ sektora bankowego (temat 6), koncentrujgce sie na instytucjonalnym
wymiarze odpornosci systemu finansowego. Jednak niektdre tematy ujawniajg
mniej oczywiste, a zarazem niezwykle interesujace obszary badan nad powigzania-
mi miedzy zmiang klimatu a stabilnos$cig systemu finansowego. Wskaza¢ tu mozna
chociazby zasoby wodne i energetyke wodngq (temat 4) czy ekosystemy i zasoby natu-
ralne (temat 9). Analiza tematu zasoby wodne i energetyka wodna ujawnita istotne
powigzania pomiedzy zmianami hydrologicznymi a bezpieczenstwem energetycz-
nym oraz potencjalnymi konsekwencjami dla stabilnosci finansowej. Prognozowa-
ne spadki i rosngca zmienno$¢ przeptywéw wodnych oddziatuja bezposrednio na
wydajno$¢ hydroenergetyki, co w przypadku krajow silnie uzaleznionych od tego
zrodta energii moze prowadzi¢ do wzrostu ryzyka zaktécen w dostawach i zwiek-
szenia podatnosci gospodarki na szoki energetyczne (Senni i in. 2024). Majac $wia-
domos¢, ze zasoby wodne stanowig fundament dla funkcjonowania wielu sektorow
gospodarki, a tym samym dla kondycji finansowej podmiotéw obstugiwanych przez
instytucje finansowe, zaré6wno Network for Greening the Financial System (NGFS
2023), jak i De Nederlandsche Bank w swoich analizach dotyczacych ryzyk zwia-
zanych z natura (nature-related risks) podkreslaja konieczno$¢ uwzgledniania za-
grozen hydrologicznych w ramach oceny stabilnosci finansowej (Tiems i in. 2024).

Drugim z mniej oczywistych, a jednocze$nie niezwykle istotnych mechanizméw
powiazan miedzy zmiang klimatu a stabilno$cia finansowg jest utrata bioréznorod-
nosci oraz degradacja zasobdw naturalnych. Temat ten zostat wyraznie uchwycony
przez model BERTopic w postaci kategorii ekosystemy i zasoby naturalne. Analiza
tego watku poszerza tradycyjne spojrzenie na stabilno$¢ finansowa, wykraczajac
poza zagadnienia czysto regulacyjne i rynkowe, a obejmujac perspektywe ekolo-
giczna. Degradacja srodowiska - np. wylesianie czy utrata jakosci gleb - przektada
sie na realne ryzyka finansowe, zwtaszcza dla sektoréw gospodarki zaleznych od
kapitatu naturalnego. W badaniach De Nederlandsche Bank oszacowano, ze inwe-
stycje o wartosci 510 mld euro, co odpowiada 36% analizowanego portfela bankéw,
funduszy emerytalnych i zaktadéw ubezpieczen w Holandii, s krytycznie uzalez-
nione od ustug ekosystemowych (van Toor i in. 2020). Z kolei Ceglar i in. (2024),
w opracowaniu opublikowanym w Economic Bulletin Europejskiego Banku Cen-
tralnego, wskazuja, ze okoto 75% wszystkich kredytéow korporacyjnych w strefie
euro zostato udzielonych przedsiebiorstwom, ktére s3 uzaleznione od co najmniej
jednej ustugi ekosystemowej. Autorzy podkreslaja przy tym, ze: ryzyka wynikajqce
z degradacji sSrodowiska naturalnego i utraty bioréznorodnosci stanowiq potencjal-
nie istotne wyzwanie dla traktatowego celu ESBC, jakim jest utrzymanie stabilnosci
cen i stabilnosci finansowej (Ceglar i in. 2024).

Analiza macierzy podobienstwa kosinusowego miedzy tematami (rysunek 3) suge-
ruje, ze wiekszos$¢ zidentyfikowanych tematéw jest wyraznie rozréznialna seman-
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tycznie (tj. ma niska warto$¢ podobienstwa kosinusowego). Oznacza to, Zze model
BERTopic uchwycit odmienne i spdjne obszary literatury. Z drugiej strony, w kilku
przypadkach widoczne sg wyzsze wartosci podobienstwa, np. pomiedzy temata-
mi zwigzanymi z polityka klimatyczng i energetyka czy tez miedzy zagadnieniami
katastrof klimatycznych i ryzyka powodziowego. Jest to zjawisko w duzej mierze
oczywiste, poniewaz polityka klimatyczna wprost oddziatuje na sektor energetycz-
ny poprzez regulacje dotyczace emisji i transformacji Zrodet wytwarzania energii,
natomiast ryzyko powodziowe stanowi szczegdlny przyktad skutkow katastrof
klimatycznych, odzwierciedlajacy bardziej szczegdtowy wymiar tego szerszego za-
gadnienia.

Rysunek 3. Podobienstwo kosinusowe miedzy analizowanymi tematami
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Ryzyko powodziowe
i ekspozycja gospodarstw domowych

Objasnienie: podobienstwo kosinusowe jest miara zblizenia semantycznego miedzy wektorowymi re-
prezentacjami tematéw; warto$ci blizsze 1 oznaczajg wieksze podobienistwo tresciowe, natomiast war-
to$ci nizsze - wyrazniejsze odréznienie pomiedzy tematami.
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Kolejnym krokiem jest analiza zmian liczby abstraktow przypisanych do poszcze-
gblnych tematéw w czasie. Na rysunku 4 przedstawiono skumulowang liczbe
abstraktéw w podziale na dwanascie tematéw zidentyfikowanych przez model
BERTopic. Ujecie to pozwala uchwyci¢, ktére zagadnienia zyskiwaty na znaczeniu
w kolejnych latach, a takze wskaza¢ momenty przetomowe w rozwoju literatury.

Rysunek 4. Skumulowana liczba abstraktéw wedlug tematéw w latach 2000-2025
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Objasnienie: spadek liczby abstraktdw w ostatnim roku (tj. 2025) nie oznacza rzeczywistego ostabienia
zainteresowania badawczego, lecz wynika z faktu, ze dane zostaty pobrane w sierpniu 2025 r, a zatem
nie obejmuja catego roku kalendarzowego.

Zrédto: opracowanie whasne.

Do roku 2015 liczba publikacji pozostawata stosunkowo niska, a zainteresowanie
tematami zwigzanymi ze stabilno$cia finansowg i ryzykiem klimatycznym miato
charakter niszowy. Sytuacja zmienia sie wyraZnie po 2015 roku, kiedy przyjeto
Porozumienie Paryskie. Od tego momentu obserwuje sie gwattowny wzrost liczby
publikacji - szczegdlnie w obszarze polityki klimatycznej, a takze energetyki i paliw
kopalnych. Jest to naturalna konsekwencja rosnacej presji regulacyjnej oraz wita-
czenia sektora finansowego w realizacje celéw dekarbonizacji. Z punktu widzenia
ryzyka polityka klimatyczna wiaze sie z wieloma obcigzeniami finansowymi dla
przedsiebiorstw wysokoemisyjnych, ktore czesto korzystaja z ustug instytucji fi-
nansowych. Przyktadem mogg by¢ regulacje w zakresie mechanizmu EU-ETS oraz
podatku weglowego, ktore, zgodnie z wynikami w literaturze, istotnie pogarszaja
sytuacje podmiotéw objetych tymi mechanizmami i wptywaja na wzrost ryzyka
kredytowego w bankach (np. Chherawala 2024; Nehrebecka 2025; Carbone i in.
2022). Warto tez podkresli¢, ze skala tych regulacji moze zagrazac stabilnosci finan-
sowej. Przyktadem moga by¢ badania Li i in. (2022). Autorzy ci analizuja skutki po-
datku weglowego dla sektora bankowego w Chinach. Zgodnie z wynikami badania,
istnieje wyktadnicza zalezno$¢ miedzy poziomem podatku weglowego a ryzykiem
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systemowym, przy czym powyzej okre$lonego progu ryzyko to gwattownie rosnie.
Wyniki Li i in. (2022) wskazujg takze na istotne zréznicowanie sektorowe i regio-
nalne, co oznacza, ze skuteczna polityka podatku weglowego wymaga uwzglednie-
nia heterogenicznosci w celu minimalizacji ryzyka systemowego.

Jak pokazuje tabela 1, wéréd wyodrebnionych tematéw obecne sg zaré6wno wat-
ki odnoszace sie do ryzyka fizycznego - na przyktad temat ekstremalne zjawiska
pogodowe - cyklony i monsuny czy ryzyko powodziowe i ekspozycja gospodarstw
domowych - jak i kwestie zwigzane z ryzykiem transformacji, takie jak polityka
klimatyczna i makroekonomia czy rynki weglowe i transformacja Chin. To potwier-
dza, Ze literatura naukowa dotyczgca stabilnos$ci finansowej analizuje oba wymiary
ryzyka klimatycznego. W kolejnym etapie przeanalizowano podobienstwo seman-
tyczne abstraktow do definicji ryzyka fizycznego i ryzyka transformacji, zawartych
w opracowaniu Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB 2020). Takie podej-
$cie pozwolito oceni¢, w jakim stopniu badane publikacje wpisuja sie w dominujacy
w literaturze i praktyce nadzorczej podziat ryzyka klimatycznego.

Rysunek 5. Liczba abstraktow odnoszacych sie do ryzyka fizycznego i ryzyka transformacji
w latach 2000-2025
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Zgodnie z tendencjami zilustrowanymi na rysunku 5 warto zaznaczy¢, ze cho¢ ry-
zyko fizyczne (np. skutki ekstremalnych zjawisk pogodowych czy dtugotrwatych
zmian klimatu) pozostaje istotnym przedmiotem badan, to od 2022 roku coraz
wieksza uwage zaczyna przyciggac ryzyko transformacji. W latach 2022-2025 licz-
ba abstraktéw podejmujacych temat ryzyka transformacji znaczaco przewyzsza
liczbe publikacji dotyczacych ryzyka fizycznego, co wskazuje na rosnacg role zagad-
nien zwigzanych z polityka klimatyczng, regulacjami emisyjnymi oraz transforma-
cja sektoréw gospodarki w dyskusji o stabilnosci finansowe;j.

Kolejnym etapem analizy jest ujecie geograficzne, ktére pozwala uchwycié, jak rozkta-
da sie zainteresowanie poszczegdlnymi typami ryzyka klimatycznego w literaturze
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w zaleznosci od kraju afiliacji autoréw. Rysunek 6 przedstawia mape Swiata, na ktorej
zaznaczono dominujgca kategorie ryzyka klimatycznego - fizycznego (kolor niebie-
ski) lub transformacyjnego (kolor pomaranczowy) - w badanych abstraktach przy-
pisanych do poszczegdlnych panstw. Szare pola oznaczajg brak abstraktow w prdébie.

Rysunek 6. Geograficzne zroznicowanie dominujacej kategorii ryzyka klimatycznego
(fizycznego i transformac;ji)

Dominujacy rodzaj ryzyka
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Zrédto: opracowanie whasne.

Analiza geograficzna uwidacznia zréznicowanie przestrzenne badan nad ryzykiem
klimatycznym. W krajach wysoko rozwinietych, zwtaszcza w Europie Zachodniej
i Ameryce Pénocnej, dominuje problematyka ryzyka transformacyjnego, co wiaze
sie z intensywnymi procesami regulacyjnymi i polityka dekarbonizacji. Natomiast
w panstwach bardziej narazonych na skutki bezposrednie zmian klimatycznych -
jak Indie (m.in. w wyniku pér monsunowych), czy Australia (m.in. w wyniku poza-
réw i powodzi) - wieksze znaczenie zyskuje ryzyko fizyczne.

Nastepnym krokiem analizy byta ocena, w jakim stopniu badana literatura nauko-
wa odnosi sie do celéw posrednich polityki makroostroznosciowej. Punktem od-
niesienia staty sie definicje tych celow zawarte w rekomendacji ESRB z 4 kwietnia
2013 r. (ESRB/2013/1) oraz artykutach naukowych wskazanych w opisie metody
badaweczej. Opracowania te przeksztalcono nastepnie w reprezentacje semantycz-
ne z wykorzystaniem modelu Sentence-BERT. Kazdy abstrakt zostat poréwnany
z tymi definicjami na podstawie miary podobienstwa kosinusowego, a przypisanie
nastepowato do tego celu, ktérego definicja byta najbardziej zblizona semantycznie
do tresci danego abstraktu. Wyniki analizy przedstawiono na rysunku 7.
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Rysunek 7. Liczba abstraktow odnoszacych sie do poszczegélnych celow posrednich
polityki makroostroznosciowej w latach 2000-2025
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Zrédto: opracowanie wihasne.

Tendencja zilustrowana na rysunku 7 podkres$la wyrazng dominacje segmentu
»Brak odniesienia do celu”. Oznacza to, ze w wiekszosci abstraktéw nie znajdujemy
wystarczajaco mocnych Sladéw operacjonalizacji w kategoriach konkretnych celéw
polityki makroostroznos$ciowej. Innymi stowy: literatura - mimo rosnacej skali -
weciaz cze$ciej opisuje mechanizmy i kanaty oddzialywania ryzyka klimatycznego
na sektor finansowy (np. wptyw ryzyka klimatycznego na ryzyko kredytowe, ptyn-
nos¢ czy wyceny), niz odwotuje sie wprost do architektury zarzadzania ryzykiem
systemowym i narzedzi polityki makroostroznosciowej (np. buforéw kapitatowych,
limitéw koncentracji, czy wymogéw plynnos$ciowych itd.). Jest to jednocze$nie luka
badawcza, ktéra powinna staé sie przedmiotem kolejnych badan oraz impulsem do
prac koncepcyjnych nad nowymi instrumentami ostrozno$ciowymi dedykowanymi
ryzyku klimatycznemu.

Wsrdd abstraktéw, do ktérych udato sie przypisa¢ konkretny cel makroostrozno-
Sciowy, relatywnie czesciej wystepuje kategoria ,nadmierny wzrost akcji kredyto-
wej i dzwigni”, co jest spdjne z klimatycznym kanatem ryzyka kredytowego. Me-
chanizm ten mozna utozsamia¢ z nadmiernym finansowaniem sektoréw ,brown”
(np. gérnictwa, energetyki weglowej). Literatura w tym zakresie potwierdza, ze
w czeSci krajow wciaz utrzymuja sie istotne ekspozycje bankéw na sektory wrazli-
we na regulacje polityki klimatycznej (np. Borsuk 2023; Battiston i in. 2020). Jedno-
czes$nie jednak literatura sygnalizuje ryzyko epizodéw przewarto$ciowania w seg-
mentach ,zielonych” aktywéw (np. Malim Franco i in. 2025; Doksaeter, Béckmann
2021). Ewentualne odwrécenie sentymentu wzgledem tego rodzaju aktywéw mo-
gtoby skutkowac¢ gwattownymi korektami cen oraz wzrostem ryzyka kredytowego
w instytucjach finansujacych transformacje. Z perspektywy makroostroznosciowej
uzasadnia to konieczno$¢ monitorowania tempa ekspansji kredytu zaré6wno w sek-
torach wysokoemisyjnych, jak i w obszarach intensywnie finansowanych przez
kredyty zrownowazone sSrodowiskowo (np. energetyka odnawialna). Wcigz jednak
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udziat kategorii ,nadmierny wzrost akcji kredytowej i dzwigni” pozostaje skromny
na tle ,braku przypisania”.

W celu przeprowadzenia kontroli stabilnosci uzyskanych wynikéw (tzw. robustness
check) powtorzono analize na niezaleznym zbiorze danych pochodzgcym z bazy
Web of Science. Dzieki temu mozliwa jest weryfikacja, czy struktura tematyczna
zidentyfikowana wczesniej na podstawie abstraktéw ze Scopusa znajduje potwier-
dzenie rowniez w innej bazie literaturowej. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze cze$¢ pu-
blikacji indeksowana jest rownocze$nie w obu bazach, co oznacza, iz pewna liczba
analizowanych abstraktéw moze sie powtarza¢. Wyniki analizy dla Web of Science
zostaly przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Tematy badawcze poruszane w abstraktach (Web of Science)

Nr Reprezentatywne stowa na podstawie Przypisana nazwa
tematu modelu BERTopic (Web of Science) tematu
1. ‘bank sector’, ‘climate policy_uncertainty’, ‘climate policy’, | Polityka klimatyczna
‘impact climate’, ‘economic growth’, ‘carbon market, ‘fi- a sektor bankowy

nancing’, ‘renewable_energy’, ‘regulation’, ‘environmental’

2. ‘carbon pricing), ‘climate policy’, ‘fossil_fuel industry’, Energetyka i paliwa
‘carbon price’, ‘renewables’, ‘renewable’, ‘fossil_fuel, kopalne
‘coal power’, ‘power generation’, ‘co2’

3. ‘bank sector’, ‘bank stability’, ‘bank france’, ‘bank’, Stabilno$¢ sektora
‘commercial bank’, ‘central_bank’, ‘macroeconomic’, bankowego
‘impact bank’, ‘inside debt), ‘money market’

4, ‘disaster management, ‘ecosystem’, ‘disaster’, ‘flood’, Katastrofy klimatyczne
‘critical infrastructures’, ‘climate impact, ‘biodiversity i odpornos¢
patterns’, ‘risk_layering, ‘resilience’, ‘biodiversity’

5. ‘supply_hydropower generation_environment, Zasoby wodne
‘water availability’, ‘water resource’, ‘water supply_hydro- | i energetyka wodna
power’, ‘supply hydropower’, ‘water management,
‘water supply’, ‘supply_hydropower’, ‘hydropower
generation’, ‘hydropower’

6. ‘international regulation’, ‘international institutions’, Globalne zarzadzanie
‘international regulatory’, ‘international relations’, zmiang klimatu

‘globalization’, ‘international monetary’, ‘governance’,
‘foreign policy’, ‘institutions’, ‘international’

7. ‘tropical cyclone’, ‘monsoon’, ‘weather’, ‘severe cyclone’, Ekstremalne zjawiska
‘cyclone’, ‘wind_speed intensity’, ‘range weather’, pogodowe - cyklony
‘cyclone amphan)’, ‘cyclone track’, ‘indian ocean’ i monsuny

8. ‘insurance industry’, ‘insurance market, ‘insurance Stabilno$¢ sektora

companies’, ‘insurance sector’, ‘insurance’, ‘insurers non_ | ubezpieczeniowego
financial’, ‘european insurers’, ‘insurers’,
‘insurance company’, ‘conventional insurance’
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Tabela 2. (cd.)

Nr Reprezentatywne stowa na podstawie Przypisana nazwa

tematu modelu BERTopic (Web of Science) tematu

9. ‘climate discourse’, ‘political climate’, ‘climate targets’, Polaryzacja polityczna
‘polarization stakeholder’, ‘international climate’, i dyskurs klimatyczny
‘stakeholder’, ‘political debates’, ‘perceived endangered’, | (nowy temat)

‘outputs stakeholder’, ‘partisan polarization’

10. ‘extreme_weather_events income’, ‘income inequality’, NieréwnoSci
‘large_climate change’, ‘growth large_climate’, dochodowe i odpornos¢
‘growing income’, ‘social resilience’, impact economic’, spoteczna wobec zmian
‘measures income’, ‘resilience family’, ‘resilience score’ klimatu

(nowy temat)

11. ‘flood hazard’, ‘flood households’, ‘home flood,, Ryzyko powodziowe
‘residential property’, ‘household exposure’, ‘flood’, i ekspozycja
‘housing market), ‘likely flood’, ‘housing, gospodarstw
‘predict household’ domowych

12. ‘utility asset, ‘property asset, ‘policy property’, ‘property’, | Rynek nieruchomosci
‘local governments’, ‘utilities’, ‘real estate’, ‘residential’, i aktywa komunalne
‘estate’, ‘utility’ (nowy temat)

Zrédto: opracowanie wihasne.

Poréwnanie wynikéw uzyskanych ze Scopusa i Web of Science dowodzi, ze zdecy-
dowana wiekszo$¢ tematéw jest zbiezna, co potwierdza stabilnos¢ struktury tema-
tycznej. W analizie Web of Science wyodrebniono jednak trzy nowe watki: polaryza-
cja polityczna i dyskurs klimatyczny, nieréwnosci dochodowe i odpornos¢ spoteczna
wobec zmian klimatu oraz rynek nieruchomosci i aktywa komunalne. Ich pojawienie
sie jest uzasadnione ze wzgledu na ich istotne znaczenie dla stabilno$ci finansowe;j.
Polaryzacja polityczna i czeste zmiany rzadzacej opcji politycznej zwiekszaja nie-
pewnos¢ regulacyjna (Osofsky, Peel 2022). Ponadto rosnaca polaryzacja utrudnia
dziatanie ograniczajace zmiane klimatu (Berkebile-Weinberg i in. 2024), prowa-
dzac tym samym do wzrostu ryzyka fizycznego. Z kolei nowy temat nieréwnosci
spotecznych podkresla réznice w zdolnosciach adaptacyjnych wobec zmiany Kkli-
matu. Literatura wskazuje, ze klimatyczne zagrozenia oddziatuja nieproporcjonal-
nie na kraje i osoby o nizszych dochodach. Spoteczenistwa o nizszych dochodach
borykaja sie z wieksza ekspozycja na ekstremalne zdarzenia i majg ograniczone
zdolnoSci adaptacyjne. Jest to szczegélnie widoczne w krajach rozwijajacych sie,
ktére - mimo Ze odpowiadaja za stosunkowo niewielki wktad emisji - do§wiadcza-
ja najwiekszych strat i majq ograniczone zasoby instytucjonalne i finansowe, by je
tagodzi¢ (Wildowicz-Szumarska, Owsiak 2024; Taconet i in. 2020; Kurowski, Sokal
2023). Ostatecznie, czynniki te wraz z rosngcymi nieré6wno$ciami dochodowymi
ostabiaja stabilno$¢ systeméw spoteczno-ekonomicznych wobec zmiany klimatu.
Trzecim nowym tematem wyodrebnionym w analizie Web of Science jest rynek nie-
ruchomosci i aktywa komunalne. Obszar ten staje sie coraz istotniejszy w kontekscie
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stabilnosci finansowej, gdyz rynek nieruchomosci jest narazony zaréwno na skutki
ryzyka fizycznego (np. wptyw ryzyka powodziowego na ceny nieruchomosci - Mil-
leri Pinter 2022), jak i na konsekwencje regulacyjne wynikajace z rosngcych wymo-
gow efektywnosci energetycznej (np. Damen, van Kempen 2025).

Analiza abstraktow z bazy Web of Science prowadzi do nastepujacych wnioskéw,
ktdre pozostaja spéjne z wynikami uzyskanymi na podstawie bazy Scopus:

1. W badaniach dominuje tematyka powiazan polityki klimatycznej ze stabilno$cia
finansowa.

2. W ostatnich latach wyraZnie wzrasta znaczenie zagadnien zwigzanych z ryzy-
kiem transformacji (w znacznie wiekszym zakresie niz ryzyko fizyczne).

3. Literatura koncentruje sie przede wszystkim na mechanizmach oddziatywa-
nia zmian klimatu na stabilno$¢ finansowa, natomiast w ograniczonym stopniu
odwotuje sie do kwestii zarzadzania tym ryzykiem w ramach polityki makro-
ostroznos$ciowe;j.

W Aneksie 2 przedstawiono wykresy ilustrujace powyzsze wnioski na podstawie
danych z Web of Science.

Podsumowanie

Zmiana klimatu postepuje w tempie, ktére coraz wyrazniej nadaje jej charakter
ryzyka systemowego (Carney 2015). Skala i ztoZonos$¢ tego zjawiska powoduja, ze
jego skutki przenikaja do wszystkich segmentéw gospodarki, a poprzez kanaty fi-
nansowe moga zagrazac stabilno$ci catych systeméw finansowych. Dlatego zrozu-
mienie, w jaki sposob literatura naukowa ujmuje zwigzki miedzy klimatem a stabil-
noscia finansowsg, jest kluczowe zaréwno z perspektywy dalszych badan, jak i dla
projektowania skutecznych narzedzi regulacyjnych.

Celem artykutu byto sprawdzenie, w jaki sposob literatura naukowa identyfiku-
je mechanizmy tgczace zmiane klimatu ze stabilnoscig finansowa. Cel ten zwery-
fikowano poprzez analize semantyczng ponad tysigca abstraktow z bazy Scopus,
uzupetniong analizg stabilno$ci uzyskanych wnioskéow na bazie abstraktow Web
of Science. Zastosowano metode BERTopic, umozliwiajaca systematyzacje watkow
badawczych oraz ich przyporzadkowanie do kategorii ryzyka klimatycznego i ce-
16w polityki makroostroznosciowej. Otrzymane wyniki wskazujg, ze w literaturze
dotyczacej stabilnosci finansowej dominujagcym watkiem pozostaja kwestie polity-
ryzyka klimatycznego szczegélnego znaczenia w ostatnich latach nabiera ryzyko
transformacyjne, ktére wyraznie przewyzsza zainteresowanie ryzykiem fizycznym.
Swiadczy to o rosngcym zainteresowaniu konsekwencjami regulacyjnymi i gospo-
darczymi polityki klimatycznej, ktére wydaje sie, Ze w oczach badaczy majg obecnie
silniejszy wptyw na stabilnos¢ systemu finansowego niz skutki ekstremalnych zja-
wisk pogodowych.
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Wyniki analizy podkreslajg roéwniez, ze literatura w ograniczonym stopniu podej-
muje problematyke zarzadzania ryzykiem klimatycznym w ramach polityki ma-
kroostroznosciowej. Stanowi to wyrazng luke badawcza, zwazywszy na systemowy
charakter ryzyka klimatycznego i jego potencjalne konsekwencje dla stabilnosci fi-
nansowej. W praktyce oznacza to, Ze istnieje koniecznos¢ rozwijania badan nad rola
instrumentéw makroostroznos$ciowych dedykowanych zmianie klimatu. Refleksja
nad tym, w jaki sposdb istniejace narzedzia mogg zosta¢ dostosowane do wyzwan
klimatycznych, a takze, czy konieczne jest wprowadzenie nowych rozwigzan regu-
lacyjnych, wydaje sie kluczowa zaréwno dla regulatoréw, jak i dla praktyki banko-
wej oraz ubezpieczeniowe;j.

Badanie ma pewne ograniczenia, ktére warto zaznaczy¢. Po pierwsze, metoda BER-
Topic zostata zastosowana do wzglednie niewielkiej liczby abstraktéw w poréwna-
niu z innymi analizami bibliometrycznymi, co samo w sobie wskazuje na relatyw-
nie niskie zainteresowanie naukowe tematyka powigzan miedzy zmiang klimatu
a stabilnoscig finansowa. Po drugie, analizie poddano wytacznie abstrakty, ktore nie
zawsze w petni oddaja tres¢ catych publikacji. Wykorzystanie petnych tekstéw mo-
gtoby ujawni¢ dodatkowe watki badawcze oraz pogtebi¢ rozumienie mechanizméw
taczacych ryzyko klimatyczne i stabilno$¢ finansowa.
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Aneks 1. Statystyki opisowe analizowanych abstraktow

Rysunek A1.1. Rozklad dlugosci dokumentéw w bazach Scopus i Web of Science
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Rysunek A1.2. Laczna liczba tokenow w publikacjach rocznie (Scopus oraz Web o Science)
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Aneks 2. Wyniki analiz dla bazy Web of Science

Rysunek A2.1. Skumulowana liczba abstraktéw wedlug tematéw w latach 2003-2025
(Web of Science)
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Rysunek A2.2. Liczba abstraktéw odnoszacych sie do ryzyka fizycznego i ryzyka transformacji
w latach 2003-2025 (Web of Science)
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Rysunek A2.3. Liczba abstraktow odnoszacych sie do poszczegélnych celow posrednich polityki

markoostroznos$ciowej w latach 2003-2025 (Web of Science)
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Streszczenie

Problematyka zréwnowazonego rozwoju jest obecna w literaturze i praktyce, a regulacje
wymuszajg raportowanie, nawet w tych przypadkach gdy rzeczywista sktonnos¢ do reali-
zacji celow i zadan tej koncepcji jest ograniczona. Dotyczy to w szczegdlnosci raportowania
realizacji celow ESG. Stosunkowo niewiele wiadomo o wptywie informacji z zakresu ESG
przedsiebiorstwa na podmioty trzecie, zwtaszcza za§ w zakresie udzielania finansowania.
Celem opracowania jest ocena wptywu informacji przedsiebiorstwa o ESG na ocene ryzyka
jego finansowania przez banki. W artykule poddano weryfikacji hipoteze, Ze ujawniane przez
przedsiebiorstwo informacje o ESG sg kluczowe dla oceny mozliwosci udzielenia mu finan-
sowania przez banki

W artykule przeprowadzono krytyczng analize literatury oraz aktéw prawnych, a takze we-
wnetrznych dokumentéw bankéw dotyczacych ESG, wreszcie wykorzystano dostepne ra-
porty branzowe. Obok kwestii udzielenia lub nie finansowania przez pryzmat stosowanych
kryteriow zdolnosci kredytowej szczegélng uwage przywigzano do oceny ryzyka ESG utrate
wartosci przyjetych zabezpieczen (np. nieruchomosci). Z punktu widzenia przedsiebiorstw,
wyniki badan uprawniaja do konstatacji, ze zarzadzanie ryzykiem ESG, w zaleznosci od
sprawnosci tego procesu, moze ogranicza¢ negatywny wptyw na ocene zdolnosci kredyto-
wej podmiotu.
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ESG Risk and Banks’ Propensity to Finance Enterprises

Abstract

Sustainable development is present in literature and practice, and regulations require re-
porting, even in cases where the actual willingness to achieve the goals and objectives of
this concept is limited. This applies particularly to reporting on the implementation of ESG
objectives. Relatively little is known about the impact of a company’s ESG information on
third parties, especially in the area of providing financing. The aim of this study is to assess
the impact of a company’s ESG information on the risk assessment of its financing by banks.
This article tests the hypothesis that ESG information disclosed by a company is crucial for
assessing the possibility of banks providing financing. The article conducts a critical analysis
of literature, legal acts, and internal bank documents regarding ESG. Finally, available indu-
stry reports are used. In addition to the issue of granting or not granting financing through
the prism of the applied creditworthiness criteria, special attention is paid to assessing the
ESG risk - the loss of value of accepted collateral (e.g., real estate). From the perspective
of companies, the research results support the conclusion that ESG risk management, de-
pending on the effectiveness of this process, can mitigate the negative impact on an entity’s
creditworthiness.

Keywords: sustainable development, ESG reporting (environmental, social, governance),
bank, credit, creditworthiness

JEL Codes: G15, G18, G20, Q54

Wstep

Koncepcja zréwnowazonego rozwoju i jej legitymizacja w dokumentach czy aktach
normatywnych organizacji miedzynarodowych, a zwtaszcza Unii Europejskiej, wy-
nika z obiektywnych wyzwan cywilizacyjnych XXI w. Niestety, jest coraz czesciej
kontestowana, gtéwnie ze wzgledu na niezbedne naktady na jej realizacje, w tym
szczegdlnie cele i zadania w triadzie ESG. Niemniej jednak nadal cieszy sie popar-
ciem podmiotéw (instytucji, przedsiebiorstw, oséb) §wiadomych zagrozen cywili-
zacyjnych lub konfliktéw. Swiadomi klienci oczekuja nowych rodzajéw ustug lub
produktéw, ktére spetniajg normy srodowiskowe, sg wytwarzane w sposob etyczny
oraz nie wplywajg negatywnie na przysztos$¢ planety Ziemia. Cze$¢ potencjalnych
inwestorow czy konsumentoéw, a bywa, ze nawet kandydatéw do pracy, przychyl-
niej patrzg na przedsiebiorstwa, ktore w swej dziatalno$ci uwzgledniajg czynniki
ESG oraz identyfikujg wynikajace z nich ryzyka, tworzac narzedzia do ich skutecz-
nej mitygacji. Przyjecie przez kraje cztonkowskie rezolucji ONZ (Agenda 2030,
2015) wymusza na podmiotach gospodarczych podejmowanie dziatan w kierunku
transformacji i realizacji celéw zréwnowazonego rozwoju. Kolejne dyrektywy UE
rozszerzaja zakres i strukture obowigzkowych ujawnien, narzucajac m.in. koniecz-
nos$¢ monitorowania i zarzadzania wptywem jaki ma dziatalno$¢ przedsiebiorstwa
na otoczenie oraz ocene wplywu jaki otoczenie wywiera na jej funkcjonowanie.
Uwzgledniajgc ten szeroki kontekst systemowy, problemem badawczym w tym
artykule jest ocena wptywu informacji dotyczacych zarzadzania ryzykiem ESG;
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srodowiskowym (E - Environmental), spotecznym (S - Social) oraz zarzadczym
(G - governance), podmiotéw niefinansowych na sktonno$¢ bankéw do udzielania
im finansowania w formie kredytéw gospodarczych.

Celem artykutu jest ocena wplywu informacji w zakresie ESG ujawnianych przez
przedsiebiorstwa w procesie ubiegania sie o kredyt bankowy. Jednocze$nie posta-
wiono hipoteze, Ze te informacje maja kluczowe znaczenie w procesie rozpatry-
wania przez banki wnioskdéw kredytowych przedsiebiorstw. W analizie problemu
i weryfikacji hipotezy wykorzystano Zrédta danych, ktére stuzg wstepnej ocenie
poziomu ryzyka ESG. Zbadano réwniez, jaki zakres informacji Banki pozyskuja od
klientéw w celu pogtebienia analizy ryzyka ESG, jakie stosujg metody ograniczania
tego ryzyka oraz, w jaki spos6b wynik oceny wplywa na ocene zdolnosci kredy-
towej. W koncowej cze$ci wskazano kierunki rozwoju oferty finansowej bankéw
jako metode upowszechniania finansowania zréwnowazonego. Metodyka badania
obejmowata krytyczng analize literatury, aktéw prawnych oraz sprawozdan nie-
finansowych wybranych bankéw. Dokonano takze oceny wewnetrznych regulacji
prawnych bankéw z badanego zakresu, jak i nieliczne raporty branzowe dostepne
w sektorze finansowym.

1. Przeglad literatury

Tematyka zréwnowazonego rozwoju jest popularna w literaturze w szerokim spek-
trum zagadnien, a zainteresowanie nig jest stymulowane rozlegtymi regulacjami
prawnymi (np. Dyrektywa NFRD 2014; Dyrektywa CSRD 2022) dotyczacymi rapor-
towania i audytu ESG. Ksztaltuje sie konsens, Ze raportowanie finansowe przedsie-
biorstw nie jest juz wystarczajacym sposobem komunikacji z otoczeniem, poniewaz
nie odzwierciedla w petni rzeczywistosci gospodarczej (Rogowski, Lipski 2022).
Przedsiebiorstwa sg zmuszane przepisami prawa do poszerzania zakresu rapor-
towania niefinansowego o aspekty ESG (Morrison 2021), m.in. dlatego, ze dostep
do kapitatu zewnetrznego uwarunkowany jest zakresem i charakterem raportowa-
nych informacji (Rau, Yu 2023). Twierdzi sie takze, ze utrzymywanie czy zdobywa-
nie przewagi konkurencyjnej lub dostepu do kapitalu wymaga¢ bedzie rzetelnego
wdrazania zasad ESG we wszystkich podmiotach, z odpowiednim stosowaniem za-
sady proporcjonalnosci (Wrobel, Kowalski 2022).

Prowadzone badania wskazujg, Ze inwestorzy - w zasadzie - podzielajg poglad, ze
zwroty z inwestycji i zréwnowazony rozwdj firmy wynikajacy ze strategii ESG ida
ze sobg w parze. Dlatego przedsiebiorstwa coraz cze$ciej dostrzegaja wartosc¢ eko-
nomiczng wigczania kryteriow ESG do swojej dziatalnosci (Levantesi, D’Ecclesia,
D’Amato 2023). Podejscie to szybko staje sie filarem strategii rozwoju wielu przed-
siebiorstw (DeCotis 2021), a odpowiednia strategia ESG staje sie niezbedna dla
wlasciwego zarzadzania ryzykiem operacyjnym firmy (Herrera, Brenneis 2020).
Niestety, mozna takze znalez¢ dowody odmiennego podejscia do tej kwestii, czego
przyktadem jest ustawodawstwo w niektérych stanach USA zabraniajace inwesto-
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wania przez podmioty publiczne w fundusze, ktérych polityka inwestycyjna jest
zgodna z koncepcja zrownowazonego rozwoju i ESG (Krosinsky 2023).

Wypracowanie polityki raportowania ESG wymaga naktadéw na jej opracowanie,
nalezytej, zgodnie z zasadami, staranno$ci i ujawniania informacji, wreszcie wdro-
zenie (Nizam i in. 2019). Naktady te powinny by¢ rekompensowane stabilnos$cig lub
wzrostem przychoddw, nizszym ryzykiem biznesowym, zwiekszeniem efektywno-
$ci, wreszcie wzrostem wartos$ci przedsiebiorstwa (Buallay 2019). Zarzadzanie ry-
zykiem ESG powinno tez nie$¢ korzysci w zakresie poprawy zdolnosci kredytowej
przedsiebiorstwa.

Polskie banki sg coraz bardziej Swiadome ryzyka ESG i potrzeby jego uwzglednienia
w procesach zarzadzania ryzykiem (Pyka, Nocon 2024). Dla bankéw rozwo6j zréw-
nowazonych finanséw i zarzadzanie ryzykiem ma podwdjne znaczenie (Buallay i in.
2020). Po pierwsze, banki musza uwzglednia¢ aspekt spoteczny i sSrodowiskowy
w swojej dziatalno$ci biznesowej, aby zminimalizowa¢ wptyw ryzyka ESG na oto-
czenie. Analiza ujawnien (np. srodowiskowych wybranych polskich bankéw pod
katem wytycznych European Sustainability Reporting Standards), wykazata, ze wy-
magane dane znajduja sie w réznych dokumentach, a ich dostepno$¢ na stronach
internetowych jest ograniczona (Broniewicz i in. 2024). Po drugie, banki sa zobli-
gowane do uwzgledniania czynnikéw ESG w decyzjach kredytowych, finansowych
i inwestycyjnych. Ponadto, banki, jako instytucje zaufania publicznego, powinny
nadawac¢ wieksze znaczenie promocji dobra publicznego, w tym ochronie $rodo-
wiska (Chen, Wan 2020). Tym bardziej, ze badania dowodza wptywu dziatalnosci
i raportowania ESG na reputacje banku (Muré i in. 2020; Dagbkowska 2023).

Banki rozszerzajg inicjatywe raportowania niefinansowego ESG réwniez na firmy,
ktéorym udzielajg finansowania (Zabawa, Losiewicz-Dniestrzanska 2023). W ten
spos6b banki polityka w zakresie srodowiska, spoteczenstwa i tadu korporacyjne-
go informuja otoczenie, Ze sg bardziej sktonne do wspoétpracy z kredytobiorcami,
ktoérzy maja wysokie oceny indekséw ESG (Houston, Shan 2022; Chang i in. 2021).
W procesie oceny zdolno$ci kredytowej przyjmujg dziatania prosrodowiskowe,
promujac w ten sposéb udzielanie zielonych kredytéw dla wnioskodawcéw. Banki,
wykorzystujgc swojg wiedze o procesie ekologicznej transformacji przedsiebiorstw,
beda w stanie doradza¢ klientom w wyborze projektéw transformacji energetycz-
nej, ktore prowadza do neutralnosci weglowej (Dwojak 2023).

Przewiduje sie, ze jesli nawet cze$¢ bankéw bedzie udziela¢ kredytéw na finanso-
wanie brudnych aktywow, to beda to wylacznie kredyty krétkoterminowe, przy
wysokim koszcie ich obstugi (prowizja, marza, zabezpieczenie prawne i ubezpie-
czenia) (Kosztowniak 2024). Wynika to z faktu, ze portfel z ekspozycjami kredyto-
wymi w tzw. brudnych branzach bedzie eskalowat wzrostem ryzyka ESG (Adrian
iin. 2022; Monasterelo 2020; Monasterello, Battiston 2020). Taki portfel z ekspozy-
cjami brudnymi bedzie wymagat od bankéw dodatkowego zabezpieczenia, zwiek-
szat ryzyko sektorowe, co w konsekwencji bedzie prowadzito do wzrostu kosztow
dziatalnosci (ECB 2022; ESRB 2020; Giuzio i in. 2019). Cze$¢ bankdéw zaprzestanie
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finansowania aktywo6w z branz brudnych, co bedzie oznaczac ich likwidacje lub po-
rzucenie, ze wzgledu na brak czy wysokie koszty modernizacji, wywotujac jednak
negatywne konsekwencje spoteczno-gospodarcze (Xu, Ramanathan, Victor 2018).

Literatura na temat wptywu ESG na funkcjonowanie przedsiebiorstw jest bogata
poczawszy od pozycji wasko specjalistycznych do szerokich przegladéw dotychcza-
sowego dorobku (Menicucci, Paolucci 2022). W tabeli 1 zaprezentowano przeglad
aktualnych badan w zakresie badania wptywu czynnikéw ESG na rézne obszary
funkcjonowania przedsiebiorstw.

Tabela 1. Zakres analizy oddzialywania czynnikow ESG

Zakres badan Autorzy badan
Badanie zaleznosci miedzy Di Tommaso, Thorton 2020; Gangi, Meles, D’Angelo, Daniele
ryzykiem korporacyjnym 2018; Sassen, Hinze, Hardeck 2016
a czynnikami ESG
Badanie zwiazkéw Esteban-Sanchez, de la Cuesta-Gonzalez, Paredes-Gazquez
pomiedzy ESG a wynikami 2017; Friede, Busch, Bassen 2015; Xie, Nozawa, Yagi, Fujii,
przedsiebiorstwa Managi 2018
Ocena wptywu indekséw Utz 2019, Nizam i in. 2019, Siuela, Wang, Deladem 2019,
zrownowazonego rozwoju Forcadell, Aracil 2017

na wskazniki rentownosci

Badania wptywu czynnikéw ESG | Sherwood, Pollard 2018; Verheyden, Eccles, Feiner 2016
na wyniki rynkowe i strategie
portfelowe

Badania ratingéw i miar ESG Berg, Kolbel, Rigobon 2019; Eccles, Stroehle 2018;
Escrig-Olmedo, Rivera-Lirio, Mufioz-Torres,
Fernandez-Izquierdo 2017; Huber, Comstock,
Polk, Wardwell 2017

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki badan dowodza pozytywnego wplywu zréwnowazonego rozwoju na wzrost
kursu akcji bankéw (Carnevale, Mazzuca 2014) oraz w odniesieniu do wptywu
stopnia zaangazowania w dziatalno$¢ CSR na rentowno$¢ aktywéw oraz rentow-
nos$¢ kapitatow witasnych (Shen i in. 2016). W odniesieniu do sektora bankowego
kilka badan potwierdza istotno$¢ wptywu zmian klimatycznych na zarzadzanie
kredytami (Georgopoulou i in. 2015) oraz konieczno$¢ stosowania ram ostrozno-
Sciowych, ktére beda tagodzi¢ potencjalny wplyw na stabilno$¢ finansowa (Nieto
2019; Marcinkowska 2022; Smoleniska 2023; Kulinska-Sadtocha 2022). Z kolei inne
badania (Batteniin. 2016; Campiglioiin. 2018; Monnin 2018) wskazujg, Zze zmiany
klimatyczne moga wptywac nie tylko na dziatalno$¢ bankéw, ale takze na cele ban-
kéw centralnych w zakresie stabilnos$ci finansowe;.
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Najnowsze badania w zakresie ESG oraz sektora bankowego dotycza analizy inte-
gracji czynnikow srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego z ratingami
kredytowymi, koncentrujac sie na metodach stosowanych przez zewnetrzne insty-
tucje oceny wiarygodnosci kredytowej (Reil 2025). Czes¢ badan koncentruje sie na
omoéwieniu rodzajéw ryzyka ESG, jego wzajemnych powiazan z ryzykiem kredyto-
wym przedsiebiorstwa oraz metodologii, z ktéorych mozna skorzysta¢ (Bukreeva,
Grishunin 2024). Istniejg réwniez kompleksowe opracowania oceniajace wptyw
ryzyka srodowiskowego na sektor bankowy i strategie jego ograniczania, ze szcze-
gblnym uwzglednieniem roli modelowania (Zioto 2023). Modelowanie ryzyka $ro-
dowiskowego pozwala bankom szacowac¢ wzorce i konsekwencje ryzyka srodowi-
skowego dla ich dziatalnosci oraz podejmowac dziatania w kontekscie zarzadzania
aktywami i pasywami w celu minimalizacji prawdopodobienstwa strat.

Przytoczone przyktady ilustrujg zréznicowanie w podej$ciu bankéw do uwzgled-
niania ryzyka ESG i stosowanych metod czy procedur analitycznych. Jednak trud-
no o identyfikacje badan nad kompleksowym wptywem ryzyka ESG, ktére nalezy
uwzgledni¢ w analizach i modelach. Dotyczy to w szczegdlnosci oceny postrzegania
kredytobiorcéw przez podmioty sektora bankowego w kontek$cie wystepowania
ryzyka ESG. W dalszej czeSci opracowania podjeto probe takiego ujecia w celu sku-
tecznego zarzadzania ryzykiem.

2. Ryzyko ESG w dzialalnosci banku

Ryzyko jest czesto definiowane jako prawdopodobienstwo wystapienia zdarzen
(pozytywnych i negatywnych), ktére mogg mie¢ wptyw na osiggniecie celéw lub
oczekiwanych rezultatow (Aven, Renn 2009). Niektorzy autorzy stowem ,ryzyko”
okreslajg istote ryzyka polegajaca na pojawianiu sie prawdopodobienstwa nega-
tywnych efektéw decyzji (Gedek 2018). W takim kontekscie nalezy postrzegac ry-
zyka ESG przy ocenie klienta banku zainteresowanego kredytowaniem.

Ryzyko ESG dla bankéw to ewentualne negatywne skutki wynikajacymi z wpty-
wu czynnikéw ESG na wyniki finansowe czy ptynno$¢ podmiotu kredytowanego.
W szerokim ujeciu nalezy postrzega¢ zaréwno bezposredni wptyw czynnikéw ESG
na dany podmiot, jak i wptyw posredni (tj. poprzez jej kontrahentéw lub zainwesto-
wane aktywa). W waskim ujeciu (regulacyjno-nadzorczym) ryzyko ESG postrzega-
ne jest jedynie jako konsekwencje finansowe wptywu czynnikéw Srodowiskowych,
spotecznych i tadu korporacyjnego na kontrahentéw instytucji lub jej zainwesto-
wane aktywa (EBA 2021). Ocena banku, ze ryzyko ESG nie wystepuje lub jest na
niskim poziomie, zostanie potraktowana neutralnie (w najlepszym przypadku)
jako mniejsze prawdopodobienstwo braku sptaty kredytu/utraty wartosci zabez-
pieczenia. Generalnie nie poprawi to oceny zdolno$ci kredytowej. Praktyka bankow
wskazuje, ze identyfikacja ryzyka ESG moze jedynie pogorszy¢ ocene kredytobior-
cy. Ocena pozytywna przez bank ryzyka ESG skutkuje brakiem pogorszenia tacznej
oceny podmiotu.
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Aktualnie banki wykonuja analizy w ujeciu sektorowym, aby tworzy¢ listy branz
perspektywicznych/preferowanych. Ale zaliczenie podmiotu do tych branz nie daje
dodatkowych punktéw do oceny zdolnos$ci kredytowej. Analizowane sa rowniez
oceny ryzyka ESG w ujeciu portfelowym, ale stuza weryfikacji stosowanych metod
oceny tego ryzyka. Np. przy stwierdzonych problemach w terminowosci regulowa-
nia zobowigzan w grupach klientdw, dla ktorych ryzyka ESG ustalono jako wysokie.
Nie mozna wykluczy¢, ze praktyka bankéw ulegnie zmianie po pelnym wdrozeniu
raportowania ESG przez podmioty gospodarcze.

Szanse z wdrazania koncepcji ESG w kontekscie polityki wspoétpracy z klientem
mozna upatrywa¢ w tym, ze finansowane beda jedynie inwestycje preferowane
(np. transformacja), np. w kierunku zmniejszenia emisyjnosci (odpowiednio do
strategii biznesowej).

Ryzyka wynikajace z czynnikéw ESG oznaczajg mozliwo$¢ ich negatywnego wpty-
wu na dziatalno$¢ przedsiebiorstwa, w tym na dostep do kapitatu, gdyz sa uwzgled-
niane przez banki na etapie oceny wniosku o przyznanie finansowania. Banki
oczekuja dostarczenia informacji pozwalajacych im oszacowaé, jakie ryzyka ESG
wystepuja w przedsiebiorstwie wnioskujacym o kredyt oraz, w jakim stopniu moga
one zwiekszy¢ prawdopodobienistwo braku sptaty kredytu lub, jakie moga by¢ trud-
nosci w ewentualnym uptynnieniu zabezpieczen, jesli dojdzie do egzekucji.

Ewentualne skutki pojawienia sie ryzyka ESG mogg mie¢ charakter krotko, $red-
nio lub dtugoterminowy. Ryzyko ESG nalezy rozpatrywac jako ryzyko przekrojowe
o istotnym znaczeniu dla przedsiebiorstwa w dtugim horyzoncie czasowym. Jego
mitygacja jest istotnym czynnikiem dla budowania warto$ci przedsiebiorstwa i sta-
bilnosci jego rozwoju w ujeciu dtugoterminowym. Istniejg narzedzia umozliwiajgce
korzystanie z wypracowanych w tym zakresie praktyk rynkowych, np. Skaner Do-
brych Praktyk udostepniony przez Gielde Papieréw Warto$ciowych?.

Uwzgledniajgc zagrozenia zwigzane z czynnikami srodowiskowymi (fizycznymi)
mozna dokona¢ ich podziatu na ryzyka nagte (np. burze i powodzie) oraz chronicz-
ne, ktore sg efektem dtugofalowych zmian klimatycznych (np. susze, upaly). W za-
kresie srodowiskowym mozna tez zdefiniowa¢ ryzyko przejscia (transformacji),
ktére odnosi sie do sytuacji, gdy przedsiebiorca nie jest w stanie odpowiednio zare-
agowac na zmiany prawne zwigzane z obszarem ESG.

1 Informacje o Skanerze Dobrych Praktyk GWP udostepnia pod linkiem: https://www.gpw.pl/

dpsn-skaner (dostep 5.01.2024), a statystyki dotyczace stosowania wypracowanych dobrych prak-
tyk dostepne s3 pod linkiem: https://app.powerbi.com/view?r=ey]rljoiNmJiOTVIYzUtOGYxMi00Z-
jkyLWJiMGYtNmQyMTgxM2FhMzQzliwidCI6ImEzZNDAzNzVhLTFIYTAtNGNKZC04YTQ5LTljZDEwM-
zImZjE10SIsImMiOjh9 (dostep 5.11.2024).
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Tabela 2. Zakres ryzyka ESG i jego mozliwy wptyw na kredytobiorcow

Zakres ryzyka Wplyw na kredytobiorcow

e stanowi ryzyko mozliwego pogorszenia zdolno$ci kredytobiorcy do
splaty zobowigzan w wyniku prowadzenia dziatalnosci na obszarze
Ryzyko narazonym na negatywne skutki wptywu czynnikéw srodowiskowych,
srodowiskowe ¢ ryzyko Srodowiskowe uwzglednia sie rowniez w kontekscie oceny

narazenia na skutki czynnikéw srodowiskowych nieruchomosci
przyjetych jako zabezpieczenie splaty

¢ stanowi ryzyko mozliwych strat banku w wyniku negatywnych
nastepstw czynnikéw spotecznych (obecnych i przysztych),

e przy szacowaniu tego ryzyka uwzglednia sie m.in. wptyw klienta,
spoteczno$¢ lokalng, naruszenie obowigzujacych przepiséw prawnych
(np. prawa pracy, cztowieka), ktére moga skonczy¢ sie dochodzeniem
roszczen na drodze sadowej

Ryzyko spoteczne

e stanowi ryzyko mozliwych strat banku w wyniku negatywnych
skutkéw nieprawidtowego procesu zarzadzania w dziatalnosci
kredytobiorcy,

¢ uwzglednia sie wptyw na funkcjonowanie dziatalno$ci oraz
nieruchomosci stanowiace zabezpieczenie sptaty zobowigzan

Ryzyko zwigzane
z zarzadzaniem

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Iwanicz-Drozdowska 2024, s. 161-164.

Wskazane ryzyka sa uwzgledniane przez instytucje finansowe jako powodujgce
potencjalnie negatywne skutki dla oceny wspéipracy z klientem, lub mozliwosci
sptaty danej ekspozycji kredytowej. Ich negatywne nastepstwa moga wpltywac na
warto$¢ nieruchomosci stanowigcych zabezpieczenie sptaty. Identyfikacja braku
ryzyka lub ich niskiego poziomu moze by¢ traktowana przez banki jako zwieksze-
nie prawdopodobienistwa kontynuacji dziatalnosci gospodarczej i utrzymania wy-
nikéw finansowych na poziomie nie gorszym niz na etapie wnioskowania o kredyt.

Laczna analiza ryzyka fizycznego oraz przej$cia wynika z mozliwosci ich wstep-
nego oszacowania na podstawie ogélnie dostepnych danych, pozwala zidentyfiko-
wac poziom ryzyka jeszcze przed odniesieniem sie do o$wiadczen i dokumentow
ztozonych przez klienta w ramach wnioskowania o kredyt lub przed weryfikacja
raportu zawierajacego ujawnienia. W tabeli 3 wskazano przyktadowe obszary, na
ktére moga wptywac ryzyka fizyczne i przejscia oraz potencjalne skutki zaistnienia
takiej sytuacji. Prezentowany zakres nie stanowi katalogu zamknietego, a w danym
przedsiebiorstwie nalezy uwzgledni¢ kwestie dotyczace m.in. lokalizacji, branzy
w jakiej dziata oraz rynkéw zbytu. Zakres danych pozyskanych przez banki, kto-
rych zrédtem beda ujawnienia przygotowane przez podmioty gospodarcze bedzie
zwiekszat sie odpowiednio jak bedzie ona obejmowata kolejne podmioty. Dyrekty-
wa NFRD naktada na spotki spetniajace tacznie dwa kryteria (jednostka zaintereso-
wania publicznego oraz zatrudnienie przekraczajgce na dzien bilansowy 500 pra-
cownikéw) obowiazek sporzadzania i publikowania oswiadczenia niefinansowego
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dotyczacego kwestii zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem. Od 2025 r. stop-
niowo bedzie rosta grupa podmiotéw podlegajacych obowigzkowym ujawnieniom,
cho¢ proces ten zostat spowolniony w $wietle najnowszych regulacji Komisji Euro-
pejskiej (Dyrektywa 2025).

Tabela 3. Potencjalne skutki materializacji ryzyka srodowiskowego

Rodzaj
Obszary w u Potencjalne skutki
ryzyka ESG y wplyw )
¢ zwiekszenie kosztéw wynikajgce z koniecznosci
zmiana warto$ci usuwania skutkéw materializacji ryzyka
Rvzvka aktywow podmiotu * zwiekszenie kosztéw ubezpieczenia majatku
fiz Zzne (skutki nagtych ¢ Kkonieczno$¢ pozyskania finansowania inwestycji
(n: le zdarzen pogodowych, odtworzeniowych
; g jak burze, lub ¢ ryzyko utraty ciaggtoSci dziatania, wymuszone
. chronicznych, przerwy w dziataniu przedsiebiorstwa
chroniczne) |, . o
jak erozja gleby spowodowane materializacjq ryzyka
i osuwiska) ¢ ryzyko zmniejszenia ptynno$ci oraz rentownosci
dziatalno$ci
¢ wzrost kosztéw prawnych wynikajacych
Lo . z konieczno$¢ dostosowania sie do zmieniajacych sie
Ryzyko zmieniajace sie s . s
o . przepiséw (nizsza rentownos¢)
przejscia otoczenie prawne . o I
» ryzyko reputacyjne w sytuacji niedostosowania sie
do zmian

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Redqueen 2023.

W tabeli 4 wskazano kryteria, na podstawie ktorych zakres obowigzkdéw sprawoz-
dawczych w kolejnych latach bedzie rozszerzany o kolejne podmioty. Dyrektywa CSRD
zwieksza katalog spotek zobligowanych do sporzadzenia ujawnien. Kryteria kwalifiku-
jace spotki odnoszg sie bezposrednio do liczebnos$ci pracownikéw oraz wyniku dziatal-
nosci podmiotu odzwierciedlonej w ksiegach rachunkowych, tj. obrotu netto rozumia-
nego jako przychody ze sprzedazy oraz sumy bilansowej przedsiebiorstwa.

Aktualnie przedsiebiorstwa musza uwzgledni¢ ryzyko przejscia zwigzane z duza
liczbg zmieniajgcych sie przepiséw oraz faktem, ze ich tres¢ moze ewoluowac. Za-
kres mozliwego ryzyka jest bardzo szeroki i wymaga uwzglednienia potencjalnego
zagrozenia w kazdym aspekcie dotyczacym prowadzonej dziatalnos$ci gospodar-
czej (Marcinkowska 2022)2. Materializacja ryzyka ESG moze mie¢ posredni lub

2 Jako gtéwne kanaty transmisji czynnikéw ESG wskazano: jako pierwsza obnizong rentowno$¢ przed-

siebiorstwa, nastepnie obnizong warto$¢ aktywoéw (przede wszystkim nieruchomosci) przedsie-
biorstwa oraz os6b prywatnych (gtéwnie przyjetych jako zabezpieczenie zobowigzan). Obnizony
popyt na produkty przedsiebiorstwa i wynikajace z niego zakitécenia w prowadzeniu dziatalnosci.
Zmniejszenie produktywnosci i podazy na jego produkty. Straty wynikajace z realizowanych inwe-
stycji finansowych (zmniejszenie wartosci akeji i obligacji) oraz wzrost kosztéw funkcjonowania
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bezposredni wptyw na utrzymanie odpowiedniej rentownosci przedsiebiorstwa,
np. w zwigzku z koniecznos$cig poniesienia kosztéw inwestycji i dostosowaniem do
regulacji prawnych lub inwestycji odtworzeniowych w przypadku materializacji
nagtego ryzyka fizycznego. Ryzyko fizyczne nagte oraz chroniczne moga wptywac
na zmniejszenie warto$ci aktywow przedsiebiorstwa. Nalezy rowniez wskaza¢, ze
standardem jest wskazywanie przez rzeczoznawcoéw majatkowych w operatach
szacunkowych ryzyka zwigzanego z czynnikami srodowiskowymi, m.in. podtopie-
niami. Jezeli zostanie ono zidentyfikowane, ma to bezposrednie przetozenie na sza-
cowang warto$¢ nieruchomosci, w sytuacji przedstawienia jej w banku jako przed-
miot zabezpieczenia sptaty zobowigzania.

Tabela 4. Harmonogram implementacji Dyrektywy CSRD

Pierwszy Rok
okres objety | pierwszych Kryteria dla spétek
ujawnieniami ujawnien
Spoiki spetniajace kryteria okreslone w Dyrektywie NRFD
Sprawozdanie (Jzp (.)raz jednostk.i. dominujqce)., ’dla ktdrych spetniono
tacznie dwa z ponizszych kryteriow:
za rok obrotowy 2025 L o,
2024 . e zatrudnienie > 500 pracownikéw
e obrétnetto > 40 mln EUR
¢ suma bilansowa > 20 mln EUR
Duze podmioty oraz jednostki dominujace, dla ktérych
Sprawozdanie spetniono tgcznie dwa z ponizszych kryteriow:
za rok obrotowy 2028 e zatrudnienie > 250 pracownikéw
2027 r. e obrot netto > 40 mln EUR
¢ suma bilansowa > 20 mln EUR
Podmioty definiowane jako mate i srednie (notowane
Sprawozdanie na rynku r.e.gulowanym UE) dla ktorych spetniono tgcznie
dwa z ponizszych kryteriow:
za rok obrotowy 2029 L o,
2028 . e zatrudnienie > 10 pracownikéw
e obrétnetto > 700 tys. EUR
e suma bilansowa > 350 tys. EUR
Posrednio podmioty spoza UE, ktére:
Sprawozdanie e posiadajg oddziat na terenie UE oraz uzyskaty w UE obrot
za rok obrotowy 2029 netto przekraczajacy 150 min EUR, lub
2028 ¢ s3sp6tka dominujgca, a ich spotka zalezna dziatajaca
w UE uzyskata obroét przekraczajacych 40 mln EUR.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Dyrektywy CSRD z 14.04.2025.

(np. w wyniku wzrostu kosztéw surowcéw, kosztéw obstugi prawnej, kosztéw zgodnosci z przepisa-
mi, kosztow sktadek ubezpieczeniowych). Trudnosci lub brak mozliwosci pozyskania finansowania,
np. w wyniku zwiekszonych wymogéw kredytowych.
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3. Badanie ryzyka ESG w kontekscie oceny
zdolnosci kredytowej przedsiebiorstw

3.1. Dane Zrédtowe do wyznaczenia poziomu ryzyka ESG

Majac na uwadze, ze banki beda uzalezniaty sktonno$¢ do udzielania finansowania od
poziomu ekspozycji na ryzyka ESG oraz dodatkowo stopnien zgodno$ci prowadzonej
dziatalnosci i celu inwestycji m.in. z Taksonomia UE, pojawia sie rodzaje dziatalnos$ci
o fatwiejszym dostepie do kapitatu (mBank 2023)3. Efektem takiego podzialu bedzie
wylonienie branz chetniej finansowanych przez banki i takich w stosunku do ktérych
bedzie sukcesywnie ograniczane zaangazowanie kredytowe (PKO BP 2023)%.

Tabela 5. Zestawienie branz o utrudnionym i utatwionym dostepie do kapitatu

Branze o utrudnionym dostepie Branze o ulatwionym dostepie
do kapitatu do kapitatu (preferowane)
» zwigzane z wydobywaniem wegla * OZE (farmy fotowoltaiczne oraz wiatrowe)
kamiennego i brunatnego, » elektromobilno$¢
» branze okotoweglowe (produkcja maszyn * recykling
do gornictwa, handel weglem), * branze niskoemisyjne
* wysokoemisyjne * budownictwo (inwestycje posiadajace
» wydobycie ropy naftowej, gazu, $wiadectwa charakterystyki
* wytwarzanie i dystrybucja paliw ciektych energetycznej)
i gazowych,
» produkcja i obrét chemikaliami i wyrobami
Z gumy

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan niefinansowych: PKO BP 2023; mBank 2023.

3 Uwzglednienie Taksonomii UE w procesach, w tym kredytowych oraz procedurach, produktach fi-

nansowych, stanowi jedne z celéw strategii mBanku na lata 2021-2025. Zgodnie ze strategia bank
finansuje inwestycje w odnawialne Zrédia energii oraz inne ,zielone branze”, w tym recykling i elek-
tromobilno$¢. W latach 2021-2025 bank chce przeznaczy¢ na ten cel 10 mld PLN. W celu realizacji
celow Taksonomii UE dostosowano w banku proces kredytowy oraz wspomagajace go systemy ban-
kowe (w taki sposob, aby juz w chwili udzielania finansowania dla dziatalnosci byto wiadomo, na ile
jest zgodna z Taksonomia). Wynik weryfikacji bedzie zapisywany w systemach informatycznych na
potrzeby sprawozdawczosci.

W czeéci 13 raportu PKO BP S.A, tj. O$wiadczenie na temat informacji niefinansowych pkt 13.7.6 Sro-
dowisko wskazuje w zakresie branz preferowanych przyjecie Polityka finansowania sektora odnawial-
nych zrédet energii (oze): [...] Przyjeta i wdrozona w 2020 r. dla Banku oraz Grupy Kapitatowej. Rewizja
w 02/2022 r. (rozszerzenie katalogu zabezpieczen i Zrédet sptaty). Cel: sukcesywne zwiekszanie udziatu
w finansowaniu (OZE). Motywacja: wspieranie srodowiska naturalnego; zapobieganie globalnym zmia-
nom klimatu; transformacja gospodarki Polski w strone zeroemisyjnosci. | ...] i odpowiednio odnosnie do
zmniejszania zaangazowania kredytowego Polityka finansowania sektora energii wysokoemisyjnej: |...]
Cel: stopniowa zmiana struktury portfela kredytowego poprzez sukcesywne ograniczanie zaangazowania
wobec klientéw i transakcji opartych na weglu jako nosniku energii (zbieznos¢ z europejskq politykq kli-
matyczngq i dgzeniem do zeroemisyjnosci w 2050 r.). |...].
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Banki zgodnie z wytycznymi EBA (European Banking Authority) s3 zobowigzane do
identyfikacji kredytobiorcdw, ktdrzy sa narazeni bezposrednio oraz posrednio na
ryzyka ESG (Wytyczne EBA 2020). Banki moga w tym celu korzysta¢ z map ryzyka,
ktore odnosza ryzyko zwigzane z klimatem do odpowiednich sektoréw gospodarki.
Ocena ryzyka ESG na podstawie map ryzyka stanowi w tym zakresie pierwszy etap
analizy prowadzonej przez instytucje finansowe wobec klienta. Instytucje finansowe
przyjmuja rézne zatozenia i zrédta danych tworzgc mapy ryzyka, ale zawsze wycho-
dza od dwoch podstawowych kwestii, tj. przedmiotu dziatalnosci oraz lokalizacji.

Tabela 6. Zakres informacji uwzgledniany przy ocenie ryzyka ESG na podstawie map ryzyka

Parametr | Rodzaj kodu Zakres analizy

« analizie podlega rodzaj prowadzonej dziatalnosci (zostanie
uwzgledniony gtéwny przedmiot dziatalnosci)
Przedmiot * kazdemu kodowi PKD przypisuje sie poziom dla ryzyk E, S

kody PKD
dziatalnosci o oraz G wg. gradacji, np.: wysokie, Srednie, niskie lub brak
» kazdy kod PKD ma réwniez przyporzadkowany poziom
ryzyka przejécia, np. znaczace, nieistotne lub brak
« analizie podlega lokalizacja prowadzonej dziatalno$ci
Koty TERYT | et anala lokalizac prowadzonego.
Lokalizagja | lub kody przedsi wzi ]cia inwestycyjnego " °
pocztowe b GWZIg yeyineg

« informacje o lokalizacji daja wiedze o narazeniu na ryzyka
klimatyczne fizyczne (chroniczne i nagte)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Rozporzadzenia KE 2022/2453.

Dane dotyczace rodzaju prowadzonej dziatalnosci na podstawie kodu PKD s3 jed-
nolite i wykorzystywane w ewidencji dziatalnosci (CEIDG, KRS®) oraz na potrzeby
statystyki publicznej (tabela 6). W przypadku kodéw TERYT oraz rzadziej stoso-
wanych na potrzeby oceny ryzyka ESG kodéw pocztowych, s3 to systemy zunifiko-
wane. Instytucje finansowe czesciej stosujg kody TERYT, poniewaz sg one zbiorem
elementéw nie powtarzajacych sie, w odrdéznieniu do kodéw pocztowych, gdzie
zdarzaja sie juz jednakowe kody dla réznych lokalizacji®.

5 Wszystkie podmioty gospodarcze dziatajace na terytorium Polski maja wskazany m.in. jeden kod
PKD, w przypadku spétek wskazanie to znajduje sie w umowie spétki i jest przekazywane do Krajo-
wego Rejestru Sadowego (KRS), dla jednoosobowych dziatalnosci uwzglednione jest podczas reje-
stracji w Centralnej Ewidencji i Informacji o Dziatalno$ci Gospodarczej (CEIDG).

6 Wyszukiwarka kodéw TERYT jest dostepna pod linkiem: https://eteryt.stat.gov.pl/eTeryt/rejestr_
teryt/udostepnianie _danych/baza_teryt/uzytkownicy_indywidualni/wyszukiwanie/wyszukiwanie.
aspx?contrast=default (dostep 15.04.2024)
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Znacznie trudniejszym zadaniem jest ustalenie drugiej sktadowej (potencjalne-
go poziomu narazenia na ryzyka ESG), niezbednej do okreslenia wartosci ryzyka
w matrycy. Nie ma obecnie jednego zatwierdzonego przez organy regulacyjne zro-
dta danych’. Aktualnie banki korzystajg z réznych zrédet, w tym ogélnie dostep-
nych, jak Klimada 2.0, Copernicus, oraz dostepnych po wykupieniu subskrypcji, jak
dane pochodzace z bazy Cenatorium (tabela 7).

Tabela 7. Zakres dostepnych danych w zalezno$ci od zrédia

IZ,{::;;: Zakres dostepnych informacji Dostepnos¢ zrédia
Klimada 2.0 |+ scenariusze klimatyczne (dla dotychczasowej emisji | Otwarty zasob nie
gazow i dla jej zmniejszenia) wymaga zawierania
* ryzyko zwigzane z wptywem czynnikdw umowy. Informacje
Srodowiskowych (np. upatami i suszami) dostepne pod linkiem:
» informacje i analizy dotyczace adaptacji do zmian https://klimadaZ2.
klimatu (mozna je sortowac po dekadach oraz ios.gov.pl/ (dostep
czynnikach, np. temperatura, opady) 15.10.2024)
* baze wiedzy o aktach prawnych dotyczacych ryzyka
$rodowiskowego
Copernicus |+ zawiera dane statystyczne, np. o liczbie dni Otwarty zaso6b nie
z przymrozkami, dni upatu, dni bez deszczu itp. wymaga zawierania
* zbiera dane w wielu obszarach, w tym sektorowo umowy (program
przy uzyciu tzw. magazynu danych klimatycznych realizowany przez UE).
» zawiera dane historyczne oraz prognozy Informacje dostepne
do 2100 roku pod linkiem: https://
www.copernicus.eu/pl
(dostep 15.10.2024)
Think- * pozwala okresli¢ wptyw danego czynnika Otwarty zaséb nie
Hazard (np. powodzie rzeczne, pozary, osuwiska) na wymaga zawierania
okreslony obszar geograficzny umowy. Informacje
dostepne pod linkiem:
https://thinkhazard.
org/en/ (dostep
15.10.2024)

7 W zwiazku z przedstawieniem w lutym 2024 r. przedstawicielom sektora bankowego projektu wy-
tycznych ,,EBA Draft Guidelines on the management of ESG risks” Zwiazek Bankéw Polskich wskazat
w imieniu uczestnikéw konsultacji, jako jedna z uwag do proponowanych wytycznych, wypracowa-
nie jednego narzedzia stuzacego do oceny ryzyka ESG. Konsultacje zakoniczono w kwietniu 2024 r.,
a publikacja ostatecznej wersji wytycznych planowana jest na koniec 2024 r.
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Tabela 7. (cd.)

Rodzaj

rodia Zakres dostepnych informacji Dostepnos¢ zrédia
Cenatorium |+ narzedzie przeznaczone do oceny narazenia Baza dostepna
Sp.z o.0. na ryzyka ESG nieruchomosci stanowigcych po zawarciu umowy,
(ul. Piekna zabezpieczenie sptaty zobowigzan w ktorej okreslony jest
68,00-672 |+ pozainformacjami o ryzykach srodowiskowych, zakres danych.
Warszawa) zakres prezentowanych danych mozna rozszerzy¢

m.in. o czestotliwos$ci popeinianych na danym
obszarze przestepstw i ich rodzaj

» uwzglednia informacje o certyfikatach
energetycznych oraz roku budowy nieruchomosci

Zr6dto: opracowanie whasne.

Po wyodrebnieniu Zrédet informacji, lokalizacji oraz potencjalnego narazenia na ry-
zyka ESG nastepuje tworzenie mapy ryzyka umozliwiajacej przeprowadzenie oceny
poszczegolnych klientéw. EBA w wytycznych dotyczacych udzielania i monitoro-
wania kredytow wskazuje rowniez koniecznos$¢ pogtebienia analizy, jezeli ocena
potencjalnego ryzyka ESG, zrealizowana na podstawie map ryzyka, wykaze ryzyko
wysokie.

Rysunek 1. Przyklad procesu tworzenia mapy ryzyka ESG

Wyspecyfikowanie dla kazdego
z czynnikow ESG grup kryteriow
oraz rodzajow ryzyka.

Podziat rodzajow dziatalnosci
wg kodéw PKD (lub NACE)
na sektory dziatalnosci.

Ustalenie granulacji ryzyk
(np. niskie, srednie, wysokie, brak
lub numeryczne, np. w skali 1-5).

Przyjecie wspdlnego poziomu ryzk w sektorze
(np. $redni poziom lub poziom wystepujacy
z najwiekszg czestotliwoscia).

Wyznaczony poziom ryzyka sektorowego
stanowi poziom przyporzadowywany
do poszczegdlnych kodéw PKD/NACE.

Zrédto: opracowanie whasne.
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3.2. Metody odniesienia poziomu ryzyka ESG do zdolnosci kredytowe;j

Banki postrzegaja ryzyko ESG jako ryzyko przekrojowe wpisujace sie we wszyst-
kie pozostate istotne rodzaje ryzyka bankowego, tj. koncentracji, operacyjne, utra-
ty reputacji, braku zgodnoSci, ptynnosci oraz oczywiscie ryzyko kredytowe. KNF
oczekuje, aby, udzielajac odpowiedzi na pytania w ramach procesu BION, instytucje
finansowe wyjasnity, czy i w jaki sposob wiaczyty ryzyka ESG do ram zarzadzania
pozostatymi obszarami ryzyka.

Procesy realizowane w bankach w ramach oceny ryzyka kredytowego stuza usta-
leniu, czy wnioskodawca ma zdolnos¢ kredytows, definiowang jako zdolno$¢ do
splaty zaciggnietego w banku zobowiazania (kredytu) wraz z wynagrodzeniem za
nie (odsetkami), z zachowaniem terminéw wskazanych w umowie (art. 70 pkt 1
Ustawy Prawo bankowe 1997). Zdolnos$¢ kredytowa bank okresla dla konkretnej
transakgji, ale ryzyko kredytowe jest pojeciem znacznie szerszym i odnosi sie do
og6tu czynnosci realizowanych w ramach wspoétpracy z bankiem, m.in. gwarancji,
akredytyw, poreczen, operacji dewizowych (Iwanicz-Drozdowskaiin. 2013, s. 255).
W ramach procesu kredytowego ryzyko ESG rozpatrywane jest w zakresie ryzy-
ka zwigzanego z wnioskowanym finansowaniem oraz w odniesieniu do podmiotu,
z ktérym bank nawigzuje relacje kredytowa (tabela 8).

Tabela 8. Ryzyka ESG w procesie kredytowym

. Na.\.mazywal_ue W ramach wnioskowanej
Pytanie relacji z podmiotem .. .
. . transakcji kredytowej
wnioskujacym
Cojest e stopien wdrozenia ¢ ocena celu przedsiewziecia inwestycyjnego,
przedmio- czynnikow ESG w ramach np. przez pryzmat oceny jego zgodnosci
tem oceny? zasad wg jakich z Taksonomig UE
funkcjonuje podmiot e ocena pozytywnego/negatywnego wptywu
o zakres dziatan podjetych finansowania na otoczenie w ramach
przez podmiot w ramach czynnikow zwigzanych ze $rodowiskiem,
identyfikacji oraz, jesli otoczeniem spotecznym i zarzadzaniem
zachodzi taka potrzeba, e w przypadku finansowania obrotowego
mitygacji ryzyka ESG ocena w konteks$cie prowadzonej dziatalnos$ci
Z jaka cze- e naetapie nawigzania ¢ na etapie wnioskowania o finansowanie
stotliwoscia relacji lub ponownego ¢ w ramach monitoringu kredytowego
przeprowa- wnioskowania
dzana jest o finansowanie
ocena? e wramach monitoringu
kredytowego
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Tabela 8. (cd.)

. Na.\.quywal.ue W ramach wnioskowanej
Pytanie relacji z podmiotem i, .
. . transakcji kredytowej
wnioskujacym
Jakie sa ¢ sprawozdania podmiotu |e sprawozdania podmiotu oraz informacje
zrédta ¢ informacje dostepne dostepne na stronie internetowej podmiotu
danych na stronie internetowej e ratingi (w tym wyszukiwarki internetowe
podmiotu na stronach firm ratingowych)
¢ ratingi (w tym ¢ dokumentacja techniczna zwigzana
wyszukiwarki internetowe z inwestycja
na stronach firm ¢ ekspertyzy i opinie zwigzane z inwestycja
ratingowych) e oSwiadczenia i ankiety uzupetniane przez
¢ o$wiadczenia klienta klienta
* whnioski z inspekcji z miejsca realizacji
inwestycji

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (red. Iwanicz-Drozdowska 2024, s. 161-164).

Istnieja metody kalkulacji ryzyka ESG, ktdre dzieki zastosowaniu ujecia macierzo-
wego skutkujg uzyskaniem jednego tacznego wyniku. Tak skonstruowana uprosz-
czona ocena ratingowa stanowi cze$¢ opinii przekazywanej przez pracownikow
analizujacych wniosek kredytowy do osoby podejmujacej decyzje (decydenta)
(rysunek 2).

Rysunek 2. Przyklad oceny ryzyka ESG w procesie kredytowym w ujeciu macierzowym

Ryzyko nawizzania dr d i dv v
relacji, gdzie:
a - niskie
, . cl cll c Il clvV cV
b - $rednie
¢ - wysokie
d - nieakceptowalne bl bl b III b1V bV
al all alll alv aV
Ryzyko wnioskowanej transakgji, gdzie:
I - nieistotne, II - niskie, III - $rednie, IV - wysokie, V - nieakceptowalne

Zrédto: opracowanie wtasne.
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5. Metody mitygacji ryzyka ESG - doswiadczenia rynkowe

Ustalenie podstawowego (pierwszego) poziomu potencjalnego narazenia na ryzyka
ESG odbywa sie na etapie kontaktu klienta z jednostka biznesowg, tj. pracownikami
odpowiadajacymi za sprzedaz i obstuge klienta. Banki, aby pogodzi¢ koniecznos$¢
ekspansji biznesu, pozyskiwania nowych klientéw, utrzymania zyskownosci z za-
chowaniem ryzyka kredytowego na akceptowalnym poziomie, stosuja dodatkowy
etap posredni oceny ryzyka. Stuzy on klasyfikacji klientow w zaleznosci od uzyska-
nego na pierwszym etapie poziomu ryzyka ESG. W przypadku zidentyfikowania ry-
zyka ESG na poziomie wysokim stosowana jest pogtebiona analiza.

Rysunek 3. Etapy oceny ryzyka ESG w procesie kredytowym

1. Ocena na podstawie
map ryzyk i ; 3.0cena w ramach
(PKD i TERYT) 2ocichionzlapallza) monitoringu kredytowego.
lub o$wiadczen.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Wytyczne EBA 2020.

W przypadku klientéow w stosunku do ktorych zidentyfikowano wysoki poziom
ryzyka ESG (domyslnie bardziej szkodowych), bank bedzie szukat mozliwosci
mitygacji ryzyka kredytowego zaktadajac wyzszy poziom szczegdétowosci. Bank
moze doktadniej analizowa¢, np. sprawozdanie z dziatalno$ci zarzadu, informacje
dodatkows, strone internetowa podmiotu, informacje prasowe w poszukiwaniu
informacji o inwestycjach realizowanych przez przedsiebiorstwo, ktérych celem
jest np. zmniejszenie zuzycia energii elektrycznej, zminimalizowanie negatywnego
wplywu ryzyka srodowiskowego (np. podtopien). Na tym etapie ponownej analizie
poddawane sa rdwniez o§wiadczenia oraz pozostate dokumenty zawierajace infor-
macje z zakresu ESG sktadane przez klienta na etapie wnioskowania o kredyt.

Zakres zbieranych informacji jest rézny w poszczegdlnych instytucjach finansowych.
Czes¢ bankéw stosuje bardzo obszerne ankiety, a pytania w nich zawarte dostosowu-
je do sektora lub branzy w jakiej dziataja klienci. Bank Gospodarstwa Krajowego po-
siada ankiete ogdlng oraz ankiety specjalne dla podmiotéw dziatajagcych w sektorach
ochrony zdrowia, cieptownictwa i mieszkalnictwa spotecznego. Banki spo6tdzielcze
(zrzeszenie 2) przedstawiajg swoim klientom ankiety, w ktérych pytania podzielo-
no na bloki dotyczace ryzyka srodowiskowego, spotecznego, zwigzanego z zarzadza-
niem i, dodatkowo, ryzykiem fizycznym i ryzykiem przejscia. Pytania dotycza réwniez
stosowanych metod mitygacji negatywnego wptywu poszczegdlnego ryzyka na inte-
resariuszy i Srodowisko. Banki spétdzielcze stosuja ankiety z podziatem na segmenty
klientow (podmiot duzy, maty, rolnik). Najmniejszy zakres pytan dotyczacych kwestii
zwigzanych z ESG znalazt sie w arkuszu dotyczacym danych wnioskodawcy w banku
komercyjnym. Docelowo, podstawowa role informacyjng w zakresie ryzyka ESG po-
winno przejac obligatoryjne raportowanie w tym zakresie.
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Tabela 9. Informacje dotyczace ESG wymagane przez banki we wniosku kredytowym

ZaKkres tematyczny o$wiadczen Nazwa Frédio
sktadanych na etapie wniosku kredytowego banku
brak ankiet z podziatem na sektory/branze Bank Formularz
zakres tematyczny pytan dotyczy: posiadania wymaganych komer- dotyczacy
prawem zezwolen, zgdd oraz koncesji, wptywu dziatalno$ci cyjny informacji
na obszary chronione, objete ochrona archeologiczna, o wniosko-
szczegdlnego znaczenia kulturowego, obszary o znaczeniu dawcy.
ekologicznym, ewentualnych kar natozonych na niego
(w ostatnich 2 latach) wynikajacych z nieprzestrzegania:
zasad BHP, kodeksu pracy, przepisow dotyczacych ochrony
Srodowiska
trzy ankiety: dla duzych firm, matych firm oraz dla rolnikow Banki Ankieta
zakres pytan podzielony na trzy bloki, tj. czynniki Spotdziel- | uzupetniania
srodowiskowe, spoteczne oraz zarzadcze cze zrze- | na etapie
szenie 1 | wnioskowania
o kredyt.
dwie ankiety w podziale na segmenty okres$lone Banki Ankieta
jako mikro/maty/$redni oraz duzy Spotdziel- | uzupetniania
podziat zagadnien w ankiecie na ryzyka srodowiskowe, cze zrze- | na etapie
spoteczne, zwigzanego z zarzadzaniem i, dodatkowo, ryzyka szenie 2 | wnioskowania
fizyczne i ryzyka przejicia o kredyt.
dla klienta duzego oczekiwanie udostepnienia informacji
o emisyjnosci z zakresu SCOPE 1, SCOPE 2 i SCOPE 32
w ankiecie uwzgledniono mozliwo$¢ udzielenia informacji
o mitygacji ryzyka
ankieta ogdlna oraz ankiety specjalne (ochrona zdrowia, Bank Prezentacja
cieptownictwo, mieszkalnictwo spoteczne) Gospodar- | przedstawi-
zakres pytan w ankietach szczeg6towych dotyczy: obowigzku | stwa Kra- | ciela Banku
sporzadzania sprawozdan niefinansowych (zgodnie z ustawag | jowego Gospodarstwa
o rachunkowosci), szacowania sladu weglowego, planowanych Krajowego
dziatan majacych na celu jego redukcje, pytanie o informacje, w ramach
czy na obszarze dziatania wystepowaty historycznie zjawiska Konferencji
klimatyczne o nagtym przebiegu, informacje o polityce ESG 2024
gospodarowania wodg i odpadami (18-19.03.
zakres pytan w ankiecie standardowej dotyczy: oszacowania 2024 .
$ladu weglowego, zuzycia wody, procedur dotyczacych praw Warszawa).
pracownikéw, przeprowadzenia konsultacji spotecznych
przed rozpoczeciem projektu, zakresu dziatan realizowanych
w ramach przeciwdziatania zmianom klimatu

a SCOPE 1 - Emisje z pierwszego zakresu s3 to bezposrednie emisje podmiotu (np. ogrzewanie, emisja
wynikajaca z uzytkowania posiadanych pojazdéw, klimatyzacji). SCOPE 2 - Emisje z zakresu drugiego
jest to warto$¢ emisji posredniej wynikajacej np. zakupionej energii elektrycznej. SCOPE 3 - Emisje
z zaKkresu trzeciego sa to emisje posrednie wynikajace z wartosci ustalonych w tancuchu warto$ci
(emisje wynikajace z dziatalnosci dostawcéw i odbiorcow podmiotu).

Zrédto: opracowanie wihasne.
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Powyzsze zestawienie wskazuje na znaczgce rozbieznosci w zakresie zbieranych
informacji, oraz fakt, ze juz na tym etapie banki dysponuja obszerng informacja
w zakresie reagowania klienta na czynniki ryzyka ESG. W sytuacji, gdy zidentyfi-
kowano poziom ryzyka ESG jako wysoki, nastepuje wstrzymanie procesu kredyto-
wego i wystapienie do wnioskodawcy o dostarczenie dodatkowej dokumentacji lub
wyjasnien.

Tabela 10. Narzedzia ograniczania ryzyka ESG po zloZeniu wniosku kredytowego

Rodzaj

Rodzaj finansowania Uwagl

dokumentu
celowe | obrotowe

Dodatkowa ankieta N S .
Stanowi oswiadczenie klienta, mogg wystgpic¢

ze szc_zeg(.)iowyml * * trudnosci z weryfikacja wiarygodnosci informacji.
pytaniami
Oswiadczenie
z zakresu
dziatalnosci . . Stanowi o$wiadczenie klienta, mogg wystapi¢
wplywajgcej na trudnosci z weryfikacja wiarygodnosci informacji.
wysoki poziom
ryzyka

Dokument sporzadzony przez osobe
Ekspertyza z odpowiednimi kompetencjami, nie rodzi ryzyka

+* zwigzanego z wiarygodno$cig dokumentéw. Nie

Srodowiskowa daje informacji o catej realizowanej dziatalnosci
(*nie dotyczy spotek SPV).
Sporzadzony przez firme specjalizujaca sie
w ratingach ESG, dotyczy ryzyka ESG w kontekscie
Rating ESG . Fa{ej dzia{.alnoéci nife poszc.ze?gélfl,ych przedsiewzie¢
inwestycyjnych. Duza rozbieznos¢ w skalach ocen
oraz przyjetych metodykach oceny rodzi ryzyko
niepoprawnego odczytania poziomu ryzyka.
Pozwolenia
na realizacje Dokumenty sporzadzone przez osoby
inwestycji o z odpowiednimi kompetencjami i uprawnieniami.
(np. pozwolenie Dokument dotyczy poszczegdlnych inwestycji
na budowe), opinie z niecatej dziatalnosci (*nie dotyczy spotek SPV?).
techniczne

a SPV, czyli spotka celowa, lub SPE - spétka specjalnego przeznaczenia. Zazwyczaj spétka z ograniczona
odpowiedzialnos$cig lub sp6tka komandytowa, ktéra powotano w okreslonym celu, np. realizacji jed-
nego przedsiewziecia inwestycyjnego.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Dokumenty i osSwiadczenia wskazane w tabelach 9 i 10, w zaleznosSci od metody-
ki przyjetej w poszczeg6lnych bankach, mogg stuzyc¢ obnizeniu ryzyka ESG tgcznie
lub dla poszczegoélnych jego sktadnikdw. Ocena ryzyka ESG w ramach monitoringu
wskazanego na rysunku 2 jako trzeci etap ma charakter wtérny i stuzy ocenie w ra-
mach analizy portfelowej. Nie ma on wptywu na fakt dalszego kredytowania, ale
moze wigzac sie z potrzeba uzyskania dodatkowych informacji od klienta, np. w sy-
tuacji znaczacej zmiany ustalonego wczesniej poziomu ryzyka.

Podsumowanie

Implementacja koncepcji ESG do dziatalno$ci przedsiebiorstwa oraz odpowiednie
ujawnianie elementéw sktadowych w cyklicznych raportach jest nieuchronne. Po-
nadto bedzie sie wigzato z tatwiejszym dostepem do programéw wspierajacych
realizacje dziatan zgodnych z celami tej koncepcji, w szczegdlnosci uzyskiwania
wsparcia finansowego, a zwlaszcza celami $srodowiskowymi czy klimatycznymi.
Ocena przedsiebiorstwa przez pryzmat zréwnowazonego rozwoju, w tym wiasciwej
identyfikacji ryzyka ESG oraz wdrozenia skutecznych sposob6w jego ograniczania,
juz obecnie wptywa na dostep do kapitatu. Przedsiebiorcy wnioskujacy o finanso-
wanie podlegaja badaniom, w jaki sposéb ryzyka ESG wptywaja na ich dziatalnos¢.
Dlatego istnieje potrzeba nadania odpowiedniej rangi dziataniom w zakresie ESG
w strategii firmy (Khalid i in. 2021).

Instytucje finansowe réwniez podlegaja obowigzkowi ujawnien, a jego naturalnym
nastepstwem bedg rosngce wymagania stawiane podmiotom wnioskujgcym o fi-
nansowanie. Przedsiebiorcy obecnie mierzg sie ze wzrostem oczekiwan dotycza-
cych zakresu informacji, ktére banki uznajg za niezbedne w ramach wnioskéw kre-
dytowych - i proces ten bedzie sie pogtebiat.

Sektor bankowy jest stosunkowo silnie stymulowany, m.in. polityka nadzorcza,
do wdrazania koncepcji ESG. Odpowiedzialno$¢ za jakos¢ portfela kredytowego,
udziat w nim projektéw odpowiadajacych standardom zréwnowazonego rozwo-
ju, a takze szanse korzystania z programéw pomocowych czy preferencyjnych li-
nii kredytowych na ich finansowanie staje sie takze przedmiotem zainteresowania
akcjonariuszy. Jednoczesnie instytucje finansowe widza w obowigzkach wynikaja-
cych z transformacji w kierunku gospodarki zréwnowazonej szanse na rozwoj ak-
cji kredytowej, a nawet rozszerzenia oferty o ustugi utatwiajace przedsiebiorcom
realizacje ich ujawnienn w zamian za lojalno$¢ wobec banku obstugujacego klienta
w zakresie kredytowym, transakcyjnym oraz depozytowym.
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Konieczno$¢ uzyskania potwierdzen bankowych
na potrzeby badania sprawozdania finansowego
na przyktadzie dziatalnosci TPA Wirecard

Streszczenie

Skandal Wirecard to seria korupcyjnych praktyk biznesowych i fatszerstw w sprawozdaniach
finansowych, ktore doprowadzity do niewyptacalnosci popularnej w Niemczech firmy prze-
twarzajacej ptatnosci i dostawcy ustug finansowych z siedzibg w Monachium, zaliczanej do
40 gtéwnych blue chipéw notowanych na Francuskiej Gietdzie Papieréw Warto$ciowych.
W czerwcu 2020 r. inwestorzy i opinia publiczna dowiedzieli sie, Ze znaczna cze$¢ dziatalnosci
Wirecard byta oszustwem, a kwoty 1,9 mld euro, rzekomo przechowywanych na rachunkach
powierniczych na Filipinach, nie ma. Tysigce obligatariuszy i akcjonariuszy stracito swoje pie-
nigdze, a przeciwko Wirecard, organom regulacyjnym, zarzadowi i audytorowi Ernst & Young
(EY) wniesiono pozwy sadowe. EY badato skonsolidowane sprawozdania finansowe Wirecard
przez dziesie¢ lat. Oszustwo w Wirecard miato miejsce w Azji w ramach dziatalnosci bizneso-
wej z instytucjami $wiadczacymi ustuge acquiringu (ang. Third Party Acquirer). W artykule
wykazano jakie procedury badania nalezato zastosowa¢, w celu zapewnienia, ze $rodki pie-
niezne wykazane w bilansie byty faktycznie dostepne. dostepne. Warto podkresli¢, Ze byto spo-
ro sygnatéw alarmowych spoza Wirecard, ktére powinny wptyna¢ na podejscie audytora opar-
te na ryzyku. Ponadto wiele wskaznikéw Wirecard, zgodnie z jednym ze standardéw badania,
wskazywato na mozliwo$¢ oszustwa. Niestety EY - jako audytor - zlekcewazyt te informacje,
natomiast czesto opierat sie na ustnych o§wiadczeniach przedstawicieli Wirecard. Gdyby bada-
nie zostato przeprowadzone prawidtowo, oszustwo mogto byto zosta¢ bardzo szybko wykryte.

W artykule ujawniono powazne wady i braki w zastosowanych procedurach badania doty-
czacych rachunkéw powierniczych. Biorac pod uwage dziatalno$¢ w zakresie ustug acqu-
iringu z zaledwie trzema partnerami biznesowymi, watpliwy charakter powiernika, zaan-
gazowanie tylko jednego banku, w ktérym prowadzono rachunki powiernicze, wreszcie
kardynalne znaczenie kwot dla kontynuacji dziatalno$ci Wirecard, audytor miat obowigzek
uzyska¢ potwierdzenie istnienia $rodkéw pienieznych poprzez potwierdzenie bankowe.

* Edgar Léw - prof. dr, profesor rachunkowo$ci - Frankfurt School of Finance and Management, Frank-
furt nad Menem.
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Gdyby sprawozdanie biegtego rewidenta dotyczace dziatalnosci TPA zawierato modyfikacje
opinii na wczesnym etapie, co bytoby nieunikniong konsekwencja prawidtowego przepro-
wadzenia audytu, negatywne skutki finansowe dla obligatariuszy i akcjonariuszy zostatyby
znacznie ograniczone.

Stowa kluczowe: Wirecard, Ernst & Young (EY), audytor, skandal ksiegowy, rachunek powier-
niczy, podejscie audytowe zorientowane na ryzyko, podstawowe zasady prawidtowego audytu

Kody JEL: M40, M41, M42, 016

The Problem of Bank Confirmations for the Audit
of Financial Statements: The Example of TPA Wirecard's Operations

Abstract

The Wirecard case was the largest economic scandal in Europe since the Second World War.
Thousands of bondholders and shareholders lost their money, and lawsuits were filed aga-
inst Wirecard, the regulators, the management board, and the auditor Ernst & Young (EY).
EY audited Wirecard’s consolidated financial statements for ten years. The fraud at Wirecard
took place in Asia through business activities with so-called third-party acquirers (TPAs).
The scandal resulted in cash funds amounting to 1.9 billion Euros not being available. These
funds were allegedly held in escrow accounts. This article shows which audit procedures had
to be performed to ensure that the cash funds reported in the balance sheet were actually
available. There has been a whole series of alarm signals from outside Wirecard with high
relevance for the orientation of the risk-oriented audit approach by the auditor. In addition,
Wirecard had numerous indicators of fraud listed in one of the auditing standards. Howe-
ver, this did not have a sufficient impact on EY’s risk-based audit approach. On the contrary,
the company often relied on Wirecard’s verbal statements. Had the audit been conducted
properly, the fraud could have been uncovered very quickly. The following article uncovers
massive deficiencies in the audit procedures with regard to the escrow accounts. Given the
business activity in the TPA business with only three business partners, the dubious nature
of the trustee, the involvement of only one bank where the escrow accounts were held, and
the paramount importance of the amounts for Wirecard’s going concern, it was imperative
that the auditor obtain proof of the existence of the cash via a bank confirmation. If the au-
ditor’s report had been refused regarding the TPA business at an early stage, which would
have been the inevitable consequence if the audit had been carried out properly, the negative
financial effects for bondholders and shareholders would have been significantly reduced.

Keywords: Wirecard, Ernst & Young (EY), auditor, accounting scandal, escrow account, ri-
sk-oriented audit approach, fundamental principles of proper audit

JEL Codes: M40, M41, M42, 016
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1. Wstep - kronika firmy pelna zarzutéw o manipulacje

Firma Wirecard zostata zatozona w 1999 roku i byta pionierem w dziedzinie cyfro-
wego przetwarzania ptatnosci®. Firma specjalizowala sie w integracji kart kredyto-
wych z Internetem poprzez opracowywanie oprogramowania, ktore stuzyto jako
interfejs miedzy podmiotami obstugujgcymikarty kredytowe, sprzedawcami interne-
towymi i ich klientami.

Po pewnych zawirowaniach, w styczniu 2002 r. Wirecard zostata przejeta przez
Electronic Billing Systems (EBS), a nastepnie - w latach 2002-2004 - przeszta re-
organizacje przygotowujaca do wejscia na gielde jako Wirecard AG (Hesse 2016,
s. 65-67). W tych przygotowaniach Wirecard skorzystata z ustug InfoGenie, ktéra
byta notowana na gietdzie od 2000 r. Jednak juz w marcu 2002 r. sp6tka zalezna
EBS nabyta ponad 25% akcji InfoGenie. W zwigzku ze spadkiem cen akcji InfoGenie
planowano wycofac je z obrotu ale Niemiecka Gietda Papieréw Warto$ciowych pod-
jeta dziatania prawne zakazujace przeprowadzenia tej operacji. W grudniu 2004 r.
podjeto decyzje o przeniesieniu Wirecard do InfoGenie z dniem 1 stycznia 2005 r.
w zamian za aport rzeczowy, a InfoGenie zmienito poczatkowo nazwe na Wire Card,
aw czerwcu 2006 r. na Wirecard. W ten sposob Wirecard stato sie spotka gietdowa
a jej prezesem zostat Markus Braun. W miedzyczasie Wirecard nabyta bank i prze-
ksztatcita sie w kompleksowg firme ptatnicza, ktéra dostarczata oprogramowanie
isystemy (McCrum 2020). W 2006 r. Wirecard zostata zaliczona do indeksu TecDAX.

Pierwsze powazne zarzuty dotyczace nieprawidtowos$ci w bilansie Wirecard po-
jawity sie juz w 2008 roku?. Zarzad niemieckiego stowarzyszenia akcjonariuszy
(Schutz-gemeinschaft fiir Kapitalanleger - SdK) zgtosit je podczas walnego zgroma-
dzenia akcjonariuszy Wirecard (Hammer 2008). Zarzad i rada nadzorcza Wirecard
zostaty oskarzone o niekompletne i wprowadzajace w biad informacje w réznych
kluczowych obszarach w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 2007 rok
(Straub stolpert. 2008). Ponadto sytuacja dochodowa segmentu bankowego zostata
uznana za nieprzejrzysta. Wirecard zostat oskarzony takze o ukrywanie dochodéw
z transakcji zwiazanych z zaktadami bukmacherskimi online (Hammer 2008). SdK
zapowiedziat réwniez pozew o sfalszowanie bilansu, w zwigzku z czym do Sadu
Krajowego w Monachium wniesiono powd6dztwo o uniewaznienie uchwat walnego
zgromadzenia (Jahn 2008; Hesse 2016, s. 65-67).

W takich okoliczno$ciach zarzad Wirecard zlecit Ernst & Young (EY) przeprowa-
dzenie nadzwyczajnego audytu, zastepujac tym samym wcze$niejszego audytora
Grupy, jakim byta mata monachijska firmia audytorska (McCrum2020).

1 Krétka kronike Wirecard przedstawiaja réwniez E. Low i D. Kunzweiler, Der Fall Wirecard, Bilanzie-

rungsgeriichte und Reaktionen von BaFin, Wirtschaftspriifern und Wirecard in den Konzernabschliis-
sen, Berlin 2021, s. 13-16.

Szczegobtowe informacje na temat pogtosek dotyczacych nieprawidtowosci w rachunkowosci Wire-
card w latach 2008-2019 mozna znalez¢ w publikacji Low, Kunzweiler 2021, s. 17-27 oraz Kriiger
2020.
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Wedtug Financial Times (FT), w raportowanych w latach 2009-2015 aktywach
i pasywach zgtoszonych Wirecard w zakresie dziatalno$ci ptatniczej wystepowaty
oczywiste rozbieznosci. Chodzito zaréwno o zbyt wysoka wartos¢ bilansowg akty-
wow niematerialnych i prawnych w kwocie 670 mln euro, jak i dynamike ich przy-
rostu (McCrum 2020).

W 2010 r. dyrektorem operacyjnym Wirecard zostat mianowany Jan Marsalek.
W tym samym roku pojawity sie nowe zarzuty wobec Wirecard (McCrum 2020).
Gdy serwis informacyjny GoMoPa.net (Goldman Morgenstern & Partners) opubli-
kowat krytyczny raport Wirecard zostat objety wstepnym dochodzeniem w spra-
wie manipulacji rynkowych (GoMoPa.net 2012).

W latach 2011-2014 ofensywa zarzutéw wobec Wirecard nieco ucichta. Jednak
z perspektywy czasu prokuratura w Monachium zaktada, ze kierownictwo Wire-
card juz w 2014 r. podjeto decyzje o zawyzaniu bilansu grupy fikcyjnymi przycho-
dami i wykazaniu w bilansie za 2015 r. srodkéw rzekomo przechowywanych na
rachunkach powierniczych (Niedersachsen 2020; Strunz 2020).

W 2015 r. w serii artykutéw pt.,,House of Wirecard” (nawigzujgcych do znanego seria-
lu ,House of Cards”), opublikowanych na blogu FT Alphaville autorzy zwracali uwage
na rozbieznosci w bilansie Wirecard. 27 kwietnia 2015 r. Financial Times rozpoczat
publikacje cyklu artykutéw, w ktorych, opierajac sie m.in. na informacjach od sygnali-
stow, eksponowano te rozbieznosci w sprawozdaniach finansowych Grupy Wirecard
(McCrum 2020). FT pisat, ze, ze bilans wykazywat luke w wysokosci 250 mln euro.

W pazdzierniku 2015 r, Wirecard ogtlosit przejecie indyjskiej firmy ptatniczej
,GI Retail” za 340 mln euro - co stanowito najwieksza transakcje w historii tej firmy
(McCrum 2020; Storbeck, McCrum 2018). Rok wcze$niej warto$¢ przejetych spot-
ek wynosita jedynie ca 46 mln euro. W tym samym roku ] Capital Research, ame-
rykanska firma specjalizujaca sie w analizach spétek gietdowych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem spotek przewarto$ciowanych, ujawnita, ze dziatalno$¢ Wirecard
w Azji byta znacznie mniejsza niz to deklarowano (McCrum 2020). W kolejnym ra-
porcie z 30 pazdziernika 2015 r. ] Capital Research wysunat kolejne powazne zarzu-
ty: Wobec trudnosci w znalezieniu wiarygodnych dowodéw na to, ze Wirecard pro-
wadzi jakgkolwiek dziatalnosé, postanowiliSmy odwiedzi¢ piec jej spétek zaleznych
w Azji Potudniowo-Wschodniej. Tylko jedna prowadzita dziatalnos¢ lecz na znacznie
mniejszq skale niz to wynikato z publikowanych informacji. W dwdch innych wska-
zywanych lokalizacjach nie znalezliSmy poszukiwanej spétki, chociaz miaty tam sie-
dziby firmy niepowigzane o podobnych nazwach3. Ceny zakupu spétek, dla ktérych
Wirecard podaje szczegdétowe wyceny, wydajq sie bazowa¢ na szacunkach wartosci
Jrelacji z klientami” spétki docelowej, a nie na liczbie pozyskanych klientéw. Niektdre
przejecia dotyczq spétek oferujqcych platforme technologiczng, ktéra prawdopodob-

3 https://www.jcapitalresearch.com/uploads/2/0/0/3/20032477/2015_10_30_wirecard_initiation_
global_shorts.pdf (Raport z przegladu wewnetrznego dotyczacego naruszen przepiséw dotyczacych
przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowania terroryzmu w Wirecard AG), streszczenie (dostep
27.07.2025).
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nie nie obstuguje bezposrednio klientow indywidualnych. Inne sq matymi spétkami
z niewielkq liczbg klientow. Sq to materialne dowody na to, ze bilans jest zawyzo-
ny o fikcyjne aktywa. Tym bardziej, ze warto$¢ firmy oraz wartosci niematerialne
i prawne Wirecard w krétkim okresie niewiarygodnie wzrosty czego spotka w zaden
sposéb nie wyjasnia*. Wirecard twierdzi, ze swéj wzrost czerpie z operacji spoza Eu-
ropy, ktérych udziat wzrést z 9,1% catkowitej wartosci transakcjiw 1Q2012 do 24,3%
w 2Q2015 r. Implikowana stopa wzrostu transakcji w okresie 2,5 roku dla Europy wy-
nosi 47% a dla obszaréw pozaeuropejskich 372%. W analizie wynikéw finansowych
z ostatnich trzech lat ] Capital Research stwierdza, Ze mniej niz 10% wzrostu Wi-
recard ma charakter organiczny, a pozostata czes$¢ zostata wygenerowana poprzez
przejecia. Aby osiagnac¢ te wskazniki wzrostu, Wirecard informuje inwestorow, ze
musi budowac relacje z klientami w Azji poprzez zakup spotek po zawyzonych wy-
cenach. Chociaz Wirecard twierdzi, Ze przejecia umozliwiajg jej zwiekszenie opera-
cji platniczych w tym regionie, to faktycznie nie dysponuje konieczng infrastruktura

aby oferowac atrakcyjne ustugi rozliczania ptatnosci®.

W lutym 2016 r. reporter FT McCrum opublikowat, obszerny 100-stronicowy ra-
port,Zatarra Papers” wskazujacy na katastrofalng sytuacje Wirecard. Za pseudoni-
mem Zatarra kryli sie inwestorzy i short sellers Fraser Perring i Matt Earl. Pod tym
pseudonimem opublikowano w krétkim odstepie czasu cztery raporty, w ktérych
fundusze hedgingowe oskarzaty Wirecard o pranie brudnych pieniedzy i manipulo-
wanie bilansem oraz nakreslity zagmatwang strukture korporacyjng stuzaca ukry-
waniu ukrywania watpliwych transakcji. Wspomniano réwniez, ze Wirecard kupuje
firmy w Azji po znacznie zawyzonych cenach.

Z kolei Financial Times pozyskat wewnetrzne dokumenty od cztonkéw Dziatu Fi-
nansowego Wirecard o ustugach acquiringu (ang. Third Party Acquiring) z ktérych
wynikata rzekoma transakcja z A1 Alam oraz dane o monitoringu relacji z klienta-
mi (Wirecard AG 2016). Dokumenty dotyczyty ptatnosci od 34 gtéwnych klientéow
o tacznej warto$ci 350 mln euro, ktore zostaty przetworzone w imieniu Wirecard
za posred nictwem Al Alam (McCrum 2020; McCrum, Palma 2019; McCrum, Stor-
beck 2019). Istniaty jednak wyraZne oznaki, Ze cze$¢ tych transakcji nie wystapita.
Bowiem gdy FT skontaktowat sie z tymi klientami, 15 z 34 stwierdzito, Zze nigdy
nie styszato o Al Alam. Osiem firm z tej listy zakonczyto dziatalno$¢ gospodarcza
w 2017 r, po opublikowaniu ich nazw przy miesiecznych danych finansowych do-
tyczacych omawianych transakcji (McCrum, Palma 2019; McCrum, Storbeck 2019);
sze$¢ zignorowato zapytania i nie skomentowato sprawy, a pozostatych pieciu
domniemanych klientéw nie udato sie odnaleZ¢. Wedtug FT w 2016 r. ca potowa
zyskéw przed opodatkowaniem, bez amortyzacji i umorzen (EBITDA) pochodzita
z dziatalno$ci gospodarcze;j.

4 https://www.jcapitalresearch.com/uploads/2/0/0/3/20032477/2015_10_30_wirecard_initiation_
global_shorts.pdf (Wspomnienia z czaséw wojny), s. 28-29 (dostep 27.07.2025).

5 https://www.jcapitalresearch.com/uploads/2/0/0/3/20032477/2015_10_30_wirecard_initiation_
global_shorts.pdf, s. 29 (dostep 27.07.2025).
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Zaledwie rok p6zniej, w lipcu 2017 r,, kierownictwo Wirecard ujawnito arkusze kal-
kulacyjne zatytutowane ,Przeglad zewnetrznych nabywcow” (Wirecard AG 2017b),
a takze inne pliki Excel (Fiihrungkrafte 2016a; 2016b)° zawierajgce dane wskazu-
jace, ze Al Alam byt odpowiedzialny za przychody w wysokosci 265 mIn euro w po-
przednim roku. W tamtym okresie stanowito to okoto jednej czwartej globalnych
rocznych przychodéw co oznaczato, ze Al1Alam przetworzyt operacje wartoSci
4,2 mld euro, ktére w 2016 r. przyniosty Wirecard wiekszy zysk niz wszystkie pozo-
state transakcje (McCrum 2020).

Pomimo upublicznienia negatywnych informacji i zarzutéw wobec dziatalnos$ci Wi-
recard jesienig 2018 r. zastapita ona Commerzbank w indeksie DAX 30.

W pazdzierniku 2019 r. rada nadzorcza Wirecard zlecita KPMG przeprowadzenie
specjalnego audytu $ledczego w celu zbadania zarzutéw dotyczacych manipulacji bi-
lansem (BLZ, Reuters 2020). W opublikowanym przez Wirecard 28 kwietnia 2020 r,
raporcie KPMG. (McCrum, Storbeck 2020), audytorzy skarzyli sie na braki w doku-
mentacji Wirecard (Hoefer, Engemann 2020) oraz stwierdzali, Ze podmiot audytowa-
ny nie dostarczyt niektérych wymaganych dokumentéw lub dostarczyt je dopiero na
zadanie z kilkumiesiecznym opdZnieniem. Nadto cze$¢ dokumentacji byta dostepna
wytacznie w formie kopii lub skandw, co uniemozliwito ocene ich autentyczno$ci.

16 czerwca 2020 . filipinskie banki poinformowaty audytora, ze dokumenty wy-
kazujgce zdeponowanie 1,9 mld euro na rachunkach powierniczych, sg fatszywe co
wptyneto na decyzje EY o odmowie wydania opinii audytora do sprawozdan za rok
2019. Warto doda¢, ze w latach 2009-2018 EY wydawat opinie bez zastrzezen do
badanych sprawozdan finansowych. Nastepnie 22 czerwca 2020 r. Wirecard wyda-
ta komunikat ad hoc, w ktérym ogtosita, ze: saldo na rachunku powierniczym w ban-
ku powierniczym w kwocie 1,9 mld euro nie istnieje (ang. does not exist) (Wirecard
2020a). Kwota ta odpowiada okoto 25% sumy bilansowej i 66% obrotéw w nieau-
dytowanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 2019 r. W rezultacie
cena akcji Wirecard zapikowata w dét o ponad dwie trzecie.

25 czerwca 2020 r. zarzad Wirecard ztozyt wniosek do Sadu Rejonowego w Mona-
chium o ogtoszenie upadtosci z powodu zblizajacej sie niewyptacalnosci i nadmier-
nego zadtuzenia (Wirecard 2020b).

2. Modele biznesowe Wirecard

Wirecard prowadzit tzw. dziatalno$¢ w zakresie ustug acquiringu (ang. Third Par-
ty Acquiring - TPA) za posrednictwem spétek zaleznych, co powodowato, ze nie
mozna byto przeprowadzi¢ audytu tej dziatalno$ci na poziomie sp6tki dominujgcej
(Wirecard AG), a jedynie na podstawie rocznych sprawozdan finansowych spétek
zaleznych oraz na poziomie grupy w przypadku skonsolidowanego sprawozdania

6 Naleznosci za Il kwartat 2017 r. Financial Times, https://www.ft.com/content/19c6be2a-ee67-11e-

9-bfa4-b25f11f42901 (dostep 27.07.2025).
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finansowego. Dokumentacja badania biegtego rewidenta grupy musi zawierac in-
formacje o wtasnych czynnosciach weryfikacyjnych lub o tym, w jaki sposéb po-
legano na wynikach pracy biegtych rewidentdéw w odniesieniu do poszczegélnych
sprawozdan finansowych spotek zaleznych.

Do konica 2017 r. Wirecard nie byt dostawcg ustug ptatniczych (PSP), ale korzy-
stat z ustug Al Alam i Senjo, ktére zostaly przeniesione na jego platforme dopiero
w 2019 r,, oraz PayEasy (od 2018 r.). Stad pierwotnie Wirecard dziatat jako posred-
nik dla akceptantow w stosunku do (zewnetrznych) dostawcéw ustug ptatniczych za
posrednictwem spotek zaleznych, nie angazujac sie sam w ustugi acquiringu. W kon-
sekwencji partnerzy TPA Wirecard nie byli firmami $wiadczacymi ustugi acquiringu
w prawdziwym tego stowa znaczeniu, a jedynie dostawcami ustug ptatniczych.

Raport Wambacha’ stwierdza, ze audytor istotnie analizowat model biznesowy Wi-
recard (Raport Wambacha, s. 14). Umowy z trzema partnerami biznesowymi w ra-
mach dziatalnosci TPA byly dostepne dla EY. Zgodnie z tymi umowami Wirecard
byt uprawniony do prowizji za kierowanie klientéw (akceptantéw) do podmiotéw
obstugujacych transakcje. Partnerzy TPA byli zobowigzani do comiesiecznego zgta-
szania swoich roszczen prowizyjnych na dedykowanej stronie internetowej (zamiast
wystawiania przez Wirecard faktur na podstawie skierowanych transakcji). Ponadto
partnerzy TPA byli zobowigzani do wyptacania prowizji z sze$cio- lub dziewieciomie-
siecznym opdZnieniem. Prowizje mialy by¢ wptacane na rachunki wskazane przez
strony umowy, partneréw TPA i sprzedawcdéw, a nie na rachunek Wirecard jako od-
biorcy prowizji (Raport Wambacha, s. 14). Byty to nietypowe praktyki biznesowe,
ktére audytor powinien byt zidentyfikowa¢, gdyz ptatnosci prowizji zgodnie z obo-
wigzujacymi standardami musza by¢ wykazywane w rachunku zyskéw i strat w od-
powiedniej pozycji, a nie jako przychody ze sprzedazy (MSSF 15.114 w potaczeniu
z MSSF 15.B57-B89 i MSR 1.29, 30, MSR 1.85, 85A oraz MSR 1.97, 99).

Wedtug raportu Wambacha dokumenty robocze EY omawiajg réwniez zabezpiecze-
nia. Wirecard ztozyt zabezpieczenie w zewnetrznym podmiocie §wiadczacym ustu-
gi acquiringu na wypadek niewywigzania sie z ptatnosci (zabezpieczenie gotéwko-
we). Na przyktad w sprawie Al-Alam kwota ta wyniosta poczagtkowo 10 mln euro,
a po6zniej wzrosta do 20 mln euro. Zabezpieczenie gotéwkowe mogto by¢ korygowa-
ne (Raport Wambacha, s. 14). Zabezpieczenie zostalo zapewnione przez Wirecard
poprzez przeniesienie naleznych mu przychodéw z tytutu prowizji, poréwnywal-
nych do uproszczonej metody ptatnosci, na rachunki powiernicze.

7 Komisja $ledcza niemieckiego Bundestagu powotata 4 marca 2021 r. firme audytorska Rodl & Part-

ner do przeprowadzenia dochodzenia. Prace byty prowadzone w biurach audytora Ernst & Young
(EY) w Berlinie od 15 marca 2021 r. do 15 kwietnia 2021 r. wlgcznie. Dochodzenie zakonczyto sie
sporzadzeniem ,Bericht iiber die Ergebnisse des Ermittlungsauftrags zur Unterstiitzung der Arbe-
it des 3. Parlamentarischen Untersuchungsausschusses (der 19. Wahlperiode) des Deutschen Bun-
destages”, czyli ,Raportu z wynikéw dochodzenia majacego na celu wsparcie prac trzeciej komisji
Sledczej (19. kadencji) niemieckiego Bundestagu”. Raport ten stat sie znany jako Raport Wambacha,
nazwany tak na cze$¢ dyrektora zarzadzajacego Rodl &amp; Partner, Martina Wambacha.
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Ponadto Wirecard musiat zapewni¢ dodatkowe zabezpieczenie. Zostato ono usta-
lone jako 12-miesieczne zabezpieczenie kroczgce oparte na wolumenie transakgcji
ustug o dtugoterminowej ekspozycji na ryzyko. Jako przyktad wykorzystano mode-
le subskrypcyjne. 12-miesieczne zabezpieczenie kroczace wyniosto 33% wolume-
nu transakcji przypisanych do przedptat.

Wirecard przejmowat rowniez ryzyko niewyptacalnosci zwigzane z roszczeniami z ty-
tutu obcigzen zwrotnych i zabezpieczat acquireréw przed ryzykiem odpowiedzialno$ci
i strat. Zasadniczo dziatalno$¢ ta okazata sie stosunkowo mato ryzykowne. Nabywca
mogt z gory zatrzymac cze$¢ swoich zobowigzan wobec sprzedawcy internetowego na
poczet przysztych roszczen z tytutu obcigzen zwrotnych. Zapewniato to skuteczne za-
awansowane zabezpieczenie. Sprzedawca otrzymywat nie tylko cene zakupu pomniej-
szong o prowizje, ale takze dodatkowg kwote, ktora byta zatrzymywana na pokrycie
roszczen o zwrot kosztdw. W tym modelu biznesowym Wirecard przejmowat ryzyko,
ze nabywca bedzie zobowiazany zaptacic¢ firmie obstugujacej karty, ale nie zrobi tego
na przyktad w sytuacji gdy posredniczacy sprzedawca nie zaptaci. W sytuacji, w ktorej
nabyweca zasadniczo zabezpieczyt sie dwukrotnie wobec sprzedawcy, sp6tki Wirecard
udzielity partnerom TPA gwarancji na wszelkie straty finansowe, ktére ci mogli po-
nie$¢ w wyniku transakcji z poleconymi klientami korzystajacymi z kart kredytowych
(niewywigzanie sie sprzedawcy ze zobowigzan, cofniecie ptatnosci karta, kary natozo-
ne przez organizacje sieci kartowych itp.) (KPMG 2020). Uzgodnione gwarancje byty
zabezpieczone poprzez dostarczenie gotéwkowego zabezpieczenia zarzadzanego
w ramach powiernictwa (KPMG 2020, s. 15). Aby zabezpieczy¢ te gwarancje, partne-
rzy TPA zatrzymywali ptatno$ci nalezne spotkom zaleznym Wirecard lub dokonywali
ptatnosci na rachunki zarzadzane przez powiernika.

Ze wzgledu na liczne zaawansowane zabezpieczenia, z ekonomicznego punktu wi-
dzenia ryzyko niewyptacalnosci dla Wirecard byto bardzo niskie. Rodzi to pytanie,
dlaczego Wirecard byt w ogole potrzebny jako gwarant, w sytuacji tak niskiego ryzy-
ka. Szczegélnie dziwne jest to, ze Wirecard musiat w tym celu zdeponowac zabezpie-
czenie gotowkowe, ktére w 2015 r wyniosto 100 mln euro a w 2020 r. 1,9 mld euro.

Pod tym wzgledem umowy TPA miaty specyficzne cechy, ktore réznity sie od praktyk
branzowych. Takie nietypowe praktyki biznesowe powinny by¢ zidentyfikowane pod-
czas audytu, w ramach ktdrego audytor musiat zbada¢ model biznesowy klienta. Ko-
nieczne bytoby wyjasnienie powodéw odejscia od standardowych praktyk branzowych.
Niestety audytor nie zbadat dalej, w jakim stopniu zabezpieczenie dostarczone przez
Wirecard byto zgodne z warunkami rynkowymi (Raport Wambacha, s. 15). Oznacza
to, ze chociaz EY zasadniczo zbadat model biznesowy Wirecard, to nie zakwestionowat
specyficznych cech uméw w ramach dziatalnosci TPA, ktére wigzaty sie z nietypowym
przekazaniem (dodatkowego) zabezpieczenia na rzecz Wirecard, i nie podjat koniecz-
nych dziatan w tej sprawie. Jest to tym bardziej niezrozumiate, ze EY wskazata w swo-
ich dokumentach roboczych, iz w latach 2014, 2015, 2016, 2017 i 20188: kierownictwo

8 W dalszej czesci niniejszego dokumentu wykorzystano niektére cytaty dostowne. W przypadku gdy
pochodza one z niemieckich standardéw badania lub niemieckiej literatury zostaty one przettuma-
czone na jezyk angielski zgodnie z najlepsza wiedza i przekonaniem. Nawet jesli, SciSle rzecz biorac,
nie s3 to juz cytaty dostowne w sensie akademickim, zachowano w nich cudzystowy.



Nr 3(100) 2025 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

nie zidentyfikowato zadnego ryzyka odpowiedzialnosci dla Wirecard®. Podczas audytu
zignorowano oczywistg sprzecznos¢ polegajaca na zapewnieniu wysokich depozytow
zabezpieczajacych przy bardzo niskim ryzyku.

Do przetwarzania transakcji w ramach dziatalno$ci TPA wykorzystywano rachunki
powiernicze, co jest standardowg praktyka rynkowa w celu zabezpieczenia ryzy-
ka obcigzen zwrotnych (Untersuchungsausschuss 2021, s. 182). Model biznesowy
zostal jednak wdrozony tylko z trzema partnerami biznesowymi, co od poczatku
wigzato sie zaréwno z ryzykiem operacyjnym, a mianowicie niewywigzaniem sie
jednego z partneréw ze zobowigzan, jak i ryzykiem kredytowym zwigzanym za-
réwno z powiernikiem, jak i bankiem powierniczym. Gdyby jeden z partneréw
biznesowych nie wywigzat sie ze swoich zobowiagzan, Wirecard stanatby w obliczu
niewyptacalnosci. Ze wzgledu na ryzyko, ze kontynuacja dziatalno$ci Wirecard byta
uzalezniona od tych trzech partneréw biznesowych, audytor powinien byt zwrocié
szczego6lng uwage na nich i upewnic sie, ze ryzyka te zostaty odpowiednio scharak-
teryzowane w raporcie na temat ryzyka.

Ponadto pojawia sie pytanie, dlaczego Wirecard miat jedynie niewielki wptyw na
zorganizowang strukture, Byto tak gdyz poniewaz z jednej strony, dziatalnos¢ ta
mogta by¢ prowadzona bez rachunkéw powierniczych, a z drugiej banki zarzadza-
jace przedmiotowymi rachunkami powierniczymi zostaty wybrane bez udziatu
Wirecard'?. Ponadto nalezato zakwestionowa¢ stosunek dochodéw z tego modelu
biznesowego do catkowitych dochodéw grupy Wirecard. Zaangazowanie partne-
réw TPA zmniejszyto potencjalng taczng wysoko$¢ prowizji Wirecard, a ponadto
konieczne byto zdeponowanie zabezpieczenia gotdéwkowego na wypadek odwro6-
cenia transakgcji, co przynajmniej zamrozito ptynnos¢, ale ostatecznie odpowiednio
zmniejszyto dochody. Pomimo tego dziatalno$¢ ta miata by¢ niezwykle dochodowa.

3. Wykorzystanie rachunkéw powierniczych

Rachunkowe ujecie rachunkéw powierniczych rodzi wiele pytan dotyczacych cha-
rakteru relacji powierniczej (Low, Heyd 2024, s. 61-78). Zgodnie z MSSF uznanie
sktadnika zasob6w za sktadnik aktywdédw opiera sie na Ramowej koncepcji sporza-
dzania sprawozdan finansowych (Concepttual Framework, CF). Zgodnie z CF 4.4(b)
sktadnik aktywéw to zaséb kontrolowany przez jednostke w wyniku przesztego
zdarzenia, z ktérego oczekuje sie przysztych korzysci ekonomicznych. Kluczowym
czynnikiem w ujmowaniu relacji powierniczych jest zatem to, czy jednostka moze
kontrolowa¢ sktadnik aktywéw. Aby to ustali¢, nalezy wzia¢ pod uwage charakter
prawny relacji powierniczej (Marten 2020, s. 1465; Justenhoven, Meyer 2024, § 46,
pkt 12-26).

9 Raport Wambacha, s. 16, z odniesieniem do dokumentéw roboczych biegtego rewidenta za odpo-
wiednie lata.

10 Zob. o$wiadczenie szefa dziatu polityki EY przed komisja $ledcza. Untersuchungsausschuss 2021,
s. 378.
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Ujecie rachunkowe opiera sie na konkretnych warunkach umowy powierniczej. Je-
$li umowa i okolicznosci faktyczne wskazuja, Ze beneficjentem rzeczywistym jest
powierzajacy to, zgodnie z pogladem wyrazanym w literaturze, on jest odpowie-
dzialny za rozliczenie (Justenhoven, Meyer 2024, § 246, pkt 16). Zastosowanie tej
interpretacji zgodnie z niemieckim kodeksem handlowym (HGB) do sprawozdan
finansowych sporzadzanych zgodnie z MSSF wymaga rozwazenia mozliwosci kon-
troli, co z kolei sprowadza sie do weryfikacji faktycznego wtasciciela.

W analizowanym przypadku decydujace znaczenie miato to, czy Wirecard byta be-
neficjentem rzeczywistym (lub sprawowato kontrole zgodnie z MSSF) rachunkéow
powierniczych. Biorac pod uwage okolicznosci, jest to wysoce watpliwe.

Na rachunkach powierniczych ksiegowano rézne transakcje. Z jednej strony Wire-
card byt uprawniony do prowizji od organizacji kart kredytowych, a z drugiej strony
musiat ptaci¢ prowizje partnerom TPA za ich ustugi. Ptatnosci te nie byty realizo-
wane za posrednictwem swobodnie dostepnego rachunku bankowego. Ponadto
transakcje zwigzane z przejeciem ryzyka niewyptacalnosci w przypadku roszczen
z tytutu obcigZzenia zwrotnego byty realizowane za posrednictwem tych rachunkéw
powierniczych. Wirecard otrzymywat prowizje gwarancyjna za przejete gwarancje,
ale jednocze$nie musiat wptacaé zabezpieczenie gotowkowe na poczet zwrotow
i ewentualnych kar.

Kwestia, czy stosunek powierniczy musi by¢ wykazany w bilansie, zalezy od tego,
kim jest powiernik. W niniejszej sprawie mozna rozwaza¢ dwa scenariusze (Low,
Heyd 2024, s. 63).

- Zalozenie 1 - Powiernikami sg sp6tki Wirecard. W tym przypadku spétki Wire-
card zobowigzaty sie do przeniesienia swobodnie dysponowanego zabezpiecze-
nia gotéwkowego (majatku powierniczego) na rachunki powiernicze i utrzymy-
wania go w rezerwie na wypadek wystapienia roszczen. Faktyczne rozliczenie
miato miejsce w zakresie, w jakim spétki TPA nie przeniosty kwot ze swojego
zadtuzenia netto do spétek Wirecard (przychoddédw ze sprzedazy podlagajacych
przekazaniu - tj. oplat za obstuge kart kredytowych - pomniejszonych o nali-
czone prowizje) na swobodnie dysponowane rachunki spotek Wirecard, ale na
rachunki powiernicze, ktére stuzyty zabezpieczeniu roszczen gwarancyjnych
spétek TPA i zobowigzan gwarancyjnych spotek Wirecard. Gdyby spétki Wire-
card mogty by¢ uznane za zleceniodawcéw, a partnerzy biznesowi TPA za pod-
wykonawcéw, spétki Wirecard bytyby beneficjentami rzeczywistymi majatku
powierniczego (zabezpieczenia gotéwkowego) i musiatyby je wykaza¢ w swo-
ich bilansach. Wydaje sie, ze jest to btedna interpretacja, na ktérej Wirecard
oparto swoja polityke rachunkowosci.

- Alternatywne zaloZenie - Partnerzy TPA sg powiernikami. W tym przypad-
ku partnerzy TPA przekazaliby majatek powierniczy powiernikowi, z zastrze-
zeniem, Ze zostanie on wyptacony sp6tkom Wirecard dopiero po wypetnieniu
zobowigzan gwarancyjnych spétek Wirecard. W tym przypadku ptatnosci doko-
nane przez partneréw TPA nie przeszly (jeszcze) pod kontrole spétek Wirecard.
Platno$ci musiatyby wowczas zosta¢ skapitalizowane przez spo6tki TPA. Spotki
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Wirecard musiatyby skapitalizowac roszczenie wobec spétek TPA do momen-
tu, gdy powiernik przekaze srodki pieniezne na rachunek, z ktérego spotki Wi-
recard mogg swobodnie korzysta¢ zgodnie z instrukcjami partneréw TPA jako
powiernikéw, jezeli ryzyko zobowigzania przestato istnie¢ lub, jezeli ryzyko, za
ktore spotki Wirecard udzielity gwarancji, zmaterializowato sie i zostato pokry-
te z zabezpieczenia gotdwkowego na rachunkach powierniczych.

,Umowa powiernicza z grudnia 2015 r. stanowita, Ze rachunek nie miat by¢ prowa-
dzony w imieniu Wirecard, ale przez powiernika”!!. Wirecard nie miata zadnych bez-
posrednich danych klientow dotyczacych dziatalnos$ci TPA; zamiast tego ksiegowi
otrzymywali dokumenty od partneréw biznesowych, na podstawie ktérych dokony-
wano ksiegowan'?. Wirecard nie miata zatem wiedzy ani o przelewach dokonywa-
nych przez partneré6w TPA na rachunki powiernicze, ani o wyptatach dokonywanych
w celu pokrycia ryzyka. Wszystkie dyspozycje dotyczace sald rachunkéw powierni-
czych byly wykonywane przez partneréw TPA, a nastepnie przekazywane spétkom
Wirecard za pomoca zrzutéw ekranu, ktére wykorzystywaty dane w nich uwidocz-
nione jako podstawe do ksiegowania. Nie mozna ich byto przypisa¢ do poszczegol-
nych Kklientéw lub grup klientéw, ale byly one podzielone na rézne i niezrozumiate
agregaty. Jest to juz problematyczne z punktu widzenia og6lnie przyjetych zasad ra-
chunkowosci i stanowi naruszenie § 238 ust. 1 niemieckiego kodeksu handlowego
(HGB)®3. 0Ogélny obraz nie spetia niezbednych cech sprawowania kontroli zgodnie
z MSSF, dlatego tez nalezy zaprzeczy¢ istnieniu aktywdéw nalezacych do Wirecard
w odniesieniu do aktywéw powierniczych na rachunku powierniczym. Wirecard nie
byt w stanie sprawowac kontroli nad istnieniem lub dostepnoscia sald rachunkéw.

Wirecard nie byta $wiadoma przelewéw dokonywanych przez partneréw TPA na
rachunki powiernicze ani wyptat dokonywanych w celu pokrycia ryzyka, ale byta
uzalezniona od dokumentéw dostarczanych przez swoich partneréw biznesowych,
stad istniato bardzo wysokie ryzyko manipulacji. Ogromnemu ryzyku oszustwa
mozna byto przeciwdziata¢ jedynie poprzez uzyskanie znaczacych dowodéw bada-
nia. Nalezato zwréci¢ na to szczeg6lna uwage.

Ograniczony wpltyw Wirecard polegat réwniez na tym, ze nie tylko powotanie po-
wiernikéw i utworzenie rachunkéw powierniczych zostato zainicjowane przez part-
neréw biznesowych TPA, ale réwniez wymiana powiernikdw w 2019 r. i przenie-
sienie aktywow powierniczych do innego banku zostaty zainicjowane przez owych
partnerow TPA.

11 Takie o$wiadczenie ztozyt szef dziatu polityki EY przed komisjg $ledcza, zob. Untersuchungsaus-
schuss 2021, s. 378.

12 Wedtug szefa dziatu polityki EY przed komisja $ledcza, zob. Untersuchungsausschuss 2021, s. 215.

13 W tym sensie zgadza sie rowniez raport Wambacha, dodatek I, s. 17.
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4. Podstawowe zasady prawidlowego audytu

Oprdécz przepiséw dotyczacych rachunkowosci (w przypadku Wirecard to MSSF na
poziomie grupy), decydujace znaczenie dla audytora maja normy prawne zwiaza-
ne z tymi przepisami oraz zasady prawidtowego badania (Grundsitzen ordnung-
smafdiger abschluss Priifung, GoA) (Low, Heyd 2024, s. 26-28).

GoA to zasady audytu ustanowione przez Instytut Bieglych Rewidentéw (Institut
der Wirtschaftspriifer, IDW)!, ktére sg okreslone w standardach audytu i wytycz-
nych dotyczacych audytu. Musza one by¢ stosowane podczas badania sprawozdan
finansowych, niezaleznie od tego, czy zostaty one sporzadzone zgodnie z normami
krajowymi, czy miedzynarodowymi (Graumann 2020, s. 192).

Biegli rewidenci dziataja w interesie publicznym i musza by¢ tego $wiadomi, dla-
tego podczas badania nalezy stosowac¢ wszystkie odpowiednie standardy badania.

5. Podejscie do badania zorientowane na ryzyko
i zasada istotnosci

Glownym ryzykiem dla biegtego rewidenta jest przeoczenie istotnego btedu w rocz-
nym jednostkowym lub skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym i wydanie
opinii bez zastrzezen (Almeling i in. 2020, s. 6).

Zastosowanie podejscia do badania zorientowanego na ryzyko zgodnie z IDW PS
261 (nowa wersja), wymaga identyfikacji i oceny ryzyka btedu w badanym spra-
wozdaniu w celu uzyskania wystarczajacych i odpowiednich dowoddéw jako pod-
stawy opinii (IDW PS 300, nowa wersja, pkt 4). W tym celu biegly rewident musi
zidentyfikowac i oceni¢ ryzyko nieodtaczne (podatnos¢ na btedy w obszarze bada-
nia) oraz ryzyko kontroli, czyli ryzyko, ze istotne btedy nie zostaty zapobiezone lub
wykryte i skorygowane przez system kontroli wewnetrznej klienta, zgodnie z IDW
PS 230. Wymaga to zrozumienia specyfiki dziatania firmy oraz jej otoczenia praw-
nego i gospodarczego (Marten i in. 2020, s. 379-391, 474-477, 492). Obejmuje to
w szczeg6lnosci partneréw, z ktérymi audytowana firma utrzymuje relacje bizne-
sowe, cechy charakterystyczne firmy, cele i strategie firmy oraz zwigzane z nimi ry-
zyko gospodarcze. Ponadto audytor jest zobowigzany do pomiaru i monitorowania
wynikéw gospodarczych (IDW 2020, s. 1531).

14 GoA to albo niemieckie thumaczenie Miedzynarodowych Standardéw Badania (ISA), oznaczone jako
ISA (DE), albo krajowe modyfikacje ISA dotyczace poszczegdlnych aspektéw badania, majace na
celu dostosowanie ich do prawa niemieckiego. Wreszcie moga to by¢ roéwniez niezalezne standardy
badania (IDW PS). Sa one publikowane, gdy konieczne bytyby bardzo rozlegte modyfikacje ISA, co
praktycznie uniemozliwia odniesienie sie do ISA, lub gdy nie ma ISA dotyczacego danego tematu.
Informacje na temat statusu prawnego zasad prawidtowego audytu (Grundsatzen ordnungsmaéfiiger
abschluss Priifung) mozna znalez¢ w: Marten i in. 2020, s. 183-185.
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Ryzyko nieodigczne oznacza podatnos¢ informacji zawartych w badanym sprawoz-
daniu finansowym na btedy, ktdre s3 istotne same w sobie lub w potgczeniu z btedami
w innych obszarach badania i s identyfikowane bez uwzglednienia systemu kontroli
wewnetrznej (IDW PS 261, nowa wersja, pkt 6). Z kolei ryzyko kontroli dotyczy istot-
nych btedéw w odniesieniu do obszaru badania, ktérym nie zapobiegt lub nie wykryt
ich oraz nie zostaty skorygowane przez system kontroli wewnetrznej przedsiebior-
stwa. Jesli system kontroli wewnetrznej jest nieskuteczny lub tylko czesciowo sku-
teczny, ryzyko kontroli jest wysokie. Jesli system kontroli wewnetrznej jest skuteczny,
ryzyko kontroli jest raczej niskie (IDW PS 261, nowa wersja, pkt 6)1°.

Jak stwierdzit EY w swojej opinii z badania sprawozdania rocznego za 2017 r. model
biznesowy, oparty na partnerach TPA w krajach trzecich, wymagat ustanowienia
systemu kontroli wewnetrznej (Wirecard AG 201743, s. 293). Audytor skrytykowat
nieodpowiedni system kontroli wewnetrznej w Wirecard, i chociaz uznat te dziatal-
nos¢ za szczegblnie wazng kwestie audytows, nie dostosowat odpowiednio swoich
procedur badania. Zgodnie z IDW PS 261 stanowi to naruszenie podejscia audyto-
wego zorientowanego na ryzyko.

Aby ustali¢, czy sprawozdania finansowe spetniajg wymagania, nalezy zbadac istot-
nos$¢ ewentualnych znieksztatcenn w catym sprawozdaniu rocznym lub skonsolidowa-
nym sprawozdaniu finansowym (IDW PS 250, nowa wersja)(Marteniin. 2020, s. 320).
Zgodnie z pkt 5, informacje ksiegowe uznaje sie za istotne, jezeli mozna racjonalnie
oczekiwa, ze ich btedne przedstawienie (w tym pominiecia) w szczegétach lub w ca-
tosci beda miaty wptyw na decyzje ekonomiczne podejmowane przez uzytkownikow
sprawozdan finansowych w oparciu o zawarte w nich informacje ksiegowe.

W przypadku badania sprawozdan finansowych pojecie istotnosci, zgodnie z IDW
PS 250, nowa wersja, pkt 6, stanowi, ze: badanie rocznego sprawozdania finanso-
wego i sprawozdania z dziatalnosci ... musi by¢ zaprojektowane w taki sposéb, aby
z rozsqdng pewnoscig wykry¢ znieksztatcenia, ktére ze wzgledu na swojq wielkos¢ lub
znaczenie majg wplyw na wartos$¢ informacyjnq dla uzytkownikéw tych sprawozdan
finansowych. Badanie musi by¢ przeprowadzone w taki sposéb: aby wykry¢ z roz-
sgdng pewnosciq nieprawdziwe informacje, jesli sq one istotne ze wzgledu na swojq
wielkos¢ (ilosciowq) lub znaczenie (jakosSciowe) i tym samym majq wplyw na wartosé¢
informacyjng sprawozdania finansowego'®. Wymaga to poszukiwania dowodoéw,
dopoki nie bedzie zadnych watpliwosci co do autentycznosci dowodow badania
(autentycznosci i prawdziwosci, wiarygodno$ci, pewnosci, rzetelnosci, zgodnosci
z prawda). Zgodnie z IDW PS 300 pkt A5, niskiej jakosci dowodéw nie powinno sie
rekompensowac zwiekszeniem ich liczby (Graumann 2020, s. 282).

15 Znaczenie systemu kontroli wewnetrznej, zob. Marten i in. 2020, s. 397-399.

16 IDW 2020, s. 1603, a takze s. 1601, zawiera wyrazne odniesienia zaréwno do cech jakosciowych, jak
i (alternatywnie) ilo$ciowych. § 317 ust. 1 zdanie 3 niemieckiego kodeksu handlowego (HGB) wyma-
ga od biegltego rewidenta przeprowadzenia badania w taki sposéb, aby dzieki sumiennej praktyce
zawodowej mogt on wykry¢ z wystarczajaca pewnoscia wszelkie niescistosci lub naruszenia, ktére
maja istotny wptyw na przedstawienie aktywoéw, sytuacji finansowej i wynikéw dziatalnosci.
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6. Ryzyko niescistosci i naruszen

Zgodnie z § 43 ust. 4 WPO i IDW PS 200 pkt 17 biegty rewident dziatajac w interesie
publicznym ma obowigzek zachowaé krytyczne podejscie. Zgodnie z IDW PS 210
pkt 14 krytyczne podejScie nalezy przyja¢ wobec badanej sp6tki, jej przedstawicieli
prawnych, pracownikéw i organu nadzorczego. Chociaz badanie sprawozdania nie
jest badaniem naduzy¢ finansowych, biegly rewident nie moze polega¢ na o$wiad-
czeniach przedstawicieli prawnych spotki i ich szczegétowosci. Natomiast jest zo-
bowigzany do potwierdzenia ich o§wiadczen i oceny ich wiarygodnosci na wtasna
odpowiedzialno$¢. Badanie nie jest zazwyczaj petne, ale wyrywkowe (IDW PS 200
pkt 19), co jednak nie wyklucza mozliwosci pelnego badania danego obszaru, jesli
wigze sie to z okreslonym ryzykiem. Biegly rewident jest zobowigzany: niezaleznie
od swoich wczesniejszych doswiadczen z klientem, zawsze liczy¢ sie z mozliwosciq wy-
stgpienia naruszer (Marten iin. 2020, s. 584).

Dwa terminy uzyte w sekcji 317 niemieckiego kodeksu handlowego (HGB), a miano-
wicie nieScistos¢ i naruszenie, mozna rowniez opisac jako btedy ksiegowe i oszustwa
lub dziatania oszukancze (Low, Heyd 2024, s. 33-38). W standardach badania oba
terminy wchodza w zakres pojecia ,nieprawidtowosci”. R6znica miedzy tymi dwoma
terminami polega na tym, ze niescistosci (btedy) wystepuja nieumyslnie, podczas gdy
naruszenia (oszustwa lub dziatania ztosliwe) sg popetniane umyslnie (IDW 2000. PS
210 pkt 6 i 7). Oszustwo obejmuje wprowadzenie w btad (réwniez lub wylacznie)
w sprawozdaniach finansowych, sprzeniewierzenie aktywdw lub naruszenie prawa
(Almeling i in. 2020, s. 33).

Oszustwa i inne naruszenia standarddéw sq bez wqtpienia jednym z gtéwnych proble-
mow w audycie (Marten i in. 2020, s. 580). Brak lub nieskuteczno$¢ kontroli zwiek-
sza mozliwo$¢ popetnienia oszustwa. W szczegdlnosci kierownictwo przedsiebior-
stwa moze tatwo obejs¢ lub poming¢ srodki kontroli (Almeling i in. 2020, s. 35).

IDW PS 210 dotyczy wytacznie nieprawidtowosci (niescistosci i naruszen). IDW PS
210 pkt 35 zawiera szczegdétowa liste wskaznikéw wskazujacych na zwiekszone
ryzyko oszustwa, w tym (dostownie i we fragmentach majacych znaczenie dla Wi-
recard):

¢ Watpliwosci co do uczciwosci lub kompetencji kierownictwa:
- kontrola zarzadu przez jedng lub kilka oséb bez skutecznego organu nadzor-
czego;
- niejasne struktury organizacyjne;
- brak checi do ulepszenia systemu kontroli wewnetrznej;
- utrzymujace sie niedobory kadrowe w dziale ksiegowosci.
¢ Krytyczne sytuacje w przedsiebiorstwie:
- nadmiernie ekspansywna dziatalnos¢ biznesowa;
- zrodta dochodoéw obarczone wysokim ryzykiem;
- uzaleznienie od niewielkiej liczby dostawcéw lub klientow.
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¢ Nietypowe transakcje:
- transakcje majace znaczacy wpltyw na zyski.;
- skomplikowane transakcje lub nietypowe rozliczenia transakcji;
transakcje z podmiotami powigzanymi;
- nadmierne wydatki na prowizje agencyjne zwigzane z otrzymana ustuga.
¢ Trudnosci w uzyskaniu dowodéw badania takich, jak:
- niewystarczajace rejestrowanie lub dokumentowanie transakcji;
- wiele rozbieznosci miedzy wynikami ksiegowymi a potwierdzeniami stron
trzecich;
- uchylanie sie kierownictwa od odpowiedzi na pytania audytora lub przeka-
zywanie trudnych do zrozumienia informacji.
* Inne okoliczno$ci takie, jak:
- niewystarczajaca skuteczno$¢ audytu wewnetrznego.

Audytor ma obowiqzek poszukiwania naduzy¢'’. Zgodnie z IDW PS 210 pkt 38: Audytor
ma obowiqzek zidentyfikowac i ocenic ryzyko istotnego znieksztatcenia wynikajgcego
Z naruszen na poziomie sprawozdania finansowego oraz na poziomie poszczegolnych
stwierdzen dotyczqcych niektorych rodzajéw transakcji biznesowych, sald kont i infor-
macji zawartych w sprawozdaniu finansowym. Ryzyko to zawsze jest ryzykiem znaczq-
cym. Oznacza to, ze audytor musi zapoznac sie z odpowiednimi Srodkami kontroli.

IDW PS 210 pkt 39 wyraZnie odnosi sie do naduzyé¢, ktére czesto wynikaja z zawy-
zania przychoddéw ze sprzedazy (np. poprzez ksiegowanie fikcyjnych przychodéw).
Biegty rewident musi zatem zatozy¢, ze moze istnie¢ ryzyko naruszen w zwiqzku z uj-
mowaniem przychodoéw i okresli¢, jakie rodzaje przychoddéw, transakcji lub pozycji
w sprawozdaniu finansowym, ktére majq wptyw na zysk lub strate, mogq by¢ nara-
Zone na takie ryzyko. Ryzyko istotnego znieksztatcenia wynikajgcego z tych naruszen
nalezy réwniez traktowac jako ryzyko znaczqce (IDW PS 210 pkt 39).

W przypadku wystapienia oznak oszustwa, IDW 210 pkt 58 wymaga od biegtego
rewidenta oceny okolicznosci i ich wptywu na sprawozdanie finansowe. O ile nie
ma przestanek wskazujgcych na cos przeciwnego, nalezy zatozyc, zZe podejrzewana
nieprawidtowos¢ nie jest zdarzeniem jednorazowym. Jesli mozna podejrzewac jej
wptyw na prawidtowos¢ sprawozdania finansowego, biegty rewident jest zobowig-
zany do uzyskania dodatkowych informacji (IDW PS 210 pkt 59). W zwigzku z tym
istnieje obowigzek poszerzonego badania'®. W zadnym razie biegly rewident nie
moze uzna¢ za wystarczajace niewyjasnione ryzyka, pozostate watpliwosci co do
wiarygodnosci dowodéw badania lub niemozliwe do zweryfikowania informacje
dotyczace zgodnosci sprawozdania finansowego z prawem, bez oceny ich wptywu
na opinie z badania (po$wiadczenie). Zgodnie z IDW PS 210 pkt 72: Modyfikacje
opinii mogq by¢ réwniez konieczne, jezeli biegty rewident nie jest w stanie ustalic, czy
istnieje niescistos¢ lub naruszenie, z powodu okolicznosci niezaleznych od spétki.

17 Marten i in. 2020, s. 584 z podkresleniem terminéw ,,audytor” i ,pozytywny obowigzek poszukiwania”.
18 Zob. Graumann 2020, s. 214, gdzie znajduje sie réwniez odniesienie do udziatu doradcéw prawnych
lub innych ekspertow.
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7. Wymagane procedury badania
i niedociagniecia w badaniu sprawozdania finansowego

Relacje powiernicze musza by¢ obowigzkowym przedmiotem badania, z bardzo
rozbudowanymi procedurami kontrolnymi. Relacja powiernicza zawsze wiqze sie ze
zwiekszonym ryzykiem, poniewaz jej celem moze by¢ ukrywanie sytuacji finansowej
- nawet wykraczajqcej poza zakres badania'®19. w przypadku Wirecard miato to
szczegblne znaczenie, bowiem jej sytuacja finansowa zalezata w duzej mierze od
relacji biznesowych z zaledwie trzema partnerami biznesowymi. W tym kontekscie
niewystarczajacym jest jedynie stwierdzenie, ze audytorzy przeanalizowali zobo-
wigzania Wirecard w zakresie wykonania, ryzyko odpowiedzialnosci, ktére Wire-
card przyjat na siebie na mocy umowy, oraz zabezpieczenia, ktére Wirecard musiat
zapewni¢ na podstawie uméw powierniczych, skoro nie wyciagnieto z tego zadnych
wnioskéw ze wzgledu na liczne nieprawidtowos$ci. Biorgc pod uwage znaczenie
dziatalnosci TPA dla sukcesu (i istnienia) Wirecard, wizyty na miejscu u ,zewnetrz-
nych partneréw biznesowych” byty absolutnie konieczne, cho¢ w tym przypadku
niewystarczajace do uzyskania odpowiednich i wystarczajacych dowodéw badania
(IDW 2000, PS 300 nowa wersja, pkt 5 i pkt 7).

Podczas badania stosunkéw powierniczych pierwszym krokiem jest zbadanie nie-
(typowego) charakteru tego stosunku w ogéle, struktury umowy powierniczej typu
TPA, warunkéw umowy powierniczej dotyczacych poszczegélnych ustug i zwigza-
nych z nimi ryzyk, wiarygodnosci powiernikéw, zdolnosci kredytowej banku (ban-
kéw) zarzadzajacego (zarzadzajacych) rachunkami powierniczymi i, wreszcie, ist-
nienia majatku powierniczego. Obejmuje to sprawdzenie, czy rachunki powiernicze
sa w pelni udokumentowane w ksiegach spdtek Wirecard, czy kwoty zaksiegowane
na rachunkach powierniczych sg mozliwe do przesledzenia, czy pozycje bilansowe,
w ktorych wykazane sg kwoty na rachunkach powierniczych, sg zgodne z przepisa-
mi (w tym przypadku oznaczenie jako aktywa pieniezne) i wreszcie, czy ujawniono
informacje wymagane do zrozumienia i wymagane przez MSSF.

W przypadku oznak niescisto$ci lub naruszen na podstawie IDW PS 210 pkt 58
biegly rewident jest zobowigzany do oceny, ktére okolicznosci doprowadzity do
powstania tych ryzyk oszustwa i jaki wptyw moze to mie¢ na rachunkowos¢. W ra-
mach badania biegty rewident musi przeprowadzi¢ procedury badania w taki spo-
s6b, aby uzyska¢ wystarczajace i odpowiednie dowody badania, ktére pozwolg mu
wyciggna¢ uzasadnione wnioski (IDW PS 300, nowa wersja, pkt. 5). W tym zakresie
biegly rewident jest zobowigzany do zaplanowania i przeprowadzenia procedur
badania w taki sposoéb, aby uzyska¢ wystarczajace i odpowiednie dowody bada-
nia w okoliczno$ciach danego przypadku. Czyniac to, nalezy wzia¢ pod uwage sto-

19 Schiittler 2020b, s. 1862-1863, tutaj s. 1863, z naciskiem na ,zwiekszone ryzyko” i ,ukrywanie sy-
tuacji finansowej”, co dodatkowo wskazuje, ze audytorzy podlegaja zwiekszonym obowigzkom na-
lezytej staranno$ci wynikajacym z przepiséw dotyczacych prania pieniedzy i musza kompleksowo
ustali¢, kto jest rzeczywistym wtascicielem majatku powierniczego (§ 15 GwG, Anlage 2, Faktoren fiir
ein potenziell hoheres Risiko). Bardzo podobne Schiittler 2020a, s. 671-672, tutaj s. 671.
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sowno$¢ i wiarygodnos¢ informacji (IDW PS 300, nowa wersja, pkt 8). Stosownos¢
oznacza, ze dowody badania muszg by¢ odpowiednie do celu procedur badania:
Wiarygodnos¢ dowodu zalezy od charakteru i zrédta informacji oraz od okolicznosci,
w jakich zostaty one uzyskane (Graumann 2020, s. 285).

W przypadku informacji pochodzacych od sp6tki dowody badania dotyczace doktad-
nosci i kompletno$ci musza by¢ uzyskane zgodnie z IDW PS 300, nowa wersja, pkt. 10.
Jezeli biegly rewident ma watpliwosci co do wiarygodnosci dowodéw badania lub, je-
zeli watpliwo$ci wynikaja z ogdlnych okolicznosci - jak w przypadku Wirecard, IDW
PS 300, nowa wersja, pkt 12 wymaga okreslenia korekt lub uzupetnien procedur ba-
dania niezbednych do wyjasnienia faktéw. Z kolei IDW PS 300, nowa wersja, pkt A3
stanowi, Zze same zapytania zazwyczaj nie dostarczajg wystarczajacych dowoddéw ba-
dania potwierdzajacych brak istotnych znieksztatcen na poziomie stwierdzen, ani nie
zapewniajg wiarygodnych informacji na temat skutecznosci kontroli.

Jednak w analizowanym przypadku Wirecard wydaje sie, Ze nie uzyskano zadnych
dalszych dowod6w badania. Jest to tym powazniejsze, gdy weZmie sie pod uwage
liczbe i charakter wskaznikéw dotyczacych naduzy¢ finansowych zidentyfikowa-
nych zgodnie z IDW PS 210 pkt 35. Natomiast biegli rewidenci zrealizowali pro-
cedury badania tak, jakby spétka nie wykazywata zadnych oznak naduzy¢ finanso-
wych. W celu oceny ryzyka naduzy¢ audytorzy przeprowadzili ustrukturyzowang
analize, w ramach ktérej przeprowadzono wywiady z cztonkami zarzadu, rady nad-
zorczej, kierownikiem dziatu audytu wewnetrznego, kierownikiem dziatu prawne-
go i kierownikiem dziatu ksiegowoSci. Jednakze te oparte na o§wiadczeniach dowo-
dy z badania sa bez znaczenia, je$li ze wzgledu na liczne oznaki oszustwa istnieje
powdd, aby obawia¢ sie, Ze przynajmniej najwyzsi ranga cztonkowie kierownictwa
sp6tki moga by¢ zaangazowani w takie dziatania. A jest to niezgodne z IDW PS 300,
nowa wersja, pkt 43. Jak mozna byto oczekiwa¢, ustalenia uzyskane w ten sposéb
byty niestosowne w kontekscie celu badania.

Zgodnie z IDW PS 300, nowa wersja, pkt A29, na wiarygodno$¢ informacji ma
wplyw jej rodzaj i pochodzenie, a takze okolicznosci, w jakich zostata uzyskana.
Wiarygodno$¢ kopii, dokumentéw cyfrowych lub dokumentéw przeksztatconych
do postaci elektronicznej zalezy od kontroli nad ich tworzeniem i utrzymywaniem.
W odniesieniu do wystarczajacego zakresu wyboru pozycji podlegajgcych badaniu,
IDW PS 300, nowa wersja, pkt A48 wyraznie wspomina o petnym badaniu, celowym
doborze i préobkowaniu oraz wskazuje, ze zastosowanie jednej z tych form badania
lub ich kombinacji jest wtasciwe w zaleznosci od takich okolicznosci, jak ryzyko
istotnych znieksztatcen w badanym sprawozdaniu.

W tym kontekscie petny audyt, zgodnie z IDW PS 300, nowa wersja, pkt A49, moze
by¢ wtasciwy i konieczny, jezeli istnieje znaczace ryzyko, a inne procedury nie za-
pewniajg wystarczajacych i odpowiednich dowodéw badania. W tym wzgledzie
w zatgczniku do IDW 300, nowa wersja, wskazano, Ze niezaleznie od wyboru wa-
runkoéw, na koniec okresu nalezy sporzadzac zestawienie sald kont, ktére mogg od-
nosi¢ sie do istnienia i przypisania spotce istniejacych praw do aktywéw.
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W przypadku stosunkéw powierniczych biegty rewident jest zobowigzany do usta-
lenia w szczegdlnosci:

- ,czy aktywa powiernicze wykazane w bilansie istniejg (istnienie);

- aktywa powiernicze sa w catosci ujete w bilansie (kompletnos¢);

- aktywa powiernicze sg prawidlowo przedstawione w sprawozdaniu finan-
sowym (doktadnos$¢, wycena i alokacja, a takze ujawnianie i prezentacja oraz,
w stosownych przypadkach, noty);

- jednostka sprawozdawcza posiada faktyczng wiasnos¢ aktywdédw powierniczych
i sprawuje nad nimi kontrole (prawa i obowiazki)” (Marten 2020, s. 1465-1469,
tutaj s. 1466).

Uzyskanie potwierdzen od stron trzecich moze poméc w uzyskaniu stosownych
i wiarygodnych dowod6éw badania. Zgodnie z IDW PS 302, nowa wersja, pkt 6 lit. a)
sa to dowody badania, ktore biegty rewident uzyskuje bezposrednio w formie pi-
semnej odpowiedzi od strony trzeciej w formie papierowej lub przy uzyciu no$nika
elektronicznego lub innego. W takich przypadkach nalezy oceni¢ prace stron trze-
cich, aby ustali¢, czy jest ona odpowiednia do celéw badania (IDW 2020, s. 1620;
Marten 2020, s. 1465-14609, tutaj s. 1468). IDW PS 302, nowa wersja, pkt 8 wymaga,
aby biegly rewident zachowat kontrole nad procesem potwierdzania cho¢ nie ma
dodatkowych wymagan dotyczacych potwierdzen elektronicznych. Jednak, biorac
pod uwage tatwos$¢, z jaka mozna zmieni¢ potwierdzenia stron trzecich w formie
elektronicznej, wazne jest, aby: doktadnie przestrzegac¢ obowiqzku zachowania kon-
troli nad procesem potwierdzania (IDW 2020, s. 1626).

Jesli przedstawiciele prawni odmoéwia audytorowi wystania wniosku o potwierdze-
nie, procedura nie zostanie zakonczona (nota bene takg odmowe mozna w przypadku
Wirecard dostrzec w dos¢ nietypowych ustaleniach umownych z partnerami bizne-
sowymi TPA dotyczacych rachunkéw powierniczych), a rewident musi zastosowaé
alternatywne procedury badania (IDW PS 302, nowa wersja, pkt 11 lit. c). Jezeli au-
dytor nie jest w stanie uzyskac¢ stosownych i wiarygodnych dowodéw badania za po-
moca takich alternatywnych procedur, jest on zobowigzany do podjecia rozméw
z organem nadzorczym (IDW PS 302, nowa wersja, pkt 12). Ponadto biegly rewident
jest zobowigzany do podjecia decyzji dotyczacej wptywu na badanie i opinie biegte-
go rewidenta, stosujac zasady IDW PS 250, nowa wersja, IDW PS 261, nowa wersja,
oraz IDW PS 400. Nawet, jesli biegly rewident ma watpliwosci co do wiarygodnosci
uzyskanych odpowiedzi na prosbe o potwierdzenie lub powinien mie¢ watpliwosci
oparte na og6lnych przestankach, jak w przypadku Wirecard, musi uzyskac¢ kolejne
dowody badania w celu wyeliminowania tych watpliwos$ci (IDW PS 302, nowa wer-
sja, pkt 14). Ponadto jego pierwotna ocena powigzanych ryzyk btedu, w tym ryzyka
naruszen, musi zosta¢ ponownie rozwazona zgodnie z pkt 15.

W przypadku potwierdzen bankowych maja zastosowanie przepisy szczegélne. Na-
lezy je uzyska¢ dla wszystkich rodzajow relacji biznesowych miedzy spé6tka a in-
stytucjami kredytowymi (IDW PS 302, nowa wersja, pkt 26) i nie ma tu wyjatkéw.
W przypadku Wirecard utrzymywata ona relacje biznesowe z zaangazowanymi
bankami - cho¢ nie bezposrednio, ale posrednio, poniewaz umowy powiernicze
byty skonstruowane w nietypowy sposob.
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Zgodnie z IDW PS 302, nowa wersja, pkt 21, informacje, ktére nalezy uzyskac za
posrednictwem potwierdzenia bankowego, obejmuja miedzy innymi rachunki
i ich salda, linie kredytowe oraz udzielone zabezpieczenia. Jednak przy wysytaniu
wnioskow o potwierdzenie bankowe czesto obserwuje sie (na przyktad w przypadku
zagranicznych instytucji kredytowych lub w przypadkach, gdy instytucje kredytowe
angazujq zewnetrznych ustugodawcow do udzielania odpowiedzi na wnioski o po-
twierdzenie), ze nie uzyskuje sie petnych lub czesciowych standardowych informacji,
o ktore wnioskowano. W takich przypadkach biegly rewident moze, w ramach swoje-
go zawodowego osqdu i zgodnie z ocenq ryzyka, okresli¢ zakres alternatywnych pro-
cedur badania wymaganych zgodnie z pkt 16 w odniesieniu do informacji, ktére nie
zostaty otrzymane (IDW PS 302, nowa wersja, pkt A28).

W przypadku Wirecard biegly rewident powinien byl najpierw zakwestiono-
wac stosowanie rachunkéw powierniczych (Schiittler 2020b, s. 1862-1863, tutaj
s. 1863; Low, Heyd 2024, s. 69), poniewaz nie byty one niezbedne do realizacji mo-
delu biznesowego, a przynajmniej nie w takim zakresie.

Depozyty zabezpieczajgce na rachunkach powierniczych bytly, zgodnie z umowami,
zatrzymywane na wypadek catkowitej utraty wartosci, tj. ryzyka kontrahenta?°.
Kwota depozytu zabezpieczajacego wynosita 33% prowizji od transakcji bazowych
(Untersuchungsausschuss 2021, s. 376). Oznacza to, ze w przypadku transakcji
z klientem o wartosci 100 euro i zaktadanej prowizji w wysokosci 10% kwoty pro-
wizji wynoszacej 10 euro, zatrzymano 33%, czyli 3,33 euro. Aby w ten sposéb uzy-
ska¢ kwote np. 1,9 mld euro, wymagany bytby niezwykle wysoki wolumen transak-
cji, ktory musiatby zosta¢ zweryfikowany przez audytora?!.

Zatrzymywanie duzych kwot jako zabezpieczenia roszczen z tytutu obcigzen zwrot-
nych i kar byto nieuzasadnione, biorac pod uwage bardzo niskie ryzyko dla Wire-
card, i wymagatoby to bardziej szczegétowych procedur badania. Niskie ryzyko
wynikato réwniez z faktu, ze w latach finansowych 2015-2019 nie zwrdcono sie do
Wirecard o pokrycie tych kosztow.

W rzeczywistosci wspdtpraca z dostawcami zewnetrznymi nie powoduje zadnych
roszczen w stosunku do dostarczonego zabezpieczenia, ktore uzasadniatyby wysoki
poziom zabezpieczenia udzielonego przez Wirecard (Raport Wambacha, s. 21). Na-
tomiast udzielenie dalszego zabezpieczenia poprzez realokacje naleznosci do potowy
2015 r. jest sprzeczne z postanowieniami umowy i doswiadczeniem biznesowym. Mo-
del zapewniania dalszych zabezpieczen oznacza, ze wraz ze wzrostem dziatalnosci
Wirecard prawie nie otrzymuje Srodkdw pienieznych z tego tytutu, ze wzgledu na sta-
le rosnqce wymagania dotyczqce zabezpieczen. Z drugiej strony Wirecard musi finan-
sowac stale rosnqcq wartos¢ zabezpieczen kapitatem wtasnym i obcym. W kontekscie
ekonomicznym takie dziatanie jest bardzo nietypowe (Raport Wambacha, s. 51).

20 Takie o$wiadczenie ztozyt przed komisjg $ledczg szef dziatu polityki EY. Zob. Untersuchungsaus-
schuss 2021, s. 376.

21 Zob. przyktad podany przez szefa dziatu polityki EY przed komisja $ledczg, Untersuchungsausschuss
2021,s.376.
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Przyznanie bardzo wysokich kwot jako zabezpieczenia, przy wyjatkowo niskim
ryzyku, budzi podejrzenia. Biegly rewident powinien byt to zbada¢. EY zauwazyt
rowniez, ze depozyty zabezpieczajace byly bardzo wysokie - mianowicie w po-
przednich latach, kiedy rachunki powiernicze nie byty jeszcze tak szeroko stosowa-
ne i byty wykazywane jako naleznosci. Wowczas EY krytykowato, Ze pozycje nalez-
nosci poszczego6lnych partneréw biznesowych TPA byty zbyt wysokie, a kwestia ich
wyptacalnosci nie uzasadniata kwoty naleznos$ci?2.

Trzej partnerzy TPA, ktorzy mieli kluczowe znaczenie dla tej dziatalno$ci bizneso-
wej i stanowili zagrozenie dla istnienia Wirecard, réwniez wydaja sie by¢ przedmio-
tem niewystarczajgcej analizy. Na podstawie informacji publicznych, sporadycznych
wizyt na miejscu oraz wniosku, ze trzej partnerzy biznesowi TPA byli niezalezni od
przychoddéw Wirecard, biegty rewident po prostu uznal, ze: nie istnieje szczegdlne
ryzyko oszustwa w odniesieniu do istnienia i kwoty przychodow z dziatalnosci TPA
Wirecard. Z punktu widzenia EY wydaje sie, Ze byly to wystarczajace kontrole, aby
przyjaé, ze partnerzy TPA byli niezalezni, i na tej podstawie mozna byto uzna¢, ze
zaraportowane przychody byty prawidtowe.

Pomimo bliskich relacji z TPA, w latach 2015-2017 nie uzyskano Zadnych (zbada-
nych) rocznych sprawozdan finansowych TPA, o czym $wiadczq dokumenty robocze
biegtego rewidenta. W dokumentach tych nie ma informacji o analitycznych procedu-
rach badania, takich jak np. wieloletnie poréwnania danych finansowych czy oblicze-
nia koricowe danych finansowych®3.

Ani w Wirecard, ani w spotkach grupy nie znaleziono wystarczajacych dowodow
o klientach lub poszczegdlnych transakcjach. Stad Wirecard nie mégt zweryfikowaé
wiarygodnosci przelewéw na rachunki powiernicze dokonywanych przez partne-
row TPA (Raport Wambacha, s. 78, dodatek II, s. 19). Takie podejscie do badania
przyjeta jednak firma EY. O ile mi wiadomo, zawsze badaliSmy rachunki powiernicze
w kontekscie ujmowania przychodéw, co potwierdzajq dokumenty robocze®*. Bezpo-
$redni audyt nie byt jednak mozliwy. Wydaje sie zatem, Ze istnienie i kwota przy-
chodow zostaly zweryfikowane jedynie posrednio poprzez potwierdzenia sald.

22 7godnie z o$wiadczeniem ztozonym przed komisja $ledcza przez dyrektora ds. ksiegowosci Wire-
card, zob. Untersuchungsausschuss 2021, s. 216.

Raport Wambacha, s. 71. Dwa zbadane sprawozdania finansowe grupy Senjo za lata 2016 i 2017, ktére
uzyskat audytor, nie mogq zosta¢ wykorzystane w odpowiednich audytach, poniewaz bedq one dostep-
ne dla Wirecard dopiero okoto szes¢ miesiecy po wydaniu certyfikatu audytora. Raport Wambacha,
dodatek 11, s. 24. W zwiazku z dochodzeniami przeprowadzonymi w 2020 r. w sprawie rocznych
sprawozdan finansowych partneréw biznesowych TPA, KPMG stwierdza: W ramach dochodzenia Wi-
recard dostarczyt nam zbadane roczne sprawozdania finansowe partnera TPA 1 na dzien 31 grudnia
2018 ., a takze zbadane roczne sprawozdania finansowe partnera TPA 3 na dzien 31 grudnia 2016,
31 grudnia 2017 r. i 31 grudnia 2018 r. Wirecard nie dostarczyt nam Zadnych rocznych sprawozdan
finansowych partnera TPA 2 do czasu zakoriczenia naszego dochodzenia, mimo ze zgodnie z umowami
od 2018 r. przystugiwato nam odpowiednie prawo do informacji. KPMG, s. 16. W trakcie dochodzenia
KPMG nie otrzymato réwniez zadnych dowodéw potwierdzajacych ocene wiarygodnosci kolejnego
powiernika. Zob. KPMG 2020, s. 17.

24 Os$wiadczenie szefa dziatu polityki EY przed komisja $ledcza, zob. Untersuchungsausschuss 2021, s. 376.

23
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Podstawa do ksiegowania przychodéw, kosztéw i naleznosci z dziatalnosci TPA
w Wirecard byly noty uznaniowe. Te miesieczne lub kwartalne noty uznaniowe
zawieraty wykaz wolumenu transakcji przetworzonych dla akceptantow Wirecard
oraz optat poniesionych przez partnera TPA z tego tytutu. Przychody ze sprzedazy
z dziatalnosci TPA ujete w ksiegach mogty zosta¢ zweryfikowane przez biegtych re-
widentow poprzez sprawdzenie not uznaniowych od partneréw TPA. Trudno sobie
wyobrazié, w jaki sposéb mozna to pogodzi¢ z zasadami prawidtowego prowadze-
nia ksigg rachunkowych zgodnie z § 238 ust. 1 niemieckiego kodeksu handlowe-
go (HGB). Pobieranie prowizji stanowi transakcje gospodarczg, dla ktorej nalezy
przedstawic indywidualny dowod.

Pod wzgledem merytorycznym biegli rewidenci oparli sie wytacznie na informacjach
przekazanych przez partneréw biznesowych TPA, ktérzy zostali poddani jedynie
podstawowym procedurom badania. Biorac pod uwage znaczenie partneréw TPA dla
wyptacalnos$ci Wirecard, wyraznie naruszono wymogi badania zorientowanego na
ryzyko (IDW PS 261, nowa wersja, w potagczeniu z IDW PS 210, nowa wersja).

Partnerzy umowni majg szczeg6lne znaczenie w relacjach powierniczych. Powier-
nik petni funkcje zaufania publicznego Zazwyczaj jest on wybierany ze szczeg6l-
ng starannoscia. Za powiernikéw czesto uwaza sie prawnikéw, notariuszy lub banki
(Marten 2020, s. 1465-1469, tutaj s. 1465).

W przypadku Wirecard w latach 2015-2019 powiernikiem nie byta ani firma nie-
miecka ani nawet miedzynarodowa firma audytorska czy renomowana kancela-
ria prawna, ale spdtka o nazwie Citadelle Corporate Services Pte. Ltd. z Singapu-
ru (dalej Citadelle). Ze wzgledu na funkcje zaufania publicznego wiele jurysdykcji
wymaga od powiernika okreslonego doswiadczenia zawodowego, a nawet licencji
uprawniajgcej do wykonywania tej dziatalnosci. W analizowanym przypadku ko-
nieczne byto sprawdzenie, czy w Singapurze wymagana jest licencja i czy powiernik
ja posiada. Zgodnie z przepisami (Ustawa o spétkach powierniczych Singapuru) tyl-
ko osoby majace licencje wymagang przez te ustawe moga petni¢ funkcje powier-
nikéw. Natomiast wtasciciel Citadelle, Rajaratnam Shanmugaratnam, takiej licencji
nie posiadat i nie mogt by¢ legalnie powiernikiem.

Nie byly takze dostepne zadne roczne sprawozdania finansowe Citadelle (KPMG
2020, s. 17). Nie jest zatem zrozumiate, w jaki sposéb mozna byto wydac jakiekol-
wiek o$wiadczenie dotyczace powiernika, niezaleznie od tego, czy byto ono wiary-
godne, czy nie (Lenz 2020a, s. 1465-1469 i 2085-2089, tutaj s. 2088).

Przy zastosowaniu odpowiednich procedur badania nie mogto pozostac tajemnicg,
kto stat za Citadelle, zwtaszcza, ze do przeprowadzenia badania sprawozdan finan-
sowych zaangazowano duza firme audytorska z miedzynarodowa siecig i biurami
w Singapurze, dla ktdrej przeprowadzenie badania na miejscu byloby niezwykle
fatwe. A dotyczyto to powiernika zarzadzajacego kilkuset milionami, az do ponad
miliarda euro. Jezeli biegty rewident zamierza wykorzysta¢ w swej opinii potwier-
dzenia od powiernika, ma obowiqgzek oceni¢ jego wiarygodnos¢ lub zweryfikowac
ocene wiarygodnosci badanej spotki jako zleceniodawcy (Lenz 20203, s. 1465-1469
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i2085-2089, tutaj s. 2088). Potwierdzenia otrzymane bezposrednio od banku (orygi-
nalne dokumenty) sq bardziej wiarygodne niz potwierdzenia otrzymane posrednio za
posrednictwem powiernika. Tylko wtedy, gdy biegly rewident ma uzasadnione powo-
dy, aby sqdzic, ze dowody badania uzyskane za posrednictwem powiernika sq rownie
wiarygodne i przekonujgce, moze uzyskac potwierdzenia za posrednictwem powier-
nika. To z kolei zalezy od oceny wiarygodnosci powiernika (Lenz 2020a, s. 1465-1469
i 2085-2089, tutaj s. 2088).

Jezeli w procedurze badania nie zbadano posiadania licencji na dziatalno$¢ powier-
niczg, byto to naruszenie IDW PS 230 ust. 14, ktére wymaga od biegtego rewidenta
uzyskania wiedzy na temat otoczenia prawnego spo6tki poddanej badaniu w zakre-
sie objetym badaniem, a w szczeg6lnos$ci przepiséw majqcych istotne znaczenie dla
sp6tki?S.,

Pomimo tych uwarunkowan, EY przyjeto dowody badania za lata obrotowe 2016,
2017 i 2018 wytacznie w formie potwierdzen od partneréw TPA i powiernikaZ®.
Ponadto w rocznym sprawozdaniu finansowym uwzgledniono przychody TPA, kt6-
re partnerzy TPA wykazali dopiero po dniu bilansowym (Untersuchungsausschuss
2021, s.215).

Wiarygodno$¢ tych dowodow zalezata w znacznym stopniu od wiarygodnos$ci TPA
(Raport Wambacha, s. 78, dodatek I1, s. 20).

Jednak dokumenty robocze EY ujawniajg liczne nieprawidtowosci®’:

- W latach 2015 i 2016 potwierdzenia od Citadelle jako powiernika nie byty kie-
rowane bezposrednio do biegtego rewidenta.

- Potwierdzenie salda od partnera biznesowego TPA, Al Alam, z dnia 28 marca
2016 r., wskazuje spotke zalezng Wirecard, Wirecard Technologies GmbH, jako
beneficjenta rzeczywistego, mimo ze umowa powiernicza zostata zawarta z Al
Alam przez inng spoétke zalezng, a mianowicie CardSystems Middle East FZ-LLC.

- W 2016 r. adresy e-mail w nagtéwku listu powiernika Citadelle nie s3 tozsame
(»,shan.citadelle@com.sg” i citadelle33@yahoo.sg.com), podobnie jak nazwiska
0s0b kontaktowych.

25 Zob. réwniez IDW 2020, s. 1475. W ramach dowodéw badania nalezy uzyska¢ odpowiedzi na naste-
pujace oczywiste pytania dotyczgce powiernika:

- Jaka jest ich reputacja?

Jak dtugo istnieje? Jak mozna sie z nim skontaktowac?

- (zy posiada statq siedzibe, biura itp.?

- Jak dtugo pracuje dla badanej spotki?

Dlaczego zostata wybrana?

Jakim przepisom podlega?

- Czy oni réwniez bedq poddani badaniu? Przez kogo?

Schiittler 2020b, s. 1862-1863, tutaj 1863.

26 Zgodnie z o$wiadczeniem szefa dziatu polityki EY przed komisja $ledcza, zob. Untersuchungsaus-
schuss 2021, s.376, 377.

27 W odniesieniu do ponizszych cech szczegdlnych zob. Raport Wambacha, s. 77.
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- Daty na potwierdzeniach z 2015 r. s zgodne z formatem angielskim, natomiast
od konca 2016 r. - po zmianie nagtéwka - byty one zapisywane w formacie nie-
mieckim.

- W potwierdzeniu z 25 maja 2016 r. saldo dla partnera TPA - Al Alam, jest wyka-
zane na dzien 31 marca 2016 r. na rachunku przypisanym innemu partnerowi
TPA - Senjo i to na kwote nie mniejszg niz 41 mln euro. Jako beneficjenta rzeczy-
wistego wskazano Wirecard UK & Ireland. Potwierdzenie zostato sporzadzone
dla Al Alam przez inng osobe, ktdra petnita rowniez funkcje sekretarza w Senjo.
Natomiast w potwierdzeniu z 2 grudnia 2016 r. to samo konto zostato przypisa-
ne do CardSystems Middle East FZ-LLC. Oznacza to, ze w ciggu 2016 roku zmie-
nit sie beneficjent rzeczywisty rachunku powierniczego.

- W grudniu 2016 r. Al Alam dokonat wptaty na rachunek powierniczy w bardzo
wysokiej kwocie 80 mln euro.

- Potwierdzenie jest dostepne dla jednego z rachunkéw powierniczych na 22 li-
stopada 2016 r, natomiast nie ma potwierdzenia na koniec roku. W kolejnym
roku (2017) rachunek ten byt wykorzystywany do innych celéw, a od konca lute-
go 2017 r. nie byl juz uzywany jako rachunek powierniczy dla dziatalnosci TPA.

W odniesieniu do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy
2018 pojawiaja sie nastepujace dodatkowe szczegélne cechy (Raport Wambacha,
dodatek 1, s. 18):

- Potwierdzenie salda otrzymano 11 kwietnia 2019 r, ale jest ono datowane na
12 kwietnia 2019 1.

- Ponownie format daty jest podany w stylu niemieckim.

- W przeciwienstwie do poprzednich lat, po nazwie firmy i odpowiedniej formie
prawnej umieszczono kropke.

- Potwierdzenie salda potwierdza jedynie kwoty, ale nie podaje numeréw kont, na
ktérych znajduja sie salda.

- Nie podano nazwy banku, w ktérym rzekomo przechowywane byty salda kredy-
towe.

- Do Zadnego ze sprzedawcéw nie zwrdcono sie bezposrednio z proshq o potwier-
dzenie salda (Raport Wambacha, dodatek II, s. 20).

Zgodnie z dokumentacjg robocza EY te szczegdlne cechy nie zostaty zbadane. Nieza-
lezni partnerzy TPA zostali zatem zapytani jedynie o to, czy sg niezalezni, a nastep-
nie polegano na doktadnos$ci danych dotyczacych aktywéw powierniczych. Wydaje
sie, ze byty to srodki audytowe podjete w celu spetnienia wymogéw podejscia bada-
nia opartego na ryzyku. W tych latach EY catkowicie powstrzymato sie od uzyskania
potwierdzenia bankowego.

Umowa z Wirecard nie przewidywata bezposredniego kontaktu z bankiem zarza-
dzajacym rachunkiem powierniczym ani prawa do uzyskania informacji od banku
(Untersuchungsausschuss 2021, s. 378). Umowa powiernicza nie przewiduje dla Wi-
recard zadnych praw do informacji, takich jak comiesieczne przesytanie wyciaggéow
z rachunku, potwierdzenia salda bankowego, dowody zatozenia rachunkéw powier-
niczych lub podobne (Raport Wambacha, s. 77). Wtasnie dlatego, ze kwoty te miaty
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zasadnicze znaczenie dla Wirecard, a umowy powiernicze praktycznie nie przyzna-
waty Wirecard zadnych praw, biegly rewident nie powinien byt sie tym zadowoli¢.

Biorac pod uwage wyjatkowe znaczenie dziatalnosci TPA dla sytuacji finansowej Wi-
recard, bank prowadzacy rachunek odgrywat kluczowa role. W praktyce korporacyj-
nej praktycznie niemozliwe jest prowadzenie tak znaczgcej dziatalnosci gospodarczej
za posrednictwem jednego banku i podejmowanie ekstremalnego ryzyka kredytowe-
go. Dziatalno$¢ gospodarcza byta prowadzona w regionie azjatyckim, jednak rachu-
nek byt prowadzony w euro. Powinno to da¢ biegtemu rewidentowi do my$lenia.

Oprécz faktu, ze prowadzenie rachunku w euro jest nietypowe dla dziatalno$ci
w regionie azjatyckim, pojawita sie kwestia warunkéw prowadzenia rachunku.
Przynajmniej w Europie powszechna praktyka w srodowisku niskich stép procen-
towych byto naliczanie ujemnych odsetek od sald o okreslonej wielkosci. Dlatego
tez przedsiebiorstwa zazwyczaj staraly sie utrzymywacé na rachunku tylko absolut-
nie niezbedng minimalng kwote. W tym sensie konieczne bytoby sprawdzenie, czy
warunki zarzadzania rachunkiem byty zgodne z warunkami rynkowymi. W razie
potrzeby nalezatoby uzyska¢ dodatkowe dowody badania, aby umozliwi¢ wydanie
wiarygodnej opinii biegtego rewidenta. W koncu banki zrezygnowatyby z bardzo
wysokich zyskéw, nie naliczajgc ujemnych stép procentowych od sald wynoszacych
od kilku milionéw do ponad miliarda euro.

Nie wystarczyto zatem uzyskanie potwierdzen od oséb trzecich, a konkretnie tylko od
powiernika?®, W zwigzku z badaniem sald w instytucjach kredytowych biegty rewident
musi jednoczesnie uzyskac przeglqd innych relacji biznesowych spétki z tymi podmiota-
mi. W tym celu nalezy uzyska¢ potwierdzenia bankowe dotyczqce wszystkich rodzajéw
relacji biznesowych badanej spétki z instytucjami kredytowymi i finansowymi, a takze
wszystkich relacji biznesowych z firmami finansowymi w rozumieniu § 1 ust. 3 KWG
(IDW 2020, s. 1586, 1789). W tym zakresie uzyskanie potwierdzen bankowych jest nie-
zbednym i ogdlnie odpowiednim $rodkiem stuzgcym do oceny, czy relacje biznesowe
spotki z instytucjami kredytowymi sq w petni ujete (IDW 2020, s. 1789).

O ile w literaturze przedmiotu przyjmuje sie, ze uzyskanie potwierdzenia od po-
wiernikow jest zazwyczaj wystarczajace?’, to jednak nie ma to zastosowania w ni-
niejszej sprawie, poniewaz ,normalne przypadki” zakladaja kwoty nie majace
znaczenia egzystencjalnego. W przypadku Wirecard fakty byty jednak dalekie od
,normalnosci”. Przyjmujac btedne zatozenie ,normalnego” przypadku, EY réwniez
w sposdb dos$¢ oczywisty przeprowadzita audyt Wirecard w sposéb schematyczny,
pomijajgc podejscie badania zorientowanego na ryzyko, liczne symptomy oszustw,
watpliwg wiarygodno$¢ powiernika (bez licencji), wiele niesp6jnosci w potwier-
dzeniach partneréw biznesowych TPA oraz znaczenie $rodkéw ptatniczych dla
catkowitej sumy bilansowej, a takze sytuacje dochodowg i znaczenie dla (nie) wy-
ptacalno$ci Wirecard. W $wietle bardzo specyficznych i rzucajacych sie w oczy oko-
liczno$ci konieczne byto przeprowadzenie dalszych procedur badania w celu uzy-

28 Zgodna opinia Schiittlera 2020b, s. 1862-1863, tutaj s. 1863.
29 Zob. Marten 2020; zob. réwniez - istotng - odpowiedz Lenza 20203, s. 1465-1469, 2085-2089.
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skania wiarygodnej opinii biegtego rewidenta. Wtasnie tego wymaga IDW PS 261,
nowa wersja, w potaczeniu z IDW PS 210, nowa wersja.

W przypadku nieuzyskania potwierdzen bankowych w tych okoliczno$ciach nie
mozna bytoby uzyska¢ wystarczajacych i odpowiednich dowodéw badania w rozu-
mieniu IDW PS 300, nowa wersja, pkt 7. Juz cho¢by ze wzgledu na watpliwg wiary-
godnos$¢ powiernika Citadelle konieczne byto naleganie na uzyskanie potwierdzen
bankowych bezposrednio od banku prowadzgcego rachunek3’. W zwigzku z tym
niezbedne bytoby zwolnienie banku z obowigzku zachowania poufno$ci w tym za-
kresie. W koncu, zgodnie z § 320 ust. 2 niemieckiego kodeksu handlowego (HGB),
biegly rewident moze zazgdaé wszystkich informacji i dowodéw niezbednych do
przeprowadzenia doktadnego badania. jesli powiernik nie jest w stanie wyegzekwo-
wacé nawet prostego bezposredniego ujawnienia informacji przez bank na polecenie
powiernika, to wiecej niz wqtpliwe jest, czy w ogdle istnieje prawdziwa relacja powier-
nicza, ktéra uprawnia powiernika do uznania majqtku powierniczego za wtasnosé¢
ekonomicznq w bilansie (Lenz 2020a, s. 1465-1469, 2085-2089, tutaj s. 2087).

Biorac pod uwage kluczowe znaczenie dziatalno$ci biznesowej dla Wirecard, nawet
bez uwzglednienia szczegdlnych okolicznosci zwigzanych z powiernikiem i ban-
kiem prowadzacym rachunek, mozna byto zatozy¢, ze tylko w wyjatkowych przy-
padkach biegly rewident mé6gtby uzna¢ stosowne potwierdzenia za wystarczajace.
Oznaczatoby to, ze wielko$¢ sprzedazy i zyskdw, ktéra miata zasadnicze znaczenie
dla sukcesu biznesowego catej grupy i mogta zagrozi¢ zatozeniu kontynuacji dzia-
talnosci, mogtaby zosta¢ ustalona bez przeprowadzenia przez biegtego rewidenta
wtasnych procedur badania.

Dziatalnos¢ w zakresie TPA rozwijata sie bardzo dynamicznie i stata sie gtownym Zré-
dtem sukcesu catej grupy (Raport Wambacha, s. 21). W koncu stanowita ona ponad 50%
sprzedazy i ponad 95% EBTA3, a takze praktycznie calg kwote gotowki i 25% sumy
bilansowej32. Byto to wyrazne naruszenie IDW PS 300, nowa wersja, pkt 5, zgodnie
z ktorym nalezy przeprowadzi¢ procedury badania w celu uzyskania wystarczajgcych
i odpowiednich dowodéw badania, aby sformutowac uzasadnione wnioski i opinie bie-
glego rewidenta. W ten sposob w znacznym stopniu zlekcewazono obowiazek prawny
wynikajacy z § 317 ust. 1 niemieckiego kodeksu handlowego (HGB) dotyczacy przepro-
wadzenia audytu w taki sposob, aby wykry¢ wszelkie niescistosci i naruszenia.

30 Porozumienie Lenza 2020b, s. 546-552, tutaj s. 552.

31 Wedtug globalnego dyrektora ds. zgodno$ci Wirecard przed komisjg $ledcza, zob. Untersuchungsaus-
schuss 2021, s. 235.

32 7 godnie z oéwiadczeniem przewodniczacego rady nadzorczej Wirecard przed komisja $ledcza, zob.
Untersuchungsausschuss 2021, s. 294.
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8. Opinia bieglego rewidenta i sprawozdanie z badania

Na zakonczenie badania biegty rewident formutuje ocene, ktéra jest widoczna dla
zewnetrznych uzytkownikéw sprawozdania finansowego spétki jako opinia z bada-
nia. Do 2017 r. obowigzywata norma IDW PS 400, ktéra pod koniec listopada 2017 r.
zostata zastagpiona nowa wersja IDW PS 400. Jednocze$nie w normie IDW PS 405
wprowadzono nowe regulacje dotyczace modyfikacji opinii z badania.

Zgodnie z IDW PS 400 ust. 8 opinia biegtego rewidenta musi zawiera¢ ostateczng
ocene, czy rachunkowos$¢ i roczne sprawozdanie finansowe (lub skonsolidowane
sprawozdanie finansowe, jesli ma to zastosowanie) oraz sprawozdanie z dziatal-
nosci (lub sprawozdanie z dziatalno$ci grupy, jesli ma to zastosowanie), sg zgodne
z wymogami prawnymi, w tym zasadami prawidtowej rachunkowosci lub MSSE,
a akze innymi przepisami krajowymi. Zgodnie z IDW PS 400 pkt 14 opinia biegtego
rewidenta moze zosta¢ wydana dopiero po zakonczeniu wymaganego badania, na
podstawie profesjonalnej oceny biegtego rewidenta. Zgodnie z IDW PS 400 pkt 41
wynik badania moze przybrac forme opinii bez zastrzezen lub z zastrzezeniami,
opinii negatywnej lub odmowy wydania opinii z powodu watpliwosci lub powaz-
nych przeszkdd w przeprowadzeniu badania (Marten i in. 2020, s. 718-727). IDW
PS 400 pkt 68a stanowi, ze warunkiem odmowy z powodu przeszkéd w przepro-
wadzeniu badania jest to, Ze biegly rewident, po wyczerpaniu wszystkich uzasad-
nionych mozliwosci wyja$nienia stanu faktycznego, nie jest w stanie sformutowac
opinii z badania - ewentualnie z zastrzezeniem - zawierajacej pozytywna ogdlna
ocene sprawozdania finansowego. Ze wzgledu na znaczenie opinii biegtego rewi-
denta, musi ona by¢ opatrzona pieczecig zawodowa, zgodnie z IDW PS 400 pkt 86.

Jezeli w wyjqgtkowych przypadkach biegly rewident nie moze uzyskac ogdlnej opinii
w ramach badania (np. z powodu przeszkdéd w przeprowadzeniu procedur badania),
nalezy wyjasnic, czy wynika to z okolicznosci stanowigcych istotng przyczyne zakon-
czenia zlecenia badania w rozumieniu § 318 ust. 6 HGB. W przypadku zakoriczenia
badania sprawozdania finansowego nie wydaje sie opinii biegtego rewidenta, ale spo-
rzqdza sie sprawozdanie z wynikoéw przeprowadzonego dotychczas badania zgodnie
z § 318 ust. 6 zdanie 4 HGB (zob. IDW PS 450 pkt 150 i nast.) (IDW PS 400 pkt 10).

W odniesieniu do dziatalnosci TPA biegly rewident przeprowadzit catkowicie nieod-
powiednie procedury badania dla uzyskania wystarczajacych i odpowiednich dowo-
doéw badania, na ktérych mozna by oprze¢ ostateczng opinie. W tym sensie catkowi-
cie niezrozumiate jest, na jakiej podstawie mozna byto wydac opinie bez zastrzezen
w sprawie dziatalno$ci TPA (i, nawiasem moéwiac, nie tylko w tej dziatalnosci).
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RippleNet jako narzedzie
do obstugi przelew6w miedzynarodowych

Streszczenie

Artykut ma na celu ocene RippleNet jako platformy obstugi przelewéw miedzynarodowych
Badanie obejmuje pomiar szybkosci rozliczen, analize struktury i koncentracji sieci ptatni-
czej oraz zestawienie uzyskanych wynikéw z wnioskami z literatury w formie analizy SWOT.

Tradycyjne modele oparte na systemie SWIFT, ktéry petni jedynie funkcje komunikacyjna
i wymaga rozliczen w krajowych systemach ptatnosci, wigza sie z wysokimi kosztami, niska
przejrzystoscia i relatywnie dtugim okresem finalizacji transakcji. W odpowiedzi na te ogra-
niczenia mozna stosowac technologie blockchain w obstudze ptatnosci transgranicznych.

W badaniu wykorzystano dane z publicznego rejestru XRP Ledger (XRPL), analizujac okres
finalizacji transakgcji, strukture i topologie sieci ptatniczej, koncentracje aktywnoSci oraz dy-
namike wolumenéw. Wyniki empiryczne zestawiono wnioskami z literatury i przedstawiono
w formie analizy SWOT.

RippleNet zapewnia quasi-natychmiastowe rozliczenia ($§redni czas finalizacji transakcji wy-
nosi 3,87 sekundy), a maksymalne opdzZnienia nie przekraczaja 9 sekund, a aktywno$¢ w sie-
ci jest wysoce skoncentrowana. Pojedyncze wezty i spotecznosci odpowiadajg za wiekszos¢
wolumenu, co potwierdza obliczony wspétczynnik Giniego (0,969). RippleNet funkcjonuje
w praktyce jako sie¢ o strukturze skali-wolnej, w ktérej centralne huby instytucjonalne od-
grywaja kluczowa role. Do gtéwnych korzysci systemu naleza: szybkos¢, obnizenie kosztéw
i przejrzystos¢, natomiast ograniczeniami ryzyka regulacyjne oraz nadmierna zalezno$¢ od
nielicznej grupy dominujacych uczestnikéw.

RippleNet ma cechy pozwalajace traktowaé go jako innowacyjne rozwiazanie dla ptatnosci
transgranicznych oraz potencjalny pomost technologiczny dla integracji z projektami CBDC.
Jednak jego upowszechnienie bedzie zaleze¢ od dostosowania regulacyjnego, rozwigzania
problemu koncentracji aktywnosci oraz gotowosci instytucji finansowych do wdrazania roz-
proszonych systemow rozliczeniowych.

* Arkadiusz Iwanicki - Uniwersytet Lodzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Katedra Informatyki
Ekonomicznej i Medyczne;.
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RippleNet as a Tool for Handling International Transfers

Abstract

Purpose: The article aims to evaluate RippleNet as a tool for processing cross-border
payments, with particular emphasis on its ability to provide fast and predictable settlement,
as well as its potential role in the modernization of global payment systems.

Problem and research method: Traditional models based on the SWIFT system, which
serves only as a communication network and requires settlement within domestic payment
infrastructures, are associated with high costs, low transparency, and long settlement
times. In response to these limitations, blockchain technology has begun to be applied in
cross-border payments. This study uses data from the public XRP Ledger (XRPL) to analyze
settlement time, the structure and topology of the payment network, the concentration of
activity, and transaction dynamics. The empirical findings are then combined with insights
from the literature and presented in the form of a SWOT analysis.

Results: RippleNet enables quasi-instant settlement - the average transaction finalization
time is 3.87 seconds, with maximum delays not exceeding 9 seconds. At the same time,
network activity is highly concentrated, with a small number of nodes and communities
accounting for the majority of transaction volume, as confirmed by the calculated Gini
coefficient (0.969). The analysis shows that RippleNet functions in practice as a scale-free
network, in which institutional hubs play a dominant role. The main benefits of the system
include speed, cost reduction, and transparency, while key limitations involve regulatory
risks and heavy reliance on a small group of dominant participants.

Conclusions: RippleNet demonstrates characteristics that make it an innovative solution
for cross-border payments and a potential technological bridge in the context of CBDC
integration. However, its broader adoption will depend on regulatory adaptation, addressing
the problem of activity concentration, and the readiness of financial institutions to implement
distributed settlement systems.

Keywords: Ripple, Blockchain, Cryptocurrency, Cross-border payments, XRP
JEL Codes: G21,E42,M15

Wstep

Globalne powigzania gospodarcze skutkuja intensyfikacja wymiany transgranicznej,
w tym réwniez w zakresie przeptywoéw finansowych, a zwlaszcza miedzynarodo-
wych przekazéw pienieznych, obstugiwanych, od dekad, gtéwnie za posrednictwem
systemu SWIFT. System ten, chociaz uznawany za standard w bankowo$ci, poddawa-
ny jest krytyce ze wzgledu na swoja ztoZono$¢, wysoki koszt oraz niskg efektywnos$¢
wg kryterium czasu rozliczenia i transparentno$ci (Cipriani i in. 2023).
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Alternatywa dla SWIFT sa rozwigzania oparte na technologii blockchain, jak np. Rip-
ple. Nalezy jednak podkresli¢, ze SWIFT jest systemem komunikacyjnym wspierajg-
cym platnosci transgraniczne, lecz sam nie dokonuje transferu wartosci, podczas gdy
RippleNet petni jednocze$nie funkcje warstwy komunikacyjnej i rozliczeniowej dzie-
ki wykorzystaniu XRP Ledger. Platforma RippleNet, wykorzystujaca cyfrowa walute
XRP, reorganizuje dotychczasowy paradygmat ptatnosci miedzynarodowych poprzez
zapewnienie niemal natychmiastowej finalnosci transakcji, redukcje kosztow i elimi-
nacje posrednikéw (Ahmadova, Erek 2022; Kaygin i in. 2021). Cho¢ Ripple nie jest
jedynym projektem tgczacym $wiat finanséw z technologig blockchain, to wtasnie
jego implementacja przez ponad 100 instytucji finansowych oraz liczne partnerstwa
z bankami centralnymi czynig go interesujagcym przypadkiem badawczym (Islam i in.
2022; Hashemi Joo i in. 2020).

Technologiczng podstawa Ripple jest zdecentralizowany rejestr (XRP Ledger), kto-
ry rejestruje wszystkie transakcje i aktualizowany jest przez sie¢ walidatoréw, przy
wykorzystaniu mechanizmu konsensusu niebedacego klasycznym , Proof of Work”
czy ,Proofof Stake” ale specjalnie zaprojektowanym algorytmem konsensusu Ripple
(Ripple doc, n.d.). Dzieki temu Ripple moze osigga¢ wysoka skalowalno$¢ i energo-
oszczedno$¢ przy zachowaniu integralnosci danych (Hashemi Jooiin. 2020). Trans-
akcje w sieci sg weryfikowane i zabezpieczane mechanizmem konsensusu RPCA
(ang. Ripple Protocol Consensus Algorithm). Potwierdzanie transakcji odbywa sie
dzieki weztom walidujagcym. Kazdy uzytkownik moze zatozy¢ swéj wiasny wezet
w sieci, jednak to instytucja korzystajaca z XRPL decyduje, ktére wezty beda uczest-
niczyty w procesie osiggania konsensusu w ramach ich systemu. Transakcja zostaje
potwierdzona, gdy wszystkie z wezté6w UNL (ang. Unique Node List), czyli tylko tych
bezposrednio wybranych przez instytucje, zaakceptuja i wyemituja ten sam zestaw
transakcji do ksiegi gtéwnej. Wtedy transakcja zostaje potwierdzona i zapisana
w blockchain. Takie rozwigzanie proceséw walidacyjnych tancucha blokéw umoz-
liwito znaczng poprawe wydajnosci. Wedtug deweloperéw, architektura Ripple-
Net pozwala na przetworzenie do 50 000 transakcji na sekunde (Ripple doc, n.d.).
Jednak rzeczywista aktywno$¢ sieci pozostaje znaczaco nizsza niz jej deklarowa-
na przepustowos¢ (do 50 000 TPS). Wskazuje to, ze XRPL dziata z duza rezerwa
wydajnosci, a nie na granicy swoich mozliwos$ci technicznych. Jednak jest to wy-
starczajaca predkos¢ do globalnego zastosowania w sektorze ustug finansowych.
System Ripple wykorzystuje takze natywng kryptowalute XRP, ktéra petni funkcje
posredniczaca w transakcjach miedzy dwiema ré6znymi walutami. XRP pozwala na
unikniecie koniecznosci posiadania konta w walucie docelowej i eliminuje potrzebe
angazowania bankéw korespondentéw (Ahmadova, Erek 2022). Co istotne, Ripple
nie dazy do wykluczenia tradycyjnych instytucji finansowych - wrecz przeciwnie,
zaktada wspétprace z bankami i integracje z istniejgcymi systemami (Rosner, Kang
2015). Ripple znajduje zastosowanie m.in. w ptatno$ciach detalicznych, przekazach
pienieznych (remittances), a takze jako narzedzie do optymalizacji ptynnosci w roz-
liczeniach miedzybankowych. Rozwiazanie to zyskato zainteresowanie wielu insty-
tucji finansowych na swiecie, a jego sie¢ partneréw obejmuje banki komercyjne,
firmy fintechowe oraz operatoréw systemdéw ptatniczych (Ripple, n.d.-b).
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Celem niniejszego artykutu jest ocena RippleNet jako narzedzia do obstugi przele-
wow miedzynarodowych. Badanie obejmuje pomiar szybkosci finalizacji transak-
cji, analize dynamiki wolumenéw i liczby operacji, ocene topologii sieci platniczej
(w tym identyfikacje hubow i spotecznosci) oraz stopnia koncentracji przeptywow
wartosci pomiedzy uczestnikami. Uzyskane wyniki zestawiono z wnioskami ptyna-
cymi z przegladu literatury, a catos¢ ujeto w formie analizy SWOT, co pozwala kom-
pleksowo oceni¢ zar6wno mocne i stabe strony RippleNet, jak i zewnetrzne szanse
oraz zagrozenia dla jego dalszej implementacji.

1. Metoda badawcza

Przeprowadzone badanie empiryczne opiera sie na analizie danych transakcyjnych
pochodzacych z publicznego rejestru XRP Ledger (XRPL), ktéry stanowi technolo-
giczng podstawe funkcjonowania RippleNet. W odréznieniu od tradycyjnych baz
ptatniczych, XRPL jest rejestrem rozproszonym, a wiec kazdy blok (tzw. ledger) za-
wiera petng informacje o stanie kont oraz zestawie zatwierdzonych transakcji.

Dane zrédtowe zostaty pobrane bezposrednio z XRPL przy uzyciu autorskiego kodu
w jezyku C++, ktory powstat na bazie otwartego projektu GetLedger?, lecz zostat zna-
czaco zmodyfikowany w celu automatycznego pobrania wiekszej liczby danych. O ile
oryginalne rozwigzanie pozwalato na pobranie tylko jednej wskazanej ksiegi, wpro-
wadzone zmiany umozliwity iteracyjne pobieranie catych ledgeréw (na podstawie
wartosci complete_ledgers) oraz zapisywanie wytacznie tych rekordow, ktore zawie-
raly faktyczne transakcje. Dane byly zapisywane w postaci plikow JSON obejmujg-
cych nagtéwki ledgerow i szczeg6towe informacje o transakcjach.

W kolejnym kroku, zgromadzona prébka obejmujaca 1000 ledgeréw pobrana
29 sierpnia 2025 r. zostata przetworzona przy uzyciu w peini autorskiego skryptu
analitycznego w jezyku Python. Skrypt ten umozliwiat parsowanie transakgcji, budo-
we struktur danych oraz obliczanie kluczowych wskaznikéw ilosciowych w trzech
gtéwnych obszarach: topologii sieci ptatniczej, rozktadu warto$ci transakeji oraz dy-
namiki przeptywéw.

Pierwszym etapem analizy byto wczytanie surowych danych zawierajgcych informa-
cje o transakcjach typu Payment - czyli faktycznych transferach wartosci pomiedzy
adresami w sieci. Z tych danych zbudowano tabele zdarzen obejmujacg identyfikato-
ry nadawcy i odbiorcy, warto$¢ transakcji w XRP, optaty transakcyjne oraz znaczniki
czasowe.

Drugi etap badan obejmowat analize sieciowa. Zgodnie z podejsciem sieci ekono-
micznych (network economics), uczestnikéw XRPL potraktowano jako wezly grafu
skierowanego, zas transakcje jako krawedzie taczace nadawce i odbiorce. Dla kazde-
go wezta obliczono podstawowe miary stopnia (in-degree, out-degree, degree total).
W celu uchwycenia struktury spotecznej sieci zastosowano algorytm Louvain, kto-

L https://github.com/JoelKatz/getLedger (dostep 28.08.2025).
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ry pozwala na identyfikacje spotecznosci weztéw o silniejszych powigzaniach we-
wnetrznych. Kolejnym obszarem analizy byta charakterystyka wartosci transakgji.
Szczegblng uwage poswiecono koncentracji aktywnosci, tj. ocenie, jaka cze$¢ wolu-
menu ptatnosci przypada na najwiekszych uczestnikdw. W tym celu obliczono udziaty
w wolumenie dla grupy top-N weztéow (N =1, 5, 10). Dodatkowo rozktad koncentracji
zobrazowano za pomoca krzywej Lorenza oraz wspoétczynnika Giniego, co umozli-
wiato ocene stopnia nieréwnosci w dystrybucji aktywnos$ci pomiedzy uczestnikow.
Trzecim obszarem badan byta analiza czasowa. Dla kazdego ledgeru policzono liczbe
transakgcji oraz ich faczny wolumen w XRP, co pozwolito na skonstruowanie szeregéw
czasowych aktywnosci sieci i identyfikacje okresow zwiekszonego obcigzenia.

Wyniki przedstawiono w formie analizy SWOT, ktéra integrowata zaréwno re-
zultaty badan wtasnych autora, jak i informacje pozyskane z przegladu literatury
dotyczacej RippleNet. Takie potaczenie pozwolito nie tylko na syntetyczne ujecie
mocnych i stabych stron sieci Ripple, ale takze identyfikacje szans i zagrozen wyni-
kajacych z jej rozwoju i potencjatu wdrozeniowego w sektorze finansowym.

Wykorzystane metody analityczne zostaty dobrane w taki sposéb, aby umozliwié
ocene sieci Ripple z perspektywy jej przydatnosci jako infrastruktury do obstugi
przelewéw miedzynarodowych. Analiza topologiczna pozwala uchwyci¢ obecnos$¢
weztéw o centralnym znaczeniu, ktére odgrywaja dominujaca role w strukturze
sieci transakcyjnej. Analiza warto$ci transakcji i koncentracji umozliwia ocene, czy
sie¢ sprzyja rozproszonej konkurencji, czy tez wykazuje tendencje monopolistyczne.
Z kolei analiza czasowa daje wglad w dynamike systemu oraz jego zdolno$¢ do obstu-
gi przepltywoéw w warunkach zmiennego obcigzenia.

2. Przeglad literatury

W odpowiedzi na ograniczenia tradycyjnego modelu ptatno$ci transgranicznych za-
czety pojawiac sie rozwigzania oparte na technologii blockchain. Jednym z najbar-
dziej rozpoznawalnych projektéw w tym obszarze jest Ripple - system zaprojekto-
wany z mys$la o usprawnieniu globalnych transferéw finansowych przy zachowaniu
zgodno$ci z wymogami regulacyjnymi (Kaygin i in. 2021). Ripple wykorzystuje
wilasny protokdét komunikacyjny (Ripple Protocol, znany takze jako RTXP - Rip-
ple Transaction Protocol), ktéry umozliwia natychmiastowe przesytanie wartosci
w réznych walutach - zaré6wno fiducjarnych, jak i cyfrowych. Sie¢ RippleNet pozwa-
la na rozliczanie transakcji w ciggu kilku sekund, co stanowi znaczaca przewage nad
systemami opartymi na SWIFT (Qiuiin. 2019; Islam i in. 2022).

Jednym z najczesSciej cytowanych przypadkdéw zastosowania RippleNet jest hisz-
panski bank Santander, ktéry wdrozyt aplikacje One Pay FX, umozliwiajgca szybkie
przelewy miedzynarodowe dla klientéw detalicznych w wybranych krajach euro-
pejskich i Ameryki Potudniowej (Ahmadova, Erek 2022) i korzysta z jej zalet. W Azji
istotng role odgrywa japonska grupa finansowa SBI Holdings, ktdra nie tylko wyko-
rzystuje RippleNet do realizacji przelewdw, ale takze wspéttworzy z Ripple spét-
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ke joint venture - SBI Ripple Asia. W ramach tej wspotpracy wdrazany jest system
ptatnosci miedzybankowych w Japonii i Korei Potudniowej (Ahmadova, Erek 2022).
Innym przyktadem jest IndusInd Bank z Indii, ktory zastosowat technologie Ripple
w celu usprawnienia ustug transgranicznych dla klientéw korporacyjnych i instytu-
cjonalnych (Kaygin i in. 2021).

Wdrozenie RippleNet odbywa sie najczesciej w formie pilotazowej lub w ograniczo-
nym zakresie geograficznym. Instytucje finansowe testujg RippleNet w wybranych
korytarzach walutowych - np. pomiedzy Azja a Ameryka tacinskg - celem oceny
jego efektywno$ci i wspotdziatania z istniejgcymi systemami back-office (Xia, Wang
2022). W wielu przypadkach nie jest to catkowite zastgpienie dotychczasowych
rozwigzan, lecz ich uzupetnienie, szczegélnie w zakresie rozliczen o wysokiej cze-
stotliwosci lub niskiej warto$ci jednostkowej. Dostepne informacje sugeruja, Ze naj-
wieksze korzys$ci z wdrozenia RippleNet osiggaja instytucje dziatajace w regionach
o niedostatecznie rozwinietej infrastrukturze ptatniczej, a takze firmy oferujace
ustugi przekazéw pienieznych (remittances), gdzie szybkos$¢ i koszty maja kluczowe
znaczenie dla konkurencyjnosci.

W literaturze podkresla sie rowniez potencjat RippleNet jako rozwigzania wspie-
rajacego w przysztosci integracje walut cyfrowych bankéw centralnych (CBDC).
Dzieki transparentno$ci XRPL i publicznej rejestracji wszystkich transakcji, system
moze utatwia¢ nadzér regulacyjny i audyt, co stanowi istotng przewage w projek-
towaniu infrastruktury finansowej zgodnej z wymogami prawa. Autorzy zwracaja
takze uwage, Ze Wykorzystanie RippleNet nie ogranicza sie wytacznie do sektora
bankowego. Coraz cze$ciej interesuja sie nim takze instytucje pozabankowe, takie
jak firmy zajmujace sie przekazami pienieznymi, dla ktérych kluczowe znaczenie
maja niskie koszty i szybkos$¢ rozliczen. Jednocze$nie brak jednoznacznego statu-
su prawnego XRP w wielu jurysdykcjach wskazuje na potrzebe $cistej wspotpracy
zregulatorami jako warunku dalszej ekspansji RippleNet (Adrianiin. 2023).Z kolei
raport Banku Swiatowego wskazuje, Ze rozwdj transgranicznych zastosowan CBDC
moze przyczyni¢ sie do istotnego obnizenia kosztéw i skrécenia czasu rozliczen,
jednak jego sukces bedzie uzalezniony od miedzynarodowej koordynacji i harmo-
nizacji regulacyjnej (World Bank 2021).

3. Wyniki badan wtasnych

Przeprowadzona analiza empiryczna XRPL pozwolita na ocene struktury i dynami-
ki sieci Ripple z trzech perspektyw: wolumenu transakgji, topologii sieci ptatniczej
oraz dystrybucji warto$ci i koncentracji aktywno$ci. Wyniki wskazuja na wyrazne
tendencje centralizacyjne, nier6wnomierny rozktad aktywnosci pomiedzy uczest-
nikami oraz wystepowanie okreséw o znacznym nasileniu przeptywow.
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3.1. Czas finalizowania transakgc;ji

W sieci Ripple proces zamkniecia bloku (ledger close) jest jednoznaczny z finaliza-
cja transakcji - po jego zakonczeniu wszystkie zapisane w nim operacje majg sta-
tus ostateczny i nie moga by¢ cofniete. Dane dotyczace rytmu zamykania kolejnych
ledgeréw w XRPL pokazuja, Ze sie¢ RippleNet charakteryzuje sie bardzo stabilnym
i przewidywalnym mechanizmem finalizacji blokéw. Na prébie 999 obserwacji
$redni czas pomiedzy kolejnymi ledgerami wynioést 3,87 sekundy, przy medianie
réwnej 1 sekundzie. Wartosci dla percentyli potwierdzaja te regularnos¢: 90., 95.
i 99. percentyl osiggaja identyczny poziom 9 sekund, co oznacza, Ze nawet w mo-
mentach najwiekszego obciazenia sieci czas finalizacji nie przekraczat tej granicy.
Minimalny zarejestrowany odstep wynidst 1 sekunde, a maksymalny réwniez 9 se-
kund. Tak waski rozktad réznic w czasie zamykania ledgeréw wskazuje na wysoka
przewidywalnos$¢ i deterministyczny charakter procesu konsensusu XRPL. W kon-
tek$cie zastosowan ptatniczych oznacza to, Ze RippleNet zapewnia quasi-natych-
miastowe rozliczenia transakcji, ktére pozostaja odporne na wahania obcigzenia
sieci. Wynik ten stanowi istotng przewage w poréwnaniu z tradycyjnymi systemami
transgranicznymi, w ktérych czas rozrachunku liczony jest w godzinach lub dniach.

3.2. Dynamika wolumenu transakcji

Rysunek 1. Wolumen transakcji XRP zarejestrowany w ksiegach w badanej prébie

lel1 Wolumen XRP na ledger (w kolejnosci)

3,0 A

2,5 1

2,0 4

wolumen XRP

0,5

0,0 4

0 200 400 600 800 1000
kolejnos¢ ledgeréw

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z ksigg Ripple (29 sierpnia 2025 r.), wizualizacja wy-
konana w Python z uzyciem biblioteki matplotlib.

Na rysunku 1 zaprezentowano tgczny wolumen transakcji w XRP przypadajacy na
kazdy ledger w badanej probie. Widoczna jest znaczgca zmienno$¢ wartosci — obok
okresow wzglednej stabilizacji wystepuja liczne szczyty siegajace nawet powyzej
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2x10711 XRP. Taka dyspersja sugeruje, ze w sieci dochodzi do nieregularnych, bar-
dzo duzych transferéw, prawdopodobnie zwigzanych z dziataniami pojedynczych
duzych podmiotéw instytucjonalnych.

Rysunek 2. Liczba transakcji zarejestrowana w ksiegach w badanej préobie
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z ksiag Ripple (29 sierpnia 2025 r.), wizualizacja wy-
konana w Python z uzyciem biblioteki matplotlib.

Zmienno$¢ liczby transakcji przedstawiono na rysunku 2. Cho¢ przecietna liczba
transakcji na ledger oscyluje wokoét 50-60, to obserwowane s3 takze okresy zwiek-
szonej intensywnosci, w ktorych liczba transakcji przekracza 100. Wskazuje to na
istnienie pewnych cykli aktywnosci uzytkownikéw sieci, co moze by¢ istotne dla
oceny zdolnosci RippleNet do obstugi zwiekszonego obcigzenia.

3.3. Struktura sieci ptatniczej

Aby oceni¢ strukture powigzan w RippleNet, przeanalizowano rozktad stopni we-
ztow w skali log-log. Wezet (ang. Node) to uczestnik sieci reprezentowany przez
adres XRPL, ktory brat udziat w transakcjach Payment.

Na rysunku 3 przedstawiono histogram stopni (bez uwzgledniania stopni zerowych
nie zawierajacych transakcji), co pozwala lepiej zobrazowac¢ faktyczng réznorod-
nos¢ aktywnych uczestnikdw. Widoczna jest charakterystyczna dla sieci finanso-
wych asymetria - wiekszo$¢ weztéw ma niewielka liczbe potaczen, podczas gdy
nieliczna grupa petni funkcje hub6éw z bardzo wysokimi warto$ciami stopnia. Za-
stosowanie skali logarytmicznej zaréwno na osi X, jak i Y, pozwala na kompresje
,dtugiego ogona” i wyeksponowanie struktury rdzeniowe;.
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Rysunek 3. Rozklad stopni weztéw w skali log-log
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z ksiagg Ripple (29 sierpnia 2025 r.), wizualizacja wy-
konana w Python z uzyciem biblioteki matplotlib.

Rysunek 4. Komplementarna dystrybuanta rozkladu stopni (CCDF)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z ksiag Ripple (29 sierpnia 2025 r.), wizualizacja wy-
konana w Python z uzyciem biblioteki matplotlib.
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Jeszcze bardziej czytelny jest wykres komplementarnej dystrybuanty rozktadu stop-
nia (CCDF), zaprezentowany na rysunku 4. [lustruje on, jaka cze$¢ weztéw ma sto-
pien wiekszy lub rowny danej wartos$ci. Wyraznie wida¢, ze prawdopodobienstwo
posiadania wysokiego stopnia maleje powoli, co sugeruje obecno$¢ nielicznych, lecz
bardzo silnie skomunikowanych weztéw. Takie rozktady sa typowe dla systeméw
o strukturze skali-wolnej (ang. scale-free network), gdzie wiekszos¢ uczestnikdw ma
marginalne znaczenie, a dominacja skupia sie w transakcjach nielicznej elity (Albert,
Barabasi 2002).

Rysunek 5. Rangi stopni w skali log-log
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z ksiagg Ripple (29 sierpnia 2025 r.), wizualizacja wy-
konana w Python z uzyciem biblioteki matplotlib.

Na rysunku 5 przedstawiono wykres rangowy stopni (degree-rank plot) réwniez
w skali log-log. Prawie liniowy spadek w tej skali wskazuje na przyblizone dopaso-
wanie do rozktadu potegowego. Oznacza to, ze RippleNet, podobnie jak inne sieci
o charakterze ekonomicznym, wykazuje silne wtasciwosci hierarchiczne - istnieje
mata liczba adres6w o wyjatkowo duzej liczbie potaczen, ktére peiniag funkcje cen-
tralnych hubéw transakcyjnych. W kontekscie zastosowan ptatniczych sugeruje to,
ze przeptywy warto$ci mogg by¢ w znacznym stopniu uzaleznione od stabilnosci
i aktywnosci tych kilku dominujgcych weztéw.
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3.4. Statystyki stopni weztéw

Dla prébki 6 667 aktywnych adreséw Sredni stopien catkowity wyniést 3,78 (me-
diana: 2), przy p90 =4, p95 = 6 i p99 = 40; maksimum osiagneto 2329. Rozktady in
-degree i out-degree sa silnie sko$ne: mediana in-degree = 1 (p99 = 13; max = 135),
natomiast mediana out-degree = 0 (p99 = 16; max = 2 327), co potwierdza obecnos¢
nielicznej grupy hubéw o wyjatkowo wysokiej liczbie potaczen po stronie nadaw-
czej. Wnioski te sg zgodne z wczesniejszymi wykresami (histogram, CCDFE, degre-
e-rank), wskazujac na strukture zblizong do skali-wolnej i znaczng heterogenicz-
nosc¢ rél w sieci.

3.5. Spotecznosci w sieci Ripple

Identyfikacja spotecznosci za pomocg algorytmu Louvain pozwolita na wyodrebnie-
nie grup weztéw charakteryzujacych sie silniejszymi powigzaniami wewnetrznymi.
Zamiast klasycznego wykresu stupkowego dla wszystkich spotecznosci, przedstawio-
no dwie formy ujecia: dystrybucje skumulowane oraz ranking najwiekszych grup.

Rysunek 6. Skumulowana dystrybucja liczebnosci spotecznosci
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z ksigg Ripple (29 sierpnia 2025 r.), wizualizacja wy-
konana w Python z uzyciem biblioteki matplotlib.

Na rysunku 6 zaprezentowano skumulowang dystrybucje liczebnosci spoteczno-
$ci (CDF) w skali logarytmicznej rangi. Wida¢ wyraznie, ze stosunkowo niewielka
liczba najwiekszych grup obejmuje znaczng czes¢ wszystkich weztéw, a osiggniecie
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50% populacji nastepuje juz przy kilkunastu najwiekszych spotecznosciach. Krzy-
wa szybko ,,domyka sie” rowniez w okolicach 80-90%, co wskazuje na wyrazng
hierarchie: wiekszo$¢ uczestnikdw nalezy do kilku dominujacych spotecznosci,
podczas gdy tysigce mniejszych grup ma marginalny udziat w strukturze sieci.

Rysunek 7. Najwiekszej spotecznosci (30) pod wzgledem liczebno$ci adreséw

Rozmiary spotecznosci - top 30 (+pozostate)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z ksiagg Ripple (29 sierpnia 2025 r.), wizualizacja wy-
konana w Python z uzyciem biblioteki matplotlib.

Rysunek 7 prezentuje ranking trzydziestu najwiekszych spotecznosci pod wzgle-
dem liczebno$ci, a wszystkie pozostate ujeto zbiorczo jako kategorie Other. Zasto-
sowanie takiego podejscia eliminuje problem ,dtugiego ogona” i pozwala tatwo po-
réwnac¢ dominujaca role najwiekszych grup. Najwieksza spoteczno$¢ skupia ponad
2000 adresow, co sugeruje, ze petni ona funkcje rdzenia weztowego, wokoét ktérego
koncentruja sie przeptywy wartosci.

Podobne wnioski ptyna z analizy wolumenu transakcji przypadajacego na spotecz-
nosci. Na rysunku 8 przedstawiono skumulowang dystrybucje udziatéw w catkowi-
tym wolumenie XRP. Widoczna jest bardzo silna koncentracja - juz kilka najwiek-
szych spoteczno$ci odpowiada za ponad potowe wartos$ci wszystkich transferéw,
a ok. 90% catosci skupia sie w mniej niz stu grupach.
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Rysunek 8. Wolumen transakcji przypadajacy na spotecznosci
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z ksiag Ripple (29 sierpnia 2025 r.), wizualizacja wy-

konana w Python z uzyciem biblioteki matplotlib.

Rysunek 9. Ranking najwiekszych spotecznosci wedlug udzialu w wolumenie
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0,00 0,05 0,10 0,15 0,20 0,25
udziat wolumenu XRP

0,30

0,40

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z ksiag Ripple (29 sierpnia 2025 r.), wizualizacja wy-

konana w Python z uzyciem biblioteki matplotlib.
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Rysunek 9 ukazuje ranking najwiekszych spotecznosci pod wzgledem udziatu w wo-
lumenie (Top-30 + Other). Najwieksza grupa odpowiada za ponad 15% wszystkich
przepltywow, a trzy kolejne najwieksze dodajg po kilka procent kazda. Natomiast
tysiace mniejszych spotecznosci, zebranych do kategorii Other, tacznie generujg
mniej niz 40% wolumenu. Zastosowanie osi procentowej, zamiast wartos$ci abso-
lutnych, pozwala jednoznacznie oceni¢ skale tej koncentracji i utatwia poréwnania.

4. Koncentracja wartosci i nieré6wnosci w dystrybucji

Rysunek 10. Rozklad udzialu w catkowitym wolumenie
pomiedzy najwiekszymi uczestnikami sieci
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z ksiagg Ripple (29 sierpnia 2025 r.), wizualizacja wy-
konana w Python z uzyciem biblioteki matplotlib.

Rozktad udziatu w catkowitym wolumenie pomiedzy najwiekszymi uczestnikami
przedstawiono na rysunku 10. Z danych wynika, ze pojedynczy najwiekszy wezet
odpowiada za ok. 10% wszystkich przeptywdw. Udziat pieciu najwiekszych wynosi
juz ok. 27%, a stu najwiekszych - niemal 97%. Oznacza to, Ze aktywno$¢ w sieci jest
ekstremalnie skoncentrowana i pozostaje pod kontrolg niewielkiej liczby adresow.

Wyniki te sa zgodne z krzywa Lorenza zaprezentowang na rysunku 11, ktéra przyj-
muje ksztalt skrajnie wypukty wzgledem linii réwno$ci (przerywana linia). Obliczony
wspoétczynnik Giniego wynosi az 0,969, co $wiadczy o ekstremalnym poziomie nieréw-
nosci w dystrybucji przeptywow XRP pomiedzy uczestnikéw. Dodatkowo na wykresie
oznaczono wartosci ilustrujgce udziat najwiekszych weztéw: pojedynczy najwiekszy
adres odpowiada za 9,87% catkowitego wolumenu, dziesieciu najwiekszych kontroluje
tacznie 37,85%, a zaledwie 1% wszystkich aktywnych weztéw skupia w swoich rekach
ponad 50% wolumenu. Tak wysoki stopient koncentracji dowodzi, ze aktywno$¢ w sie-
ci RippleNet jest zdominowana przez waska elite adreséw, podczas gdy zdecydowana
wiekszo$¢ uczestnikéw odpowiada za marginalny utamek przeptywéw.
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Rysunek 11. Krzywa Lorenza dla wolumenu transakcji weztow
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z ksiag Ripple (29 sierpnia 2025 r.), wizualizacja wy-
konana w Python z uzyciem biblioteki matplotlib.

5. Ripple Analiza SWOT
5.1. Mocne strony

Ripple oferuje natychmiastowe rozliczenia transakcji transgranicznych, co zna-
czaco przewyzsza tradycyjne systemy bankowe, w tym SWIFT (Qiu i in. 2019).
Potwierdzaja to réwniez wyniki przeprowadzonych badan. Sredni czas zamykania
ledgeréw w XRPL wynosit 3,87 sekundy, przy medianie réwnej jednej sekundzie,
a maksymalny zaobserwowany czas finalizacji nie przekroczyt 9 sekund. Tak stabil-
ny i przewidywalny mechanizm konsensusu zapewnia quasi-natychmiastowe roz-
liczenia, niezaleznie od obcigzenia sieci. Dodatkowo, niskie koszty operacyjne oraz
mozliwos¢ dziatania 24/7 niezaleznie od lokalnych ograniczen czasowych czynia
RippleNet atrakcyjnym rozwigzaniem dla instytucji finansowych (Islam i in. 2022).
Kolejna istotng zalet3 jest przejrzystos¢ - transakcje w sieci XRP Ledger sa dostep-
ne do $ledzenia w czasie rzeczywistym, co zwieksza zaufanie i pozwala na biezace
monitorowanie przeptywow srodkow (Kaygin i in. 2021). Wyniki wskazujg ponad-
to, ze siec¢ jest zdolna do obstugi okreséw zwiekszonej aktywnosci, w ktorych liczba
transakcji przekraczata 100 na pojedynczy ledger, bez utraty stabilnosci procesu
rozliczeniowego.
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5.2. Stabe strony

Ripple pozostaje wzglednie scentralizowanym. Chociaz opiera sie na blockchainie,
to znaczaca cze$¢ podazy XRP znajduje sie pod kontrola Ripple Labs, co moze bu-
dzi¢ watpliwosci co do faktycznej decentralizacji i niezalezno$ci sieci (Martin 2020).
Dodatkowo, zastosowanie RippleNet - mimo dynamicznego wzrostu - jest nadal
ograniczone w poréwnaniu do zasiegu SWIFT, a wdrozZenie tej technologii wymaga
integracji z istniejacymi systemami bankowymi, co bywa czasochtonne i kosztowne
(Qiuiin. 2019). Wyniki badan wtasnych wskazuja na bardzo wysoki poziom kon-
centracji aktywnoSci: najwiekszy pojedynczy wezet odpowiadat za blisko 10% cate-
go wolumenu, a 1% uczestnikéw kontrolowat ponad potowe przeptywoéw, co prze-
tozyto sie na wspétczynnik Giniego réwny 0,969. Oznacza to, Ze aktywno$¢ w sieci
RippleNet jest zdominowana przez niewielka grupe adreséw, co moze ograniczac
jej postrzegana decentralizacje i zwieksza¢ podatno$¢ na zaburzenia w aktywno$ci
tych kluczowych podmiotéw.

5.3.Szanse

Rosnace zapotrzebowanie na efektywne, szybkie i tanie przelewy miedzynarodo-
we w segmencie B2B oraz remittances stwarza przestrzen do ekspansji RippleNet,
szczegblnie w regionach o stabiej rozwinietej infrastrukturze bankowej (Ahma-
dova, Erek 2022). Globalne trendy digitalizacji finanséw, w tym rozwdéj CBDC oraz
otwarcie instytucji na wspoétprace z fintechami, mogg utatwié¢ Ripple dalsza integra-
cje z rynkami regulowanymi. Mozliwa jest réwniez wspotpraca Ripple z bankami
centralnymi - np. w zakresie posrednictwa przy emisji lub transferze walut cyfro-
wych (Ahmadova, Erek 2022).

5.4.Zagrozenia

Ripple dziata w Srodowisku wysokiego ryzyka regulacyjnego. Status prawny XRP
jako aktywa finansowego pozostaje niejednoznaczny w wielu jurysdykcjach, co
moze wplyna¢ na tempo wdrozen i zniecheci¢ potencjalnych partneréw instytu-
cjonalnych (Spindler 2024). Ripple konkuruje z innymi inicjatywami opartymi na
blockchainie, jak Stellar czy systemy stablecoinéw, ktére oferuja podobne funkcjo-
nalnosci z alternatywna struktura zarzadzania. Istnieje réwniez ryzyko, ze rozwoj
nowych, bardziej zaawansowanych systeméw ptatnosci (np. ISO 20022)? zmniej-
szy konkurencyjnos¢ RippleNet (Constantino i in. 2024). Nalezy zaznaczy¢, ze 1SO
20022 jest standardem komunikacyjnym, a nie systemem rozliczeniowym; jego
wdrozenie moze jednak zwiekszy¢ konkurencyjno$¢ SWIFT, ograniczajgc przewa-
gi RippleNet. Dodatkowo, silna koncentracja przeptywéw wykazana w badaniach

2 IS0 20022 is an international standard for electronic data interchange between financial institutions
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wtasnych - gdzie zaledwie niewiele weztéw odpowiada za wiekszos¢ aktywnosci
- moze by¢ postrzegana jako dodatkowe zagrozenie dla stabilnosci i wiarygodnosci
systemu przez regulatoréow i instytucje finansowe.

6. Synteza wynikow badan wlasnych

Uzyskane rezultaty pozwalaja sformutowac kilka kluczowych wnioskéw. Po pierw-
sze, sie¢ Ripple cechuje sie wysoka zmiennoscig zaré6wno w liczbie transakcji, jak
i w wolumenach, co wskazuje na obecno$¢ duzych, nieregularnych transferéw. Po
drugie, struktura topologiczna i wskazniki centralnosci potwierdzaja istnienie nie-
wielkiej liczby kluczowych weztéw dominujacych nad reszta uczestnikéw. Po trze-
cie, identyfikacja spotecznosci wykazata istnienie rdzeniowych grup, ktore generuja
wiekszo$¢ aktywnoSci sieci. Po czwarte, rozktad warto$ci transakcji i koncentracja
top-N weztéw jednoznacznie wskazujg na skrajna nieréwnos¢ w dystrybucji prze-
ptywoéw. W rezultacie RippleNet, cho¢ technologicznie zdecentralizowany, w prak-
tyce funkcjonuje w sposéb wysoce scentralizowany, co ma istotne konsekwencje
dla jego potencjalnej roli jako infrastruktury transgranicznych ptatnosci.

Studia literatury dowodzg, ze wdrozenia RippleNet sa prowadzone przede wszyst-
kim w formie pilotazowej, a petna implementacja w skali globalnej napotyka ba-
riery regulacyjne, technologiczne i instytucjonalne. Uwage zwracaja m.in. szanse
zwigzane z integracja z projektami CBDC oraz zagrozenia wynikajgce z konkurencji
i niepewnosci regulacyjne;.

W interpretacji wynikéw nalezy uwzgledni¢ kwestie regulacyjne. Ze wzgledu na
niejednoznaczny status prawny XRP w wielu jurysdykcjach, a w szczegélnosci na
toczace sie postepowania przed amerykanska SEC, wdrozenia RippleNet obarczo-
ne sa ryzykiem prawnym (Goforth 2024). Brak jednolitej kwalifikacji prawnej XRP
- czy jako waluty cyfrowej, towaru, czy papieru warto$ciowego - powoduje nie-
pewnos¢ instytucji finansowych i moze ogranicza¢ ich sktonno$¢ do wykorzystania
tej technologii. Z drugiej strony, badania empiryczne wskazuja, ze cho¢ w krotkim
okresie wdrozenie RippleNet nie przynosi bankom wyraznych korzy$ci w zakre-
sie efektywnosci i ptynnosci, to w dtuzszym okresie nastepuje poprawa niektérych
wskaznikéw operacyjnych (Marisetty i in. 2024).

Przeprowadzone badania wskazujg na konieczno$¢ dalszej analizy ryzyk syste-
mowych zwigzanych z koncentracja aktywnosci i centralizacja weztéw, a takze
na potrzebe uwaznego $ledzenia zmian legislacyjnych. W kontekscie potencjalnej
wspotpracy z bankami centralnymi oraz integracji z projektami CBDC, RippleNet
moze zosta¢ wykorzystany jako pomost technologiczny, jednak jego strukturalne
i regulacyjne ograniczenia powinny by¢ integralnym elementem oceny wiarygod-
nosci i odpornosci sieci.
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Tabela 1. Podsumowanie analizy SWOT

Mocne strony

Stabe strony

Szanse

Zagrozenia

- Natychmiastowe
rozliczenia ($rednio
3,87 s, mediana 1s,
maks. 9 s)

- Niskie koszty
transakcyjne

- Transparentno$c¢
transakecji

- Dziatanie 24/7

- Zdolno$¢ obstugi
zwiekszonej
aktywnosci
(powyzej
100 transakgji
na ledger bez utraty
stabilno$ci)

- Cze$ciowa
centralizacja
(Znaczaca czes$c
podazy XRP
kontrolowana
przez Ripple
Labs)

- Ograniczona
adopcja rynkowa

- Problemy
Z integracja
Z systemami
legacy

- Niejednoznaczny
status prawny
XRP

- Skrajna
koncentracja
aktywnosci
(1% uczestnikéw
kontroluje > 50%
wolumenu;
wspoétczynnik
Giniego = 0,969)

Wzrost znaczenia
fintechow i CBDC

Ekspansja na
rynki wschodzgce
Mozliwos$¢
wspotpracy

z bankami
centralnymi

RippleNet jako
pomost dla CBDC

- Ryzyko regulacyjne

- Konkurencja ze strony
innych technologii
(np. Stellar)

- Modernizacja SWIFT
lub rozwdj alternatyw
(np. gpi, [SO 20022,
CIPS w Chinach, SPFS
w Rosji)

- Niepewnos¢
wobec aktywow
kryptograficznych

- Nadmierna zalezno$¢
od niewielkiej liczby
kluczowych weztow
i spotecznosci

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan wiasnych oraz przegladu literatury zawartego w ar-

tykule.
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Modelowa umowa kredytu hipotecznego
jako sposob zakonczenia chaosu

na rynku kredytéw hipotecznych (i nie tylko)
wedle zasady win-win

Streszczenie

W dyskusjach dotyczacych konsekwencji uniewazniania uméw kredytu hipotecznego w Pol-
sce i sposobu ich ograniczania na pierwszym miejscu wymienia sie zarzadzanie ryzykiem
prawnym. W opracowaniu skoncentrowano sie na tym ryzyku i sposobach jego mitygowania.

Artykut charakteryzuje przedsiewziecia majace na celu opracowanie i wprowadzenie do
obiegu gospodarczego wzorca umowy kredytu hipotecznego, z intencjg upowszechnienia
stosowania go w transakcjach kredytowych, co powinno ograniczy¢ ryzyko prawne stron ta-
kich transakcji. Punktem wyj$cia do tych prac byta rekomendacja Klubu Odpowiedzialnych
Finanséw z roku 2022 postulujaca eliminowanie niedozwolonych warunkéw umownych
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ex ante, a nie - jak sie to dzieje obecnie - ex post. Oméwione sg tez: modelowa umowa kredy-
tu hipotecznego i jej znaczenie dla stabilnosci finansowej panstwa.

Stowa Kkluczowe: kredyt hipoteczny, ryzyko prawne, wzorcowa umowa kredytowa, klauzule
abuzywne

Kody JEL: K12, K15, K22

A Model Mortgage Agreement as a Win-Win Way
to End the Chaos on the Mortgage Market (and Beyond)

Abstract

In the discussions concerning the consequences of the invalidation of mortgage contracts
in Poland and how to reduce them, legal risk management is mentioned in the first place.
Hence, the paper focuses on this risk and ways of mitigating it.

The article characterises undertakings aimed at developing and introducing into economic
circulation a model mortgage credit agreement, with the intention of popularising its use in
credit transactions, which should reduce the legal risk of the parties to such transactions.
The starting point for this work was the recommendation of the Responsible Finance Club
of 2022 postulating the elimination of prohibited contractual terms ex ante, and not - as is
currently the case - ex post. The model mortgage contract and its relevance for state financial
stability are also discussed.

Keywords: mortgage loans, legal risk, model credit agreement, abusive clauses

JEL Codes: K12, K15, K22

Wstep

24 lipca w siedzibie Rzecznika Finansowego, z inicjatywy Klubu Odpowiedzialnych
Finansow przy Europejskim Kongresie Finansowym (EKF), odbyta sie prezentacja
projektu modelowej umowy kredytu hipotecznego opracowanej przez Kapitute
ekspertow prawa sktadajacg sie z naukowcéw i praktykoéw z zakresu prawa cywil-
nego, w szczegdlnosci w obszarze konsumenckiego rynku finansowego. Pracami
kapituty kierowat Prof. Michat Romanowski.

Klub Odpowiedzialnych Finanséw od kilku lat czynit starania o wprowadzenie do
obiegu gospodarczego wzorca umowy o kredyt hipoteczny, ktéry ograniczytby ryzyka
prawne z jakimi borykajg sie strony transakcji kredytowych. W listopadzie 2022 r. gru-
pa 63 ekspertéw EKF uczestniczacych w projekcie nowej koncepcji kredytéw miesz-
kaniowych rekomendowata: WdrozZenie jednolitego wzoru umowy kredytu mieszkanio-
wego, co miatoby na celu wyeliminowanie warunkéw niedozwolonych ex ante, a nie — co
stawato sie praktykq codziennosci - ex post. Rekomendacja ta byta reakcja na zdomino-
1

wanie rynku kredytéw hipotecznych , kredytami walutowymi”-.

1 W szczegdblnosci byly to kredyty denominowane, w ktorych kwota kredytu byta okreslona w walu-

cie obcej, ale wyptacana w ztotéwkach po kursie z dnia uruchomienia kredytu, natomiast wysokos¢
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1. Syntetyczna charakterystyka procesu ksztaltowania
portfela mieszkaniowych kredytow walutowych
w bankach w Polsce

Kredyty walutowe byty bardzo popularne gtéwnie z dwoch powoddow:

* Po pierwsze, ze wzgledu na dysparytet stopy procentowej. Stopy procentowe
dla kredytéw w ztotych (PLN) od czasu transformacji ustrojowej byty relatyw-
nie bardzo wysokie i cho¢ do$¢ systematycznie malaty, to stopy procentowe dla
franka szwajcarskiego (CHF), euro i dolara byty duzo nizsze.

¢ Po drugie, ze wzgledu na umacnianie sie PLN w stosunku do CHF w okresie od
kwietnia 2004 r. do lipca 2008 r. kurs waluty szwajcarskiej malal niemal liniowo
z ponad 3 zt do 2 zt. Dla kredytobiorcéw , frankowych” rata konkretnego kredytu
we franku z miesigca na miesigc byta coraz nizsza. Tendencje umacniania sie
ztotego zaktocit globalny kryzys finansowy, ktéry ujawnit sie w 2007 r.

Warto podkresli¢, ze w warunkach korzystnej relacji i tendencji zmian kursu PLN/CHF
kredytobiorcy nie kwestionowali postanowien uméw kredytowych, niezaleznie od ich
kompetencji. Dotyczyto to zaréwno oséb, ktére mogly nie zdawac sobie sprawy z ry-
zyka zmian kursu walutowego czy ryzyka prawnego postanowien umowy kredytowej,
jak i profesjonalistéw, ktérym nie mozna przypisa¢ braku kompetencji do rozumienia
postanowien czy konsekwencji materializacji ryzyka prawnego. Sukcesywnie posta-
wy kredytobiorcéw i réznorakich oséb, badZz podmiotéw ich reprezentujacych ulegaty
zmianie, zwlaszcza wobec pojawienia sie mozliwos$ci uzyskania nadzwyczajnych ko-
rzysci z tytutu ksztattujacej sie praktyki interpretacji przepiséw konsumenckich oraz
postanowien sagdéw w procesach wytaczanych bankom przez kredytobiorcow.

Incydentalne poczatkowo spory sgdowe nabieraly stopniowo masowego charak-
teru w zwigzku z postanowieniami sagdéw o uniewaznieniu uméw walutowych
kredytéw mieszkaniowych z tytutu wystepowania w nich klauzul abuzywnych
(niedozwolonych), przede wszystkim w $wietle europejskiego ustawodawstwa
konsumenckiego. W poczatkowym okresie sporow sadowych sady powszechne
w Polsce orzekaly na korzys¢ bankéw. Sytuacja zmienita sie jednak diametralnie
po orzeczeniu TSUE w tzw. sprawie Dziubakéw. Trybunat, odpowiadajac na pytanie
prejudycyjne jednego z polskich sgdow, stwierdzit, Ze jesli w umowie znajduje sie
warunek abuzywny, nalezy go usuna¢ i wykonywac¢ umowe bez tego warunku. Gdy-
by byto to niemozliwe, umowe mozna uniewaznic. To orzeczenie zapoczgtkowato
masowe pozywanie bankéw przez kredytobiorcow, najczesciej z pomoca kancelarii
prawnych, w imie przywracania naruszonej rownowagi stron?.

raty uzalezniono od aktualnego kursu waluty oraz kredyty indeksowane, w ktérych kwota kredytu
byta wyrazona w ztotéwkach, ale przeliczana na walute obca, wedtug aktualnego kursu w dniu wy-
ptaty oraz przy kazdej sptacie raty, przy czym raty sptacano w ztotéwkach.

Szybko okazato sie, Zze na rynku powstata bardzo lukratywna luka dla kancelarii reprezentujacych
kredytobiorcow. Kancelarie i organizacje frankowiczéw twierdza, ze w imieniu swoich klientéw zto-
zyty w sadach prawie 300 tysiecy pozwéw przeciwko bankom, a 98% spraw konczy sie prawomoc-
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Powstanie takiej lukratywnej luki rynkowej stanowito czynnik zagrozenia stabilno-
$ci niektorych bankéw w Polsce. Skala problemu wynika m.in. z tego, ze instytucje
panstwa, pomimo sygnatéw ostrzegawczych, zaréwno ze strony izby gospodarczej
bankéw (Biata ksiega kredytéw frankowych w Polsce” ZBP, 2015), jak i przedsie-
wzie¢ KNB i KNF, nie wykorzystaty mozliwosci uchwalenia przepiséw ograniczaja-
cych materializacje ryzyka prawnego3.

Gdy na skutek proceséw rynkowych, regulacji ostrozno$ciowych i dojrzewania
udzielonych kredytéw walutowych sprzedaz nowych nabrata marginalnego znacze-
nia, wzrastata sprzedaz kredytéw hipotecznych w ztotych. Osoby kupujace miesz-
kania, nie mogac juz zaciggac¢ kredytoéw walutowych, siegnety po kredyty w ztotych,
ktdére powoli taniaty w zwigzku z obnizkami stép procentowych. W potocznym po-
strzeganiu kredyty walutowe i kredyty w ztotych sa traktowane zwykle jako dwa
rézne produkty. Majg one jednak przynajmniej jedna ceche wspo6lng polegajaca na
trudno$ci zabezpieczenia sie przed skutkami zdarzen zewnetrznych, wptywajacych
na caty rynek finansowy, a w konsekwencji na kazdego kredytobiorce.

Kredyty walutowe i ztotowe taczy tez to, ze sa to zobowiazania dtugoterminowe
o ustalonym terminie zapadalnosci, jednak wysoko$¢ poszczegélnych rat zalezy
przynajmniej od dwdch parametréw rynkowych:

¢ od stopy procentowej w przypadku kredytu w ztotych,
¢ od stopy procentowej dla waluty zobowigzania oraz od kursu wymiany pary:
waluta zobowigzania i waluta rozliczenia.

2. Poréwnanie warunkoéw i parametrow kredytéw walutowych
oraz kredytow w ztotych udzielanych na cele mieszkaniowe

Poréwnanie warunkéw i parametrow kredytéw walutowych oraz kredytéw w zto-
tych w dtugim okresie wykazuje podobienistwo z przesunieciem czasowym. Przy-
ktady zawarto w tabeli 1.

Poréwnanie proceséw na rynku w segmencie kredytéw hipotecznych ztotowych
i w walucie obcej dowodzi bardzo wysokiego podobienstwa zachowan kredytobior-
coéw. Przy czym charakterystyczne jest przesuniecie tych proceséw w czasie, o po-
dobnym interwale. Gdy ztotéwka gwattownie i silnie umocnita sie w stosunku do CHF
kredytobiorcy walutowi nie dbali o ryzyko jej zdecydowanego ostabienia, co moze
zniweczy¢ ich spekulacyjne korzysci. W podobnym rezimie mozna sie byto spodzie-
wac odwrdcenia trendu i silnego wzrostu stop procentowych. Kwestig innowacyjnych
interpretacji byto tylko podnoszenie wadliwosci zapisow w umowach kredytowych.

nym uznaniem umowy kredytu za niewazna. Laczne koszty bankéw w postaci wyptaconych dotad
odszkodowan oraz zawigzanych rezerw siegaja juz 100 miliardow ztotych, czyli niemal 3% polskiego
PKB.

Najczestsza przyczyna uniewazniania przez sady uméw kredytu walutowego byto wykorzystywanie
przez bank kredytujacy wtasnej tabeli kursowej, czego na etapie podpisywania uméw ani przez wiele
lat sptaty rat nie kwestionowano.
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Tabela 1. Porownanie wybranych cech i proceséw towarzyszacych kredytom walutowym

i kredytom zlotowym

Kredyty walutowe

Kredyty w zlotych

Systematyczne ostabianie sie franka szwajcar-
skiego w stosunku do ztotéwki, z poziomu ponad
3 zlotych za franka w kwietniu 2004 r. do histo-
rycznego minimum kursu CHF/PLN w wysokosci
2 ztotych w lipcu 2008 1.

Wieloletni spadek stép procentowych od cza-
sow transformacji systemowej, z krétkotermi-
nowymi okresami wzrostu, az do historyczne-
go minimum stopy referencyjnej NBP w roku
2021, réwnej 0,1%.

W 2008 roku liczba nowych kredytéw waluto-
wych udzielonych w ciggu roku osiggneta histo-
ryczne maksimum na poziomie niemal 164 ty-
siecy kredytow.

W 2021 roku liczba nowych kredytéw ztoto-
wych udzielonych w ciggu roku osiggneta histo-
ryczne maksimum w wysoko$ci ponad 256 ty-
siecy kredytow.

Mimo ze nadzér przestrzegat przed ryzykiem
walutowym popyt na ,tanie” kredyty walutowe,
przede wszystkim w CHF rést coraz szybciej.

Mimo ze nadzér przestrzegat przed ryzykiem
stopy procentowej popyt na ,tanie” kredyty
w zlotych rést coraz szybcie;.

Media, politycy i opinia publiczna bronity dostep-
nosci kredytow walutowych widzac w nich tani
pienigdz dla mniej zamoznych konsumentéw.

Media, politycy i opinia publiczna zachecaty do
zaciggania kredytéw wskazujac, ze jeszcze nig-
dy nie byty one tak tanie.

Po upadku Lehman Brothers we wrzes$niu
2008 r. ztoty silnie sie ostabit, w dodatku roz-
poczat sie dtugotrwaty okres duzej zmienno$ci
kursu. Na poczatku 2015 r. frank skokowo sie
umocnil, a kurs CHF/PLN ustabilizowat sie na
poziomie ponad 4 ztote za franka.

Na skutek szybko rosngcej inflacji stopa refe-
rencyjna NBP zaczela monotonicznie rosna¢
dochodzac do 6,5%, co bardzo ograniczyto
popyt w 2022 r. W efekcie sprzedaz kredytéw
w stosunku do roku 2021 spadta o potowe, do
126 tysiecy.

Wyrazone w zlotych raty kredytéw waluto-
wych udzielonych zwtaszcza od potowy 2007 r.
do potowy 2008 r. silnie wzrosty wywotujac
duze niezadowolenie kredytobiorcéw.

Raty kredytéw, zwilaszcza udzielonych w okre-
sie od wiosny 2020 r. do wiosny 2021 r. silnie
wzrosty wywotujac duze niezadowolenie kre-
dytobiorcow.

Materializacja ryzyka walutowego doprowadzi-
fa do duzego wzrostu rat kredytu, a kredyto-
biorcy szukali sposobu wyrwania sie z putapki
w kwestionowaniu uméw powotujac sie na
abuzywno$¢ klauzul w nich zawartych, co miato
wynikac¢ z konsumenckiego ustawodawstwa UE.

Materializacja ryzyka stopy procentowej dopro-
wadzita do duzego wzrostu rat kredytu, a kredy-
tobiorcy, wspierani przez majgce w tym interes
finansowy kancelarie prawne, zaczeli poszuki-
wac mozliwo$ci uniewaznienia uméw kredytu,
powotujac sie na niedozwolone w nich warunki.

Niemal we wszystkich przypadkach kredyto-
biorcy podnoszg: postugiwanie sie przez banki
wilasnymi tabelami kursowymi oraz niedopet-
nienie przez nie obowigzkéw informacyjnych.

Niemal we wszystkich przypadkach kredyto-
biorcy lub ich reprezentanci podnosza: wady
dotyczace ustalania przez banki indeksu WIBOR
(cho¢ wystepuja wazkie przestanki za odrzuce-
niem takiej skargi przez TSUE) oraz niedopet-
nienie przez nie obowigzkéw informacyjnych.

Zr6dto: opracowanie whasne.
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Dlatego juz w latach 2020-2021 nalezato jak najszybciej podja¢ dziatania chroniace
rynek kredytéw w ztotych przed uniewaznianiem nowo zawieranych umoéw i przy-
stapi¢ do pracy nad wzorem umowy, ktéra bytaby wolna od racjonalnych wad praw-
nych i chronita obie strony kontraktu przed konfliktami, konczgcymi sie sporami.

W tych okolicznosciach, dla wszystkich interesariuszy rynku kredytowego powinno
by¢ jasne, ze ztozonos$¢, a zwtaszcza niejednoznacznos$¢ postanowien umownych,
szczegoOlnie w kontekscie ustawodawstwa prokonsumenckiego Unii Europejskiej
moze generowac ryzyko prawne rzutujgce na stabilno$¢ podmiotéw sektora ban-
kowego w Polsce. Generalnie mozna byto wykorzysta¢ jeden z dwoch wariantow
eliminacji tego ryzyka. Po pierwsze, uzyska¢ wiazaca opinie stosownych instytucji
lub organéw panstwa o zgodnosci stosowanych postanowien z obowigzujgcym pra-
wem. Po drugie zas, doprowadzi¢ do eliminacji ewentualnych uchybien wskazywa-
nych przez te podmioty. Drugi wariant odpowiada koncepcji Klubu Odpowiedzial-
nych Finanséw przy EKF lansowanej od konica 2022 r. Niestety, szansa na unikanie
probleméw ex ante nie zostata nalezycie wykorzystana, cho¢ KNF zainicjowat pra-
ce zmierzajace do opracowania jednolitego wzoru umowy kredytu hipotecznego.
Rozpoczety sie one wiosng 2023 r. i doprowadzity do powstania takiego projektu,
ktory byt przedmiotem dyskusji podczas XV Europejskiego Kongresu Finansowe-
go 4 czerwca 2025 r. z udziatem Przewodniczgcego Komisji Nadzoru Finansowe-
go, Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, Rzecznika Finansowego,
cztonkéw Komitetu Stabilnosci Finansowej, Srodowiska bankowego, a takze przed-
stawicieli Komisji Kodyfikacyjnej Prawa Cywilnego przy Ministrze Sprawiedliwo$ci
oraz Srodowiska akademickiego. W dyskus;ji eksperci prawa i przedstawiciele orga-
no6w nadzoru dyskutowali o korzysciach dla konsumentéw oraz rynku finansowego
zwigzanych z przyjeciem modelowej umowy kredytu hipotecznego. W konkluzji
wszyscy zgodzili sie, ze wdrozenie modelowej umowy kredytu hipotecznego moze
przyczynic¢ sie do zwiekszenia stabilno$ci rynku finansowego, a takze obnizenia
kosztow posrednictwa kredytowego. KOF niezwtocznie podjat intensywne dziata-
nia ukierunkowane na jej akceptacje przez regulatoréw.

3. Zasadnosc¢ opracowania projektu i certyfikowania wzorca
umowy Kkredytu hipotecznego

Celowo$¢ czy wrecz konieczno$¢ opracowania i certyfikowania umowy kredytu hi-
potecznego w polskiej walucie nie budzi watpliwosci. KOF w r6znych formach i $ro-
dowiskach gromadzit opinie interesariuszy, przy jednoznacznym poparciu do idei
wdrozenia takiego wzorca.

Interesy konsumentow i przedsiebiorcow powinny by¢ oparte na zasadzie win-win.
Obie strony wygrywaja. Jednak przyktad kredytow walutowych dowodzi, ze nie
brak chetnych do ztamania tej zasady i kazda umowa miedzy przedsiebiorca a kon-
sumentem moze by¢ uniewazniona. Gdyby praktyka ta zostata rozciggnieta na ry-
nek kredytéw w ztotych, traca wszyscy:
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e Traci panstwo, poniewaz niestabilnos¢ polskiego prawa, ktérego przejawem
sa sgdowe uniewaznienia niemal wszystkich umow dtugoterminowych miedzy
przedsiebiorca a konsumentem po wielu latach ich bezproblemowego wykony-
wania skutecznie odstrasza tak potrzebnych panstwu inwestoréw. Co zrozumia-
te, moga sie oni obawiac, ze rowniez ich umowy zawarte z polskimi podmiotami
zostang uniewaznione, gdy bedzie to korzystne dla strony polskiej. Przy odpo-
wiednio duzej skali tego zjawiska i braku reakcji wiasciwych instytucji lub orga-
now panstwa rating Polski, a w §lad za nim rating polskich obligacji skarbowych,
znacznie sie pogorszac zwiekszajac i tak juz wysoki koszt obstugi polskiego dtu-
gu publicznego.

e Traca konsumenci, gdyz korzysci kredytobiorcéw z wygranych sporéw z ban-
kami skutkujg gorszymi warunkami kredytowania konsumentéw posrednictwa
kredytowego (wyzsze optaty i prowizje, etc.), a nawet ograniczeniem dostepno-
$ci kredytu. W pewnym momencie, by¢ moze szybciej niz sie spodziewamy, skala
ryzyka prawnego zwiekszy cene kredytu do tego stopnia, ze bedzie na niego sta¢
tylko tych, ktérzy nie potrzebuja kredytu aby kupi¢ mieszkanie.

e Traca banki, poniewaz kazdy przegrany spoér sagdowy ma wymierny wymiar fi-
nansowy i generuje straty, ograniczajac zdolnos¢ bankéw do finansowania pro-
jektéw o zywotnym znaczeniu dla gospodarki lub ludnosci.

e Traci spoteczenstwo, gdyz wygrane spory z bankami antagonizujg konsumen-
tow ustug finansowych na tych, ktérzy bogacg sie (niektérzy kredytobiorcy)
kosztem innych (deponenci, podatnicy, inwestorzy).

Powyzsze uwagi uwypuklajg znaczenie opracowania i wdrozenia do praktyki ban-
kowej umowy, ktérej ramowe postanowienia beda zgodne zaréwno z prawem, jak
i prawami ekonomii. Nie jest to zadanie tatwe bowiem kontrowersje interpretacji
przepiséw prawa dotyczacego ochrony konsumentéw, ryzyko tendencyjnej inter-
pretacji przepiséw wymierzonej w przedsiebiorcéw czy szkodliwa praktyka dzia-
tania prawa wstecz doprowadzity w do sytuacji, w ktérej nie ma pewnosci co do
stabilno$ci postanowient umownych miedzy konsumentem a przedsiebiorca.

Dla przyktadu: w pozwach przeciw bankom podnosi sie, Ze postanowienia umowne
nie byly uzgadniane z kredytobiorca, co narusza zasade réwnosci stron (np. meto-
dyka obliczania kursu waluty, czy WIBOR3m). Tendencyjnie wykorzystuje sie takze
okoliczno$¢, ze w transakcji wystepuje nieprofesjonalny konsument i profesjonalny
podmiot gospodarczy (np. bank), nawet w sytuacjach, gdy konsumentem jest osoba
o najwyzszych kompetencjach zawodowych do oceny postanowien czy zrozumie-
nia ryzyka.

Nagminnie powtarzany jest zarzut wobec bankdw, ze klient nie uzyskat nalezytej in-
formacji o ryzyku zwigzanym z zaciagnieciem kredytu walutowego, zwtaszcza gdy
nie dokumentowano udzielanych wyjasnien. W sporach sgdowych kwestionowana
jest nawet wazno$¢ podpisanych przez klienta oswiadczen, ze zrozumiat udzielone
informacje i przyjat je do wiadomosci. I to pod pretekstem, ze podpisanych dokumen-
tow nie rozumieli, ale zdawali sobie sprawe, ze ztozenie podpisu pod deklaracjg jest
warunkiem koniecznym otrzymania kredytu. Stawia to na porzadku dziennym zagad-
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nienie poswiadczenia nieprawdy w celu uzyskania korzys$ci materialnych w postaci
kredytu. Co wiecej, wystepuje tu odwrdcona zasada rownosci stron.

Wszystko to dowodzi konieczno$ci doprowadzenia do zgodnego stanowiska/porozu-
mienia (konsensusu) nie tylko kredytobiorcy i kredytodawcy, ale takze akceptacji ramo-
wych warunkéw przez reprezentantow panstwa. W przypadku kredytéw hipotecznych
dla konsumentéw propozycja, wokoét ktorej taki konsensus miatby zosta¢ zbudowany;,
jest projekt wzorca umowy kredytu hipotecznego autorstwa Kapituty ekspertéw EKF,
pozytywnie zaopiniowany w badaniach sondazowych. Podobnie pozytywne opinie
uzyskat projekt prezentowany w siedzibie Rzecznika Finansowego w Warszawie 24 lip-
ca 2025 r. ze strony przedstawicieli sieci bezpieczenistwa finansowego czy podmiotéw
rynku finansowego, wreszcie w specjalistycznych mediach.

Nalezy odnotowa¢, Zze w latach 2022-2025 pojawiaty sie tez nieliczne opinie prze-
ciw samej idei wzorcowej umowy, ktéra bytaby zgodna z wszystkimi przepisami
aktualnie obowigzujacego prawa, pod pretekstem traktowania bankéw jako pro-
fesjonalnych podmiotéw, na ktérych spoczywa obowigzek przygotowania zgodnej
z prawem umowy. Opinie te pochodzity od przedstawicieli srodowisk konsumenc-
kich, kancelarii odszkodowawczych i niektérych mediow.

Niemniej jednak nalezy zastanowic¢ sie nad skutkami uchylenia sie sad6éw, rzadu, ryn-
ku, od poparcia tego dokumentu. W jednej z dyskusji stwierdzono, ze umowa sporzg-
dzona na podstawie umowy modelowej i tak bedzie sie musiata mierzy¢ z sgdowym
testem abuzywnosci, wiec zaakceptowanie jej przez wiasciwe instytucje panstwa ni-
czego nie zmienia, a ryzyko prawne pozostaje. Stwierdzenie to jest dobrym asump-
tem do analizy empirycznej sytuacji w segmencie kredytow walutowych.

Przede wszystkim trzeba wzia¢ pod uwage, Ze w obrocie mamy niemal wytacznie
tzw. stary portfel kredytow walutowych, a nowe - poza marginalnymi wyjgtkami* -
nie sg udzielane. Wiedza o tym starym portfelu jest do$¢ kompletna (liczba, wartos¢,
jakos¢, konwersje, ugody, spory etc.), podobnie jak szacunki kosztéw, z uwzglednie-
niem postanowien sadéw w stosunku do wniesionych pozwoéw. Moze to stuzy¢ jako
podstawa do oszacowania kosztu zmaterializowanego ryzyka prawnego dla tego
typu wierzytelno$ci. A jednocze$nie moze by¢ przestanky do oszacowania kosztu
ryzyka prawnego dla kredytéw ztotowych.

Gdyby poréwnywac dynamike sporéw kredytobiorcéw z bankami, gtéwnie zresztg
tzw. frankowiczdéw, oddzielnie dla portfela mieszkaniowych kredytéw walutowych
i oddzielnie ztotowego, sytuacja dla kredytéw w ztotych odpowiadataby kredytom
walutowym sprzed mniej wiecej siedmiu - o$miu lat, z tym, ze kredyty w ztotych
sg nadal udzielane. W konsekwencji portfel ten przyrasta i jest juz nieporéwnanie
wiekszy niz byto to w przypadku kredytéw walutowych, a banki kredytodawcy po-
siadaja bogate bazy danych o kredytobiorcach i moga szacowac koszt ryzyka praw-
nego zwigzany z kazdym nowym kredytem.

4 Kredyty w walucie, w ktdrej kredytobiorca otrzymuje najwiekszg cze$¢ wynagrodzenia.
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4. Modelowy szacunek kosztu ryzyka prawnego
dla portfela kredytow mieszkaniowych
w uwarunkowaniach roku 2025

Koszt ryzyka prawnego jest sktadnikiem marzy. Pomimo braku doktadnych oszaco-
wan mozna pokusic sie o zgrubne oszacowanie tego kosztu. Nie wiedzac, jaki bytby
ten koszt, mozna obliczy¢, jaki bytby wzrost raty typowego kredytu w przypadku
wzrostu marzy z tytutu ryzyka prawnego o jeden punkt procentowy. Dla kredytu
o dos$¢ typowych obecnie parametrach: kapitat 500 tysiecy ztotych, oprocentowanie
zmienne Wibor3M plus marza, marza 2,2%, aktualny Wibor3M 5,0%, okres kredy-
towanie 25 lat, rata wynosi niemal doktadnie 3600 ztotych. Uwzglednienie w marzy
kosztu ryzyka prawnego w wysokosci 1 puntu procentowego zwiekszytoby rate do
ponad 3900 ztotych, a koszt obstugi kredytu wzrdstby o prawie 100 tysiecy ztotych.
Przy nizszym oprocentowaniu, przy nizszym kapitale, réznice te bedg mniejsze.
Gdy Wibor3M spadnie do 3% rata wyniesie prawie 3000 ztotych, a przy 1% ryzyku
prawnym wzro$nie do prawie 3300 ztotych. Gdyby koszt ryzyka prawnego wzrést
do 2 punktéw procentowych koszt ryzyka bytby nieco ponad 2 razy wiekszy.

Rzeczywisty koszt ryzyka prawnego bedzie zaleze¢ od udziatu kwestionowanych
kredytow w catym portfelu kredytéow mieszkaniowych banku, od odsetka spraw
wygranych przez kredytobiorcow, wreszcie, od kosztu przegrania sprawy przez
bank. Zapewne bed3 one nizsze niz w przypadku kredytéw walutowych, ale portfel
kredytow zlotowych jest nieporéwnanie wiekszy. Nie ulega wiec watpliwosci, ze
w razie zmaterializowania sie ryzyka prawnego koszty ponoszone przez banki beda
duzo wyzsze niz w przypadku kredytow walutowych

5. O pracach nad projektem wzorca umowy kredytu hipotecznego

Opracowanie projektu modelowej umowy kredytu hipotecznego przez prawnikow
niepowiazanych instytucjonalnie ani ze sSrodowiskiem bankowym, ani konsumenckim
w istotny sposéb wplywa na jej ksztatt i mozna spodziewac sie, ze przyczyni sie do
wprowadzenia do obrotu prawnego takiego ramowego wzorca, ktéry przede wszyst-
kim powinien by¢ wolny od wad prawnych, minimalizowa¢ ryzyko prawne, wreszcie
pozbawiony konfliktu intereséw reprezentantéw stron transakcji kredytowe;°.

5 28 marca 2023 roku, czyli wkrétce po rozpoczeciu prac nad projektem umowy, na portalu BANK.PL
pojawita sie rozmowa z profesorem Waldemarem Rogowskim z SGH, a jednocze$nie gtéwnym ana-
litykiem BIK na temat stworzenia bezpiecznych dla bankéw i ich klientéw wzoréw umoéw na kredyt
hipoteczny. Robert Lidke: Jak Pan ocenia propozycje zgtoszong przez ekspertow Centrum Mysli Strate-
gicznych, ktorzy proponujq stworzenie wzoru umowy na kredyt hipoteczny w ztotych, ktéry bytby zaak-
ceptowany przez KNF lub Sqd Najwyzszy, co gwarantowatoby nienaruszalnosé zapiséw takiej umowy?
Waldemar Rogowski: Doceniam te propozycje. Ale Zeby sie ona sprawdzita to przede wszystkim musia-
taby by¢ odpowiednia kultura prawna i kultura instytucjonalna w naszym kraju polegajqca na tym, ze
nikt w przysztosci takiego standardu nie prébowatby kwestionowac. Czyli, jezeli bysmy osiqggneli dzisiaj
konsensus wszystkich interesariuszy takiej umowy, to musielibysmy mie¢ pewnos¢ prawng, Ze nikt takiej
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Stosowanie jej przez banki moze w kapitalnym stopniu ograniczy¢ ryzyko praw-
ne zwigzane z dtugoterminowymi kredytami hipotecznymi. Wazne jest teraz, aby
instytucje i organy panstwa potwierdzity, ze kredyty zawierane z wykorzystaniem
modelowej umowy sg wolne od takiego ryzyka. Bez takiego rozwigzania niepew-
nos¢ na rynku kredytowym moze generowac ryzyko destabilizacji, jezeli nie catego
sektora bankowego to przynajmniej niektérych bankéow, a mozliwos$ci wspomaga-
nia rozwoju z wykorzystaniem instytucji posrednictwa finansowego zostang zna-
€z3co ograniczone.

6. Przyczyny prac nad modelowg umowa kredytu hipotecznego

W ostatnich latach polski sektor finansowy mierzy sie z narastajagcym problemem
sporéw dotyczacych waznosci uméw kredytowych zawieranych przez banki z kon-
sumentami.

Cho¢ problem ten pierwotnie dotyczyt uméw kredytu hipotecznego denominowanych/
indeksowanych do franka szwajcarskiego, aktualnie dotyka coraz szerszego spektrum
produktow finansowych - dla przyktadu uméw kredytu hipotecznego oprocentowa-
nych na podstawie wskaznikéw referencyjnych, uméw kredytu konsumenckiego, przy
ktérych mozliwe jest zastosowanie sankgeji kredytu darmowego, czy umoéw pozyczek
i leasingdw zawieranych nie tylko z konsumentami, ale réwniez z przedsiebiorcami.

Powyzsza obserwacje potwierdzaja postepowania sadowe toczace sie zaré6wno
przed sadami krajowymi, jak i Trybunatem Sprawiedliwos$ci. Wystarczy wskazac,
Ze w ostatnim czasie Trybunat Sprawiedliwo$ci pochyla sie nad kwestia uczciwo-
$ci wskaznikéw referencyjnych obowigzujacych w Unii Europejskiej na mocy Roz-
porzadzenia BMR® w sprawie C-471/247 - pierwszej polskiej sprawie dotyczace;j
wskaznika referencyjnego WIBOR. Przed Trybunatem Sprawiedliwo$ci sg réwniez
trzy polskie sprawy® dotyczace problemu kredytowanych kosztéw w kredytach
konsumenckich, ktérych rozstrzygniecie bedzie istotne réwniez z perspektywy

standardowej umowy by nie podwazyt. Nie chodzi tylko o to, ze dzisiaj uznamy dane zapisy umowy za
prawidtowe, ale o to, Zeby za 5, 10, 15, a nawet 20 lat nikt ich nie podwazat. Niestety, nikt dzisiaj nie jest
w stanie zagwarantowac, ze ten standard teraz wypracowany i nawet zaakceptowany przez wszystkich
interesariuszy nie bedzie w przysztosci podwazany.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w spra-
wie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach fi-
nansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE
i2014/17 /UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz.U. UE. L.z 2016 r. Nr 171, str. 1 z péZn. zm.)
(,Rozporzadzenie BMR”).

Postepowanie przed Trybunatem Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej, J.J. przeciwko PKO BP S.A,, sygn.
akt C-471/24, ECLI:EU:C:2025:705.

Postepowanie przed Trybunatem Sprawiedliwosci Unii Europejskiej, Helpfind Recovery sp. z o.o.
przeciwko Santander Bank Polska S.A.; sygn. akt C-566/24; Postepowanie przed Trybunatem Spra-
wiedliwosci Unii Europejskiej, PW. przeciwko Bankowi Polskiej Kasie Opieki S.A., sygn. akt C-744/24;
Postepowanie przed Trybunatem Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej, LG przeciwko Powszechna Kasa
Oszczednosci Bank Polski S.A., sygn. akt C-473/25.
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udzielania kredytoéw hipotecznych. Z kolei w marcu 2025 r. Sgd Okregowy w War-
szawie® wydat korzystne dla pozyczkobiorcy (przedsiebiorcy) orzeczenie, biorgc
pod uwage aspekt przejrzystosci warunkéw umownych zawartych w umowie po-
zyczki z oprocentowaniem zmiennym.

Wskazane przyktady potwierdzaja diagnoze, ze przed polskim sektorem finanso-
wym stoi wyzwanie utozenia relacji miedzy instytucjami finansowymi a konsumen-
tami, w sposéb ktéry bedzie przejrzysty, uczciwy i oparty nie tylko na przepisach
prawa, lecz takze na najlepszych praktykach rynkowych.

Brak stabilizacji prawnej w relacjach miedzy konsumentem a przedsiebiorca, czyli
sytuacja w ktorej niemal kazda umowa moze zosta¢ podwazona, stoi w sprzeczno-
$ci z istotg obrotu cywilnoprawnego opartego na zasadzie rownowagi intereséw
i stabilnosci. Gospodarka rynkowa i prawo nie s3 gra o sumie zerowej. Interesy
przedsiebiorcéw i konsumentéw nie sa sprzeczne, lecz wspdlne. Przedsiebiorca
i konsument potrzebuja siebie nawzajem. Jest to fundament prawa handlowego
rozumianego jako prawo wymiany débr. Prawo wymiany stanowi, Zze dobrowolna
wymiana przynosi korzysci obu jej stronom. Do ut des, czyli daje, abys dat. Na strazy
tak rozumianego prawa dobrowolnej wymiany stoi autorytet prawa pojetego nie
tylko jako przepis, ale rowniez jako dobry obyczaj. Zachowanie sprzeczne z dobrym
obyczajem jest zachowaniem bezprawnym.

Krétkoterminowe korzysci osiggane przez wybranych interesariuszy w wyniku ma-
sowego kwestionowania i uniewazniania uméw prowadza do dtugofalowych strat
dla catego rynku - zaréwno dla konsumentow, jak i przedsiebiorcéw. Taka sytuacja
podwaza wiarygodnos¢ polskiego sektora finansowego oraz kultury prawnej i wy-
miaru sprawiedliwo$ci.

Proba odpowiedzi na te wyzwania s3 prace nad przygotowaniem modelowej umowy
kredytu hipotecznego, ktérej celem jest standaryzacja procesu kontraktowego, a przez
to mitygowanie konfliktow i ryzyk w relacjach pomiedzy bankami a konsumentami.

7. Charakter modelowej umowy kredytu hipotecznego

Modelowa umowa kredytu hipotecznego to instrument prawny siegajacy do zré-
det cywilistyki oraz idei wspétpracy i dialogu, ktéry moze sta¢ sie dobrg praktyka
w sektorze bankowym oraz realnym wsparciem dla stabilnosci rynku finansowego.
Modelowa umowa kredytu hipotecznego nawigzuje do idei uméw typowych w Ko-
deksie Zobowigzan (art. 72 k.z.) z 1933 .10

Zmiany ustrojowe w Polsce po Il wojnie Swiatowej ztamaty kierunek rozwoju legi-
slacji opartej na praktyce umownej. Do dzisiaj nie docenia sie znaczenia - ze wzgle-
du na nadmierne przywiazanie do pozytywizmu prawniczego akceptujacego kon-

9 Wyrok Sadu Okregowego w Warszawie z dnia 14 marca 2025 r., sygn. akt XXIII Ga 763/24.
10" Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 pazdziernika 1933 r. Kodeks zobowigzan (Dz.U.
Nr 82, poz. 598 z p6zn. zm.) (,Kodeks Zobowigzan”).
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flikt - form prawnych w postaci kodekséw dobrych praktyk, majacych chronié¢
m.in. masowego odbiorce towarow i ustug, w tym na rynku finansowym.

Umowy modelowe czy tez, szerzej, prawo modelowe zblizaja sie do uzanséw (zwy-
czajow), ktoére traktuje sie jako fakty majace znaczenie prawne. Sa one dos$¢ po-
wszechne w prawie miedzynarodowym. Ich powszechno$¢ oznacza, ze przestaja
mie¢ charakter prywatny, a nabieraja charakteru quasi-publicznego. Oznacza to, ze
uznaje sie je za dobre praktyki, ktdére stajg sie dobrym obyczajem, a w konsekwencji
prawem.

Modelowa umowa kredytu hipotecznego nie jest wzorcem umowy w rozumieniu
art. 384 par. 1 Kodeksu Cywilnego'!. Jej koncepcja jest bliska prawu modelowemu
i modelowym kontraktom handlowym wykorzystywanym w obrocie miedzynaro-
dowym. Przyktady takich instrumentéw prawnych mozna odnaleZ¢ m.in. w pracach
UNIDROIT, ktérych celem jest badanie potrzeb i metod modernizacji, harmonizacji
oraz koordynacji prawa prywatnego pomiedzy panstwami oraz formutowanie jed-
nolitych instrumentéw prawnych!?,

Modelowa umowa kredytu hipotecznego jest inspirowana dziatalnos$ciag ame-
rykanskich organizacji Fannie Mae oraz Freddie Mac - instytucji utworzonych
przez Kongres USA, ktoére wspieraja rynek kredytéw hipotecznych, zapewniajac
jego ptynnos¢, stabilnosc i dostepnos¢. Przedsiebiorstwa te wypracowaty wystan-
daryzowany wniosek kredytowy Uniform Residential Loan Application (pl. jednolity
wniosek o pozyczke mieszkaniowq)'® oraz materialy edukacyjne dla kredytobior-
cow, ktore wspierajg przejrzystosc¢ i bezpieczenstwo obrotu oraz zapewniajg wita-
$ciwe informacje obu stronom transakcji.

Projekt modelowej umowy kredytu hipotecznego nie jest przygotowywany w opo-
zycji do innych projektéow funkcjonujacych w swiadomosci spotecznej, w szczegol-
nosci w srodowisku konsumenckim i bankowym. Celem prac jest przygotowanie
dokumentu, ktéry bedzie stanowit konkretny materiat do dyskusji nad sposobem
wdrozenia umowy oraz nad dalszym rozwojem uméw modelowych na rynku fi-
nansowym. Koncepcja uméw modelowych ma, z jednej strony, realizowac postulat
ochrony konsumenta i uczciwo$ci kontraktowania, z drugiej zas wspiera¢ rozwdj
i konkurencyjno$¢ polskiego sektora finansowego.

11 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 . Kodeks cywilny (t.j. Dz.U.z 2025 . poz. 1071) (,Kodeks Cywilny”).
12 Oficjalna strona UNIDROIT, https://www.unidroit.org/about-unidroit/overview/ (dostep 22.09.2025).
13" Formularz znajduje sie na stronie Fannie Mae: Uniform Residential Loan Application.
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8. Przebieg prac nad modelowa umowg kredytu hipotecznego

Rozpoczecie prac nad modelowa umowa kredytu hipotecznego byto poprzedzo-
ne analizg obszaréw prawnych, ktére stanowig aktualnie najwieksze wyzwanie
w zwigzku z udzielaniem kredytéw hipotecznych w Polsce. Wéréd analizowanych
kwestii znalazly sie m.in.:

1) rodzaj oprocentowania dostepny dla konsumenta;

2) konstrukcja oprocentowania okresowo statego;

3) zakres informacji o oprocentowaniu kredytu wskazany w umowie;

4) konieczno$¢ wprowadzenia mechanizmu rekompensaty w celu zniesienia ba-
riery dla rozwoju kredytow ze statym oprocentowaniem;

5) mozliwo$¢ udzielenia konsumentowi kredytu na pokrycie pozaodsetkowych
kosztow kredytu;

6) zwrot kosztow w przypadku wczes$niejszej czeSciowej lub catkowitej sptaty
kredytu;

7) mozliwos¢ oferowania przez bank ustug dodatkowych;

8) waloryzacja optat pobieranych przez bank.

Powyzsze kwestie byly oceniane pod katem uwarunkowan prawnych (na pozio-
mie prawa europejskiego oraz krajowego) i biznesowych. Naturalnie, centralnym
zagadnieniem poruszanym podczas prac byta kwestia zapewnienia zgodnos$ci mo-
delowej umowy kredytu hipotecznego z orzecznictwem Trybunatu Sprawiedliwo-
$ci dotyczacym ochrony konsumenta i kredytéw hipotecznych oraz z zasadg przej-
rzysto$ci materialnej i formalnej, ktdrej wymaga Dyrektywa 93/13'* oraz, o ktorej
wielokrotnie przypominat Trybunat Sprawiedliwo$ci m.in. w sprawach C609/19,
C125/18,C-186/16"°.

Nalezy jednak podkresli¢, ze dla stworzenia instrumentu prawnego zapewniajace-
go rzeczywistg rownowage stron, a jednocze$nie wspierajacego uczciwo$¢ kontrak-
towania i konkurencyjno$¢ polskiego sektora finansowego, konieczne jest uwzgled-
nienie réwniez innych, réwnie istotnych obszaréw. Obszary te - z réznych przyczyn
- nie s3 tak silnie akcentowane w debacie publicznej, jak orzecznictwo Trybunatu
Sprawiedliwo$ci w sprawach dotyczacych kredytéw hipotecznych w Polsce.

Po pierwsze, podkreslenia wymaga, ze wolno$¢ prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej, w tym dziatalnos$ci bankowej, nie moze by¢ ograniczona bez waznej podsta-
wy prawnej - nakazow i zakazoéw wprowadzonych inaczej niz na podstawie ustawy

14 Dyrektywa Rady 93/13/EWG z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych warunkéw w umo-
wach konsumenckich (Dz.U. UE. L.z 1993 r. Nr 95, str. 29 z p6zn. zm.) (,Dyrektywa 93/13").

15 Wyrok Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej z dnia 10 czerwca 2021 ., BNP PARIBAS PER-
SONAL FINANCE SA przeciwko VE, sygn. akt C-609/19, ECLI:EU:C:2021:469; Wyrok Trybunatu Spra-
wiedliwosci Unii Europejskiej z dnia 3 marca 2020 r.,, MARC GOMEZ DEL MORAL GUASCH przeciwko
BANKIA SA,, sygn. akt C-125/18, ECLI:EU:C:2020:138; Wyrok Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Euro-
pejskiej z dnia 20 wrzeénia 2017 r,, RUXANDRA PAULA ANDRICIUC i in. przeciwko BANCA ROMANE-
ASCA SA, sygn. akt C-186/16, ECLI:EU:C:2017:703.
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(art. 22 Konstytucji RP6). Zgodnie z art. 20 Konstytucji RP, wolno$¢ ta stanowi pod-
stawe ustroju gospodarczego Polski. Z kolei zgodnie z art. 76 Konstytucji RP wiadza
publiczna ma obowiazek ochrony konsumentéw m.in. przed nieuczciwymi prakty-
kami rynkowymi - zakres tej ochrony okreslajg wtasciwe ustawy. Zatem modelowa
umowa kredytu hipotecznego nie moze ogranicza¢ zakresu dziatalnosci bankowej
w odniesieniu do kredytéw hipotecznych w stopniu wiekszym niz odpowiednie
przepisy europejskie oraz krajowe, przede wszystkim Dyrektywa o Kredycie Hi-
potecznym?’, Ustawa o Kredycie Hipotecznym'®, Prawo bankowe!® czy Rozporzg-
dzenie BMR. Oprdcz kwestii zapewnienia peinej ochrony konsumenta kluczowe
jest zaadresowanie rowniez powyzszych zasad i wartosci ujetych Konstytucji RP.
Modelowa umowa kredytu zostata przygotowana z uwzglednieniem powyzszych
kontekstow.

Po drugie, ochrona konsumencka powinna mie¢ na uwadze interesy wszystkich
konsumentéw korzystajgcych z ustug bankowych, m.in. kredytobiorcéw, deponen-
tow oraz innych klientéw - konsumentéw. Interesy poszczegdlnych konsumentow,
a takze poszczegdlnych ich grup, sg zréznicowane, dlatego konieczne jest stosowa-
nie takich mechanizmoéw, ktére nie beda chroni¢ intereséw jednej grupy kosztem
pominiecia potrzeb pozostatych konsumentéw. Przyktadem takiego dziatania moze
by¢ préba ograniczenia dla konsumentéw dostepnosci kredytéw z okreslonym ro-
dzajem oprocentowania. Dlatego tez modelowa umowa kredytu hipotecznego nie
moze ogranicza¢ dostepu do okreslonych rodzajéw produktéw hipotecznych, ktére
moga by¢ pozadane przez cze$¢ konsumentow.

Po trzecie, na rynek finansowy nalezy patrze¢ jak na element infrastruktury kry-
tycznej panistwa. System bankowy odgrywa w nim kluczowa role. Nadzér nad ban-
kami, w szczeg6lnosci nad realizacja dyrektywy ostroznego i stabilnego zarzadza-
nia bankami, o ktérej mowa w art. 22aa ust. 1 Prawa Bankowego, oraz spetniania
wymogdéw adekwatno$ci kapitatlowej (co bezposrednio przektada sie na stabilnos¢
sektora), realizuje Komisja Nadzoru Finansowego. W trakcie prac kluczowe jest za-
adresowanie rekomendacji i stanowisk KNF oraz zyskanie akceptacji organu nad-
zoru dla koncepcji modelowej umowy kredytu hipotecznego, o czym bedzie szerzej
mowa w czesSci poSwieconej mozliwym sposobom wdrozenia umowy.

Odrebnym, lecz istotnym zagadnieniem, ktére jest podnoszone przez zainteresowane
strony w trakcie prac nad modelowga umowa kredytu hipotecznego, jest zasadnos¢
stworzenia jednolitych materiatéw edukacyjnych dla konsumentéw, ktére beda do-
datkowym elementem wspierajacym zrozumienie zagadnien zwigzanych z kredy-

16 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. (Dz.U. 1997 Nr 78, poz. 483) (,Kon-
stytucja RP”).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014 /17 /UE z dnia 4 lutego 2014 r. w sprawie konsu-
menckich uméw o kredyt zwigzanych z nieruchomosciami mieszkalnymi i zmieniajaca dyrektywy
2008/48/WEi2013/36/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 (,Dyrektywa o Kredycie Hipo-
tecznym”).

Ustawa z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami kredytu
hipotecznego i agentami (t.j. Dz.U. z 2025 r. poz. 720) (,Ustawa o Kredycie Hipotecznym”).

19 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (t.j. Dz.U. z 2024 . poz. 1646) (,Prawo bankowe”).

17
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tami hipotecznymi. Materialy takie uzupetniatyby realizacje zasady przejrzystosci
materialnej. Zagadnienie to ze wzgledu na praktyczne korzysci dla konsumentéw za-
stuguje na odrebna dyskusje po zakonczeniu prac nad projektem umowy.

Obecnie trwaja konsultacje z podmiotami, ktére zgtosity uwagi do pierwszego pro-
jektu modelowej umowy kredytu hipotecznego zaprezentowanego 24 lipca 2025 r.
podczas ogloszenia Rekomendacji EKF w siedzibie Rzecznika Finansowego?’. Po
zakonczeniu tego etapu Grupa Ekspertéw EKF przygotuje finalny projekt umowy,
ktérego opracowanie planowane jest do konca pazdziernika 2025 r.

Ponizej zaprezentowano podsumowanie kluczowych mechanizméw przewidzia-
nych w modelowej umowie kredytu hipotecznego. Nalezy zaznaczy¢, Ze z uwagi na
trwajace konsultacje z interesariuszami, ostateczne brzmienie czesci postanowien
moze podlega¢ niewielkim modyfikacjom.

9. Dyrektywa prostego jezyka

Modelowa umowa kredytu hipotecznego jest napisana prostym i nieprawniczym
jezykiem, z uzyciem bezposrednich zwrotéw okreslajagcych konsumenta oraz bank.
Modelowa umowa kredytu hipotecznego w mozliwie najszerszym zakresie odcho-
dzi od pojec¢ sformalizowanych, ktérych znaczenie moze by¢ niezrozumiate dla
uwaznego i zainteresowanego konsumenta. Jesli zachodzi konieczno$¢ postuzenia
sie formalnym pojeciem o okresSlonym znaczeniu prawnym lub ekonomicznym,
w tre$ci umowy zamieszczone sg wyjasnienia i przyktady utatwiajgce zrozumienie
tego pojecia.

Modelowa umowa kredytu hipotecznego ma m.in. w ten spos6b - poprzez zapew-
nienie zrozumiatosSci postanowien - realizowac zasade przejrzystosci formalne;j.
Za$ jednoznaczno$c jej postanowien ma pozytywnie oddziatywac¢ na materialny
aspekt tej zasady.

Forma modelowej umowy kredytu hipotecznego wpisuje sie w szersza tenden-
cje przygotowywania przez przedsiebiorcdw materiatdéw mdwigcych do klienta.
W czerwcu 2025 r. weszly w zycie przepisy Ustawy o Dostepno$ci?!, ktéra nakta-
da na podmioty z sektora finansowego m.in. obowigzek postugiwania sie jezykiem
utatwiajgcym zrozumienie charakteru produktow i ustug. Zgodnie z Ustawg o Do-
stepnosci prosty jezyk powinien przypomina¢ jezyk méwiony. Modelowa umowa
kredytu hipotecznego méwi do klienta.

20 Projekt dostepny jest pod adresem: https://www.efcongress.com/aktualnosci/wzor-umowy-mode-
lowej-dla-kredytow-hipotecznych/ (dostep 22.09.2025).

21 Ustawa z dnia 26 kwietnia 2024 r. o zapewnianiu spetniania wymagan dostepnosci niektérych pro-
duktéw i ustug przez podmioty gospodarcze (Dz.U. z 2024 r. poz. 731) (,,Ustawa o Dostepnosci”).
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10. Oprocentowanie kredytu

Modelowa umowa kredytu hipotecznego zaktada dwa warianty oprocentowania:
oprocentowanie zmienne oraz okresowo state. Do konsumenta nalezy wybor, z kto-
rego rodzaju oprocentowania skorzysta. Modelowa umowa kredytu hipotecznego
nie przewiduje oprocentowania statego przez caty okres kredytu. Wynika to z fak-
tu, ze aktualnie taki kredyt hipoteczny nie jest oferowany przez banki w Polsce
ze wzgledu na uwarunkowania makroekonomiczne oraz prawne (na ten moment
niejasno$¢ co do mozliwosci pobrania rekompensaty w przypadku wcze$niejszej
sptaty kredytu ze wzgledu na redakcje art. 40 Ustawy o Kredycie Hipotecznym).

Prawo europejskie przewiduje mozliwo$¢ oferowania konsumentom kredytéw
opierajacych sie na trzech rodzajach oprocentowania: state, zmienne oraz stano-
wigce potaczenie obu tych rodzajéw - okresowo state. Prawo europejskie nie wska-
zuje przy tym preferowanej dla konsumenta formy oprocentowania, pozostawiajac
swobode w tym zakresie zar6wno konsumentom, jak i przedsiebiorcom. Nalezy
podkresli¢, ze Trybunat Sprawiedliwos$ci nie zakwestionowat w swoim dorobku
orzeczniczym mozliwosci oferowania kredytéw hipotecznych o okreslonej stopie
procentowej. Mozliwo$¢ oferowania kredytéow o wskazanych rodzajach oprocento-
wania jest odzwierciedlona w art. 29 ust. 2 Ustawy o Kredycie Hipotecznym.

Z powyzszych wzgleddw ograniczanie modelowej umowy kredytu hipotecznego do
jednej formy oprocentowania nie jest uzasadnione i mogtoby zosta¢ zakwestiono-
wane jako niezgodne z prawem europejskim i krajowym.

11. Oprocentowanie zmienne

Oprocentowanie zmienne jest okres§lone w umowie jako suma wskaznika refe-
rencyjnego oraz marzy. Wskaznik referencyjnym podlega obiektywnym zmianom
wynikajgcym ze zmian stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego. Wartos¢
marzy jest stata. Modelowa umowa kredytu hipotecznego zawiera informacje na
temat oprocentowania zmiennego, wskaznika referencyjnego oraz administratora
tego wskaznika przewidziane przez Rozporzadzenie BMR oraz Ustawe o Kredycie
Hipotecznym. Modelowa umowa kredytu hipotecznego nie przewiduje przekazy-
wania szczegotowych informacji dotyczacych metodologii wyznaczania danego
wskaznika referencyjnego. Takie podejscie jest zgodne z opinig Rzecznik General-
nej z 11 wrzeénia 2025 r. wydanej w sprawie C-471/242%2,

22 Opinia Rzeczniczki Generalnej Laili Mediny przedstawiona w dniu 11 wrze$nia 2025 r,, w sprawie
C-471/24, ECLI:EU:C:2025:705.
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12. Klauzula awaryjna

Modelowa umowa kredytu hipotecznego przewiduje wprowadzenie tzw. klauzuli
awaryjnej, okreslajacej zasady ustalania oprocentowania kredytu w przypadku istot-
nej zmiany, braku publikacji wskaznika referencyjnego lub wystapienia zdarzenia
uniemozliwiajagcego wyznaczenie zmiennej stopy procentowej na podstawie pier-
wotnie wskazanego wskaznika referencyjnego. Klauzula ta powinna zosta¢ uzupet-
niona indywidualnie przez bank stosujacy modelowa umowe kredytu hipotecznego.

Takie rozwigzanie zostato wybrane, zeby nie tworzy¢ barier wdrozenia modelowej
umowy kredytu hipotecznego. Klauzule awaryjne w bankach sg bowiem z reguty przy-
gotowywane w sposéb kompleksowy - obejmujg rézne produkty finansowe, a nie wy-
tacznie umowy kredytu hipotecznego zawierane z konsumentami. Wymog ich odreb-
nego, szczegdtowego dostosowania mogtby istotnie utrudni¢, a w skrajnym przypadku
nawet uniemozliwi¢ wdrozenie modelowej umowy kredytu hipotecznego.

Z uwagi na nowatorski charakter modelowej umowy w polskim sektorze finanso-
wym, kluczowe jest, aby proces jej wprowadzenia nie napotykat nadmiernych barier.
W przypadku powodzenia tego projektu mozliwe jest podjecie dalszych prac zmie-
rzajacych do standaryzacji kolejnych obszaréw prawnych w dziatalnosci bankowe;.

13. Oprocentowanie okresowo state

Oprocentowanie okresowo state jest ustalane w umowie na pierwszy okres opro-
centowania statego. W umowie konsument oraz bank uzgadniajg dtugo$¢ okresu
oprocentowania statego oraz wartos¢ statej stopy procentowej. Mozliwe jest stop-
niowe wydtuzanie okreséw oprocentowania statego, w zaleznosci od stopnia roz-
woju rynku kredytéw statoprocentowych.

Przed konicem okresu oprocentowania statego klient otrzymuje oferte nowej sta-
tej stopy procentowej na kolejny okres oprocentowania statego. Jesli klient nie za-
akceptuje nowej stopy procentowej (jest to autonomiczna decyzja klienta), kredyt
bedzie oprocentowany zmienna stopg procentowq liczong jako suma wskaznika
referencyjnego i marzy.

Modelowa umowa kredytu hipotecznego nie przewiduje tzw. okresu transferowego
- mechanizmu, ktéry pozwala na zmiane kredytodawcy w przypadku braku akcep-
tacji nowej statej stopy procentowej przez klienta. W celu zmiany kredytodawcy
klient moze zrefinansowac kredyt na zasadach rynkowych.
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14. Rekompensata

Wdrozenie skutecznego mechanizmu rekompensaty jest kluczowe dla rozwoju kre-
dytow statoprocentowych w Polsce.

Modelowa umowa kredytu hipotecznego przewiduje mozliwo$¢ pobrania przez
bank rekompensaty w przypadku kredytu z oprocentowaniem okresowo statym.
Bank nie ma mozliwos$ci pobrania rekompensaty w przypadku kredytu z oprocen-
towaniem zmiennym.

Rekompensata moze zosta¢ pobrana tylko, jesli stopa referencyjna NBP w dniu wcze-
$niejszej czeSciowej lub catkowitej sptaty kredytu jest nizsza niz w dniu ustalenia
statej stopy procentowej obowigzujacej w danym okresie oprocentowania statego.
Rekompensata jest liczona w odniesieniu do aktualnego okresu oprocentowania sta-
tego. Rekompensata nie moze przekroczy¢ 1,5% kwoty wczes$niejszej sptaty za kazdy
rok pozostaty do konca danego okresu oprocentowania statego. Rekompensata jest
zalezna od kwoty wczes$niejszej sptaty, stopy referencyjnej NBP w dniu wcze$niejszej
splaty oraz liczby lat do korica danego okresu oprocentowania statego.

Zaréwno Dyrektywa o Kredycie Hipotecznym (art. 25 ust. 3), jak i Ustawa o Kredy-
cie Hipotecznym (art. 40), przewiduja mozliwo$¢ pobrania rekompensaty w zwigz-
ku z przedterminowa sptatg kredytu przez konsumenta. Zgodnie z tymi regulacjami
rekompensata nie moze stanowi¢ kary dla konsumenta za przedterminowa sptate
kredytu, powinna by¢ obiektywna i sprawiedliwa oraz zwigzana z kosztami i strata
poniesiona przez bank.

Kwestia rekompensaty byta przedmiotem rozstrzygniecia Trybunatu Sprawiedli-
wosci w sprawie C-536/22%3, w ktorej TSUE potwierdzit, ze mechanizm jej obli-
czania nie ogranicza sie wylacznie do ustalenia kosztow poniesionych przez bank
w zwigzku z przedterminowg sptatg kredytu.

Kluczowym problemem w Polsce przy ustalaniu rekompensaty jest tres¢ art. 40
Ustawy o Kredycie Hipotecznym, ktéry nie w petni wdraza art. 25 ust. 3 Dyrektywy
o Kredycie Hipotecznym. Przepis ten pomija wymég, aby rekompensata byta spra-
wiedliwa i obiektywna, a ponadto ogranicza jg wytacznie do kosztéw poniesionych
bezposrednio przez kredytodawce, nie uwzgledniajac, ze rekompensata moze doty-
czy¢ poniesionej przez kredytodawce straty.

W konsekwencji nieprawidtowej konstrukcji art. 40 Ustawy o Kredycie Hipotecz-
nym banki rezygnuja ze stosowania mechanizmu rekompensaty, obawiajac sie kwe-
stionowania prawidtowosci wyliczen.

Taka sytuacja jest niepozadana oraz niekorzystna zaréwno z perspektywy konsu-
menta, jak i banku. Brak skutecznego mechanizmu rekompensaty hamuje rozwoj
oferty kredytéw o staltym lub okresowo statym oprocentowaniu i prowadzi do wyz-

23 Wyrok Trybunatu Sprawiedliwoéci Unii Europejskiej z dnia 14 marca 2024 r,, MW, CY przeciwko VR
Bank Ravensburg-Weingarten eG, sygn. akt C-536/22, ECLI:EU:C:2024:234.
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szych kosztow kredytu dla wszystkich konsumentoéw, nie tylko dla tych, ktérzy spta-
cajg kredyt przed terminem.

Wyjasnienia wymaga, Ze udzielajac kredytéw ze stata lub okresowo stata stopg pro-
centowa bank zabezpiecza ryzyko stopy procentowej poprzez zawieranie transak-
cji hedgingowych, np. na rynku IRS?*. Bank nie zabezpiecza pojedynczych wierzy-
telnosci z kredytow, lecz caty portfel wierzytelno$ci. Gtéwne i bezposrednie koszty
banku zwigzane z wczes$niejszg sptatg kredytéw o okresowo statym (lub statym)
oprocentowaniu wynikaja z koniecznosci zabezpieczenia ekspozycji banku na ry-
zyko stopy procentowej. Powyzsza okolicznos$¢ jest zrédtem praktycznej trudnosci
zwigzanej z ustaleniem wysokosci kosztéw bezposrednio zwigzanych z zabezpie-
czeniem konkretnego indywidualnie oznaczonego kredytu, a zatem zaadresowania
przestanki z art. 40 ust. 7 Ustawy o Kredycie Hipotecznym.

Nalezy wskaza¢, ze zadaniem doktryny prawa oraz wtasciwych organéw powinno
by¢ dokonanie wyktadni art. 40 Ustawy o Kredycie Hipotecznym zgodnej z Dyrekty-
wa o Kredycie Hipotecznym oraz orzeczeniem TSUE w sprawie C-536/22. Réwno-
cze$nie pozadane bytoby wprowadzenie zmian legislacyjnych, ktére jednoznacznie
dostosuja tres¢ tego przepisu do wymogo6éw prawa unijnego.

15. Kredytowane koszty

Modelowa umowa kredytu hipotecznego przewiduje mozliwo$¢ udzielenia konsu-
mentowi kredytu na pokrycie pozaodsetkowych takich kosztéw kredytu, jak prowi-
zja czy sktadka na ubezpieczenie. Skorzystanie z mozliwosci kredytowania kosztow
jest autonomiczng decyzja klienta.

Mozliwo$¢ kredytowania kosztow budzi duze zainteresowanie w doktrynie. Jest
ona takze przedmiotem rozstrzygnie¢ sagdow krajowych, w tym Sadu Najwyzszego,
np. w sprawie I CSK 4175/222%, w ktorej Sad Najwyzszy potwierdzil mozliwo$¢ kre-
dytowania kosztéw oraz pobierania odsetek za kapitat udostepniony konsumento-
wi na pokrycie tych kosztoéw (jako wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu). Kwe-
stii kredytowania kosztéw (w odniesieniu do kredytu konsumenckiego) dotycza
tez trzy polskie sprawy zawiste przed Trybunatem Sprawiedliwosci: C-744/24-1,
C-566/ 24-1, C-473/25%.

Rozstrzygniecie w powyzszych sprawach z pewno$cig wptynie na praktyke rynko-
wa zaréwno przy udzielaniu kredytéw konsumenckich, jak i hipotecznych.

Niezaleznie od powyzszego nalezy podkresli¢, ze co najmniej w przypadku kredytu hi-
potecznego mozliwo$¢ kredytowania kosztéw powinna by¢ traktowana jako rozwiaza-
nie zwiekszajacego dostepnos¢ kredytéw mieszkaniowych, a wiec z istoty rzeczy stu-
zace konsumentowi. Stwierdzenie to dotyczy sytuacji, w ktorej konsument, $wiadomie

24 Transakcje IRS (swap na stope procentows).
25 Postanowienie Sadu Najwyzszego - Izba Cywilna z dnia 15 czerwca 2023 ., sygn. akt I CSK 4175/22.
26 Zob. przypis nr 3 powyzej.



Nr 3(100) 2025 Bezpieczny Bank Miscellanea

oraz bedac wtasciwie poinformowanym o konsekwencjach ekonomicznych mechani-
zmu kredytowania kosztow, wyraza chec¢ skorzystania z niego.

Wynika to z okolicznosci, Zze w przypadku braku srodkéw wtasnych na pokrycie
pozaodsetkowych kosztéw kredytu konsument bytby postawiony w jednej z dwéch
nastepujacych sytuacji:

1) konsument nie mégtby otrzymac kredytu hipotecznego; albo

2) konsument bytby zmuszony do skorzystania z innych produktéw kredytowych
w celu sfinansowania pozaodsetkowych kosztéw kredytu, np. z kredytu konsu-
menckiego, ktory jest oprocentowany mniej korzystnie ze wzgledu na brak za-
bezpieczenia w postaci hipoteki na nieruchomosci.

Taka sytuacja uniemozliwiataby lub wydtuzata proces udzielenia kredytu hipotecz-
nego oraz wigzata sie z konieczno$cig podwojnego wykonywania tych samych czyn-
nosci przez konsumenta. Co wiecej, narazataby konsumenta na nieuzasadnione po-
noszenie podwojnych kosztow pozaodsetkowych kredytu. Taka sytuacja bytaby dla
konsumenta ekonomicznie niekorzystna. Tym samym kredytowanie przez bank,
w ramach jednej umowy kredytu hipotecznego, zaréwno podstawowego celu umo-
wy, jak i kosztow zwigzanych z udzieleniem kredytu, w znaczacy sposob upraszcza
obroti jest w istocie rozwigzaniem prokonsumenckim.

16. Ustugi dodatkowe

Modelowa umowa kredytu hipotecznego przewiduje mozliwos¢ zaoferowania kon-
sumentowi ustug dodatkowych w ramach sprzedazy taczonej, o ktérej mowa w Usta-
wie o Kredycie Hipotecznym (art. 9 ust. 4 - 6) oraz Dyrektywie o Kredycie Hipotecz-
nym (art. 12 ust. 1). Przed podpisaniem umowy klientowi jest przedstawiana oferta
kredytu, w szczego6lnosci wysoko$¢ marzy, z ustugami dodatkowymi oraz bez ustug
dodatkowych. Klientowi prezentowane sg rowniez koszty wynikajace z ustug dodat-
kowych. To klient decyduje, ktéra oferta kredytu jest dla niego bardziej atrakcyjna.

17. Klauzula modyfikacyjna

Modelowa umowa kredytu hipotecznego przewiduje mozliwo$¢ waloryzacji optat
pobieranych przez bank w okresie kredytu. Optaty i prowizje moga by¢ aktualizo-
wane raz w roku, a ich zmiana jest uzalezniona wytacznie od Wskaznika Inflacji.
Bank moze zrezygnowac z aktualizacji optat i prowizji.

Mechanizm zaproponowany w modelowej umowie kredytu hipotecznego dotyczy
mozliwos$ci zmian optat i prowizji adresuje orzeczenie TSUE z dnia 13 lutego 2025 .
w sprawie C-472/23 (Lexitor)?’. TSUE na gruncie przepiséw o kredycie konsu-
menckim (majacych w pewnym stopniu znaczenie w przypadku kredytu hipotecz-

27 Wyrok TSUE z 13.02.2025 r,, C-472/23, pkt 44, 45 i 47.



Nr 3(100) 2025 Bezpieczny Bank Miscellanea

nego) wskazat, ze warunki zmiany optat zwigzanych z wykonaniem umowy kredy-
towej powinny by¢ w niej przedstawione jasno i zwiezle, aby przecietny, wiasciwie
poinformowany i rozsagdny konsument nie miat watpliwosci co do zdarzen mogg-
cych spowodowac zmiane optat ani co do zwigzku miedzy tymi zdarzeniami a sama
zmiang wysokosci optat. Zaproponowany mechanizm spetnia wskazane warunki.

18. Mozliwe metody wdrozenia modelowej umowy
kredytu hipotecznego

Istotng kwestig pojawiajaca w dyskusjach nad modelowa umowa kredytu hipotecz-
nego jest sposéb jej wdrozenia przez instytucje kredytowe, w szczeg6lnosci zagad-
nienie, czy banki powinny by¢ zobowiazane do jej stosowania lub czy jej stosowanie
powinno by¢ dobrowolne. Okoliczno$¢ ta ma istotne znaczenie ze wzgledu na przy-
najmniej pie¢ czynnikéw:

1) zgodnos¢ z Konstytucja RP w zakresie zasad wolnosci dziatalno$ci gospodarcze;j
oraz obowigzku ochrony konsumenta;

2) potencjat do stabilizacji relacji kontraktowych, a przez to redukcji ryzyka praw-
nego w postaci masowego uniewazniania umow;

3) stworzenie ram wspierajacych rozwo6j konkurencyjnosci sektora bankowego
(kwestia elastycznosci regulacji);

4) wylaczenie kontroli abuzywnosci postanowienn umownych ex post na gruncie
Dyrektywy 93/13;

5) czas i trudnos¢ wdrozenia.

Mozliwych jest kilka rozwigzan w zakresie wdrozenia modelowej umowy kredytu
hipotecznego, przy czym kazde z nich niesie ze soba okreslone uwarunkowania na-
tury prawnej i biznesowej. Prowadzac dyskusje o najlepszej metodzie wdrozenia
modelowej umowy kredytu hipotecznego, nalezy mie¢ na uwadze nie tylko che¢ za-
spokojenia najbardziej palacych problemoéw, ktére dotykajg konsumentéw i sektor
bankowy, ale takze dtugoterminowe konsekwencje dla wszystkich interesariuszy.

Wsrdd opcji wdrozenia modelowej umowy kredytu hipotecznego, dyskutowanych
m.in. w trakcie XV Europejskiego Kongresu Finansowego, znajdowaly sie:

1) rekomendacja stosowania modelowej umowy kredytu hipotecznego wydana
przez Ekspertéw Europejskiego Kongresu Finansowego;

2) przyjecie modelowej umowy kredytu hipotecznego w formie dobrych praktyk
organizacji branzowej;

3) certyfikacja modelowej umowy kredytu hipotecznego poprzez stanowisko lub
zalecenia organéw panstwowych, np. Komitetu Stabilno$ci Finansowej;

4) przyjecie modelowej umowy kredytu hipotecznego w drodze zatacznika do roz-
porzadzenia wtasciwego ministra w formule opt-in;

5) wprowadzenie obowigzku stosowania modelowej umowy kredytu hipoteczne-
go w formie zatacznika do ustawy.
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Modelowa umowa kredytu hipotecznego ma przede wszystkim peini¢ funkcje po-
rzadkujaca i stabilizujaca relacje kontraktowe pomiedzy konsumentem a bankiem.
Aby modelowa umowa kredytu hipotecznego mogta petni¢ te funkcje, konieczne jest
nadanie jej odpowiedniej certyfikacji, optymalnie pochodzacej z autorytetu (szero-
ko rozumianego) panstwa i organdéw panstwowych. Nalezy jednak podkresli¢, ze
w obecnej sytuacji, stale poglebiajgcego sie chaosu, kazda forma przyjecia modelowej
umowy kredytu hipotecznego bedzie stanowita dobry krok w strone przywré6cenia
porzadku i rownowagi stron - zahamowania dalszego rozprzestrzeniania sie kryzy-
su. Ponizej znajduje sie krotkie omdwienie poszczegdlnych metod wdrozenia.

19. Dobre praktyki

Przyjecie modelowej umowy kredytu hipotecznego jako dobrej praktyki w wyni-
ku Rekomendacji EKF lub, idac o krok dalej, rekomendacji organizacji branzowej,
np. Zwigzku Bankéw Polskich, jest rozwigzaniem najprostszym operacyjnie i moz-
liwym do wdrozenia w krétkim czasie w pordwnaniu do pozostatych wariantéw,
poniewaz nie wymaga zmian legislacyjnych ani udziatu organéw panstwowych.

W takim wariancie stosowanie modelowej umowy kredytu hipotecznego bytoby
catkowicie dobrowolne dla wszystkich bankéw. Jak zaprezentowano wyzej w arty-
kule, nie nalezy pomija¢ znaczenia dobrych praktyk w ustabilizowaniu i zreduko-
waniu ryzyka prawnego. Biorgc pod uwage, ze modelowe umowy sg instrumentem
nowym dla sektora finansowego oraz nie sa rozpowszechnione w polskim systemie
prawnym, korzystne moze by¢ wtaczenie ich do praktyki rynkowej i obrotu w spo-
s6b pozwalajacy na stopniowa absorpcje tego rozwigzania. Dobre praktyki stoso-
wane powszechnie w obrocie staja sie dobrym zwyczajem i, w konsekwencji, pra-
wem. Jest to jednak proces, ktéry zachodzi stopniowo i jest rozciagniety w czasie.

20. Certyfikacja wlasciwego organu

Pozadanym sposobem wdrozenia modelowej umowy kredytu hipotecznego bytoby
uzyskanie certyfikacji od wtasciwych organéw zajmujgcych sie bezpieczenstwem
i stabilnos$cig sektora finansowego: Komitetu Stabilno$ci Finansowej lub banku pan-
stwowego - Banku Gospodarstwa Krajowego. Taka Sciezka mogtaby zaktada¢ wyda-
nie przez organ stanowiska lub zalecen dobrowolnego stosowania modelowej umo-
wy kredytu hipotecznego lub zaktada¢ wykorzystanie formuty comply or explain.

Zastosowanie takiego rozwigzania wymaga wiecej czasu, a takze zaangazowania
organdéw panstwowych. Jednak certyfikacja organu panstwowego istotnie wzmocni
autorytet rozwigzan wskazanych w modelowej umowie kredytu hipotecznego, po-
twierdzajac ich uczciwos¢.
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Co istotne, certyfikacja modelowej umowy kredytu hipotecznego w powyzszej for-
mule pozostawia instytucjom kredytowym znaczng elastycznos¢ w dostosowywa-
niu jej postanowien do zmieniajgcych sie uwarunkowan rynkowych czy nowych
potrzeb biznesowych, nie ograniczajac w sposéb nieuzasadniony mozliwosci pro-
wadzenia dziatalnosci biznesowe;.

Certyfikacja organu panstwowego stanowi umiarkowang i kompromisowsg alternaty-
we wobec innych opcji - nie ogranicza w istotny sposéb wolnosci prowadzenia dzia-
falnosci gospodarczej, a jednocze$nie wzmacnia pewnos$¢ obrotu i jest dodatkowym
elementem systemu ochrony konsumenta. Wdrozenie modelowej umowy kredytu
hipotecznego w ten sposob powinno by¢ celem minimalnym dalszych dziatan.

21. Zalacznik do rozporzadzenia w formule opt-in

Wprowadzenie modelowej umowy kredytu hipotecznego w drodze zatgcznika do
rozporzadzenia wtasciwego ministra w formule opt-in, czyli zaktadajacej dobrowol-
no$¢ stosowania, zyskuje coraz wieksza liczbe zwolennikéw.

Naturalnie jest to proces dtuzszy i bardziej skomplikowany niz w przypadku certy-
fikacji organu panstwowego, niesie jednak ze sobg wymierne korzysci. Gwarantuje
stabilno$¢ prawna i redukcje ryzyka prawnego, jednoczesnie nie niosac watpliwo-
$ci natury konstytucyjnej (jak w przypadku ustawy) oraz zachowujac dostateczna
elastycznos¢ w przypadku konieczno$ci dokonania zmian w tresci modelowej umo-
wy kredytu hipotecznego. Modelowa umowa kredytu hipotecznego zostaje objeta
domniemaniem uczciwosci, z ktérego korzystajg przepisy ustawowe i wykonawcze
zgodnie z art. 1 ust. 2 Dyrektywy 93/13.

Konieczne jest podkreslenie, ze domniemanie uczciwosci zgodnie z art. 1 ust. 2 Dy-
rektywy 93/13 oraz w $wietle motywu 13 preambutly obejmuje zaréwno przepisy
bezwzglednie obowiazujace, jak i dyspozytywne. Zgodnie z motywem 13 pream-
buty Dyrektywy 93/13: uzyte w art. 1 ust. 2 sformutowanie ,obowiqzujqce przepisy
ustawowe lub wykonawcze” obejmuje réwniez zasady, ktére zgodnie z prawem bedq
stosowane miedzy umawiajqcymi sie stronami z zastrzeZeniem, ze nie dokonano Zad-
nych innych uzgodnien. Sformutowanie obowiqzujqce przepisy ustawowe lub wy-
konawcze powinno by¢ interpretowane w kontekscie znaczenia, jakie nadata mu
Dyrektywa 93/13. Z motywu 13 wynika, ze sformutowanie to obejmuje réwniez
przepisy dyspozytywne, zatem wdrozenie modelowej umowy kredytu hipoteczne-
go jako zatgcznika do rozporzadzenia wykonawczego w formule opt-in (czyli w for-
mie przepisu dyspozytywnego) korzysta z domniemania uczciwo$ci.

Watpliwosci co do mozliwosci objecia domniemaniem uczciwos$ci przepiséw dys-
pozytywnych wynikajg z btednego ttumaczenia niektérych orzeczen Trybunatu
Sprawiedliwos$ci. W niektorych orzeczeniach angielskie stowo mandatory odnosza-
ce sie do przepiséw ustawowych lub wykonawczych, zostato przettumaczone jako
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bezwzglednie obowiqzujgce zamiast obowigzujgce. Sg to np. sprawy: C-125/18%8,
C-779/182° czy sprawa C-192/203°,

Wyrok w sprawie C-192 /20 potwierdza powyzsze wnioski dotyczace btednego thu-
maczenia - w pkt. 3131 wyroku TSUE wskazuje, ze z zakresu kontroli na gruncie
Dyrektywy 93/13 s3 wytaczone bezwzglednie obowiqzujgce przepisy. Nastepnie
w pkt. 3232 tego wyroku TSUE potwierdza, ze zgodnie z motywem 13 Dyrektywy
93/13 z zakresu kontroli wytaczone sg rowniez przepisy dyspozytywne.

Oprécz orzeczen Trybunatu Sprawiedliwo$ci, zawierajacych btedne ttumaczenie,
jest wiele wyrokéw, ktore potwierdzaja wytaczenie przepiséw dyspozytywnych
z zakresu kontroli na gruncie Dyrektywy 93/13, np. w sprawie 81/19, pkt 34 i 3533,
Wprowadzenie modelowej umowy kredytu hipotecznego w drodze zatgcznika do

rozporzadzenia wtasciwego ministra w formule opt-in powinno by¢ docelowa me-
toda wdrozenia.

28 Wyrok Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej z dnia 3 marca 2020 r., Marc Gémez del Moral

Guasch przeciwko Bankia SA, C-125/18, ECLI:EU:C:2020:138.

Wyrok Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej z dnia 26 marca 2020 r., Mikrokasa S.A. i Reve-
nue Niestandaryzowany Sekurytyzacyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety przeciwko X0, C-779/18,
ECLI:EU:C:2020:236.

Wyrok Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej z dnia 10 czerwca 2021 r.,, Prima banka Sloven-
sko a.s. przeciwko HD, C-192/20, ECLI:EU:C:2021:480.

Ponadto zgodnie z art. 1 ust. 2 owej dyrektywy warunki umowy odzwierciedlajqce bezwzglednie obo-
wiqzujqce przepisy ustawowe lub wykonawcze nie bedq podlegatly przepisom tej dyrektywy. Wyrok
TSUE w sprawie 192/20, pkt 31.

W tym wzgledzie Trybunat stwierdzit wielokrotnie, Ze, jak wynika z motywu trzynastego dyrekty-
wy 93/13, wytqczenie z zakresu stosowania tej dyrektywy przewidziane we wspomnianym art. 1 ust. 2,
obejmuje zaréwno przepisy prawa krajowego majqce zastosowanie miedzy umawiajgcymi sie stronami
niezaleznie od ich wyboru, jak i przepisy majqce zastosowanie w braku odmiennego postanowienia, tzn.
w braku innych uzgodnien miedzy stronami. Wytqczenie to jest uzasadnione tym, ze stusznie nalezy za-
ktadad, iz prawodawca krajowy ustanowit réwnowage pomiedzy ogétem praw i obowiqzkdw stron nie-
ktorych uméw, ktorg to rownowage prawodawca Unii miat wyraznie zamiar zachowa¢ (wyrok Banco
Santander i Escobedo Cortés, pkt 43 i przytoczone tam orzecznictwo). Wyrok TSUE w sprawie 192/20,
pkt 32.

Jak wskazano w pkt 25 niniejszego wyroku, sformutowanie ,obowigzujqgce przepisy ustawowe lub wy-
konawcze” w rozumieniu art. 1 ust. 2 dyrektywy 93/13 obejmuje w swietle motywu trzynastego tej
dyrektywy réwniez zasady wzglednie wigzqce, to znaczy takie, ktore zgodnie z prawem bedq stosowane
miedzy umawiajgcymi sie stronami, w sytuacji gdy nie dokonano Zadnych innych uzgodnien. Tymcza-
sem z tego punktu widzenia przepis ten nie dokonuje Zadnego rozréznienia z jednej strony pomiedzy
przepisami, ktére majq zastosowanie niezaleznie od wyboru umawiajqcych sie stron i, z drugiej strony
przepisami dyspozytywnymi. [pkt 34] oraz W tym wzgledzie z jednej strony okolicznosc, ze mozna od-
stgpi¢ od dyspozytywnego przepisu krajowego, jest bez znaczenia dla weryfikacji, czy warunek umowny
odzwierciedlajqcy taki przepis jest wytqczony na podstawie art. 1 ust. 2 dyrektywy 93/13 z zakresu
stosowania tej dyrektywy. [pkt 35] Wyrok Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej z dnia 9 lipca
20201, NG i OH przeciwko SC Banca Transilvania SA, C-81/19, ECLI:EU:C:2020:532.
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22. Obowiazek stosowania - ustawa

Wdrozenie modelowej umowy kredytu hipotecznego poprzez ustawowy obowigzek
jej stosowania rodzi istotne watpliwosci natury konstytucyjnej. Wyboér takiej meto-
dy prowadzi do istotnego ograniczenia wolnos$ci dziatalno$ci gospodarczej, o ktorej
mowa w art. 20 Konstytucji RP. Jest to w istocie narzucenie przez parnstwo sposobu
wykonywania dziatalno$ci operacyjnej przedsiebiorcy, co jest niedopuszczalne.

Oproécz powyzszej kwestii nalezy wskaza¢, ze metoda ta ma réwniez inne istotne
wady:

1) nieprzewidywalno$¢ wyniku procesu legislacyjnego - ostateczna tre§¢ umowy
moze sie istotnie r6zni¢ od zaproponowanego projektu;

2) bardzo ograniczona mozliwo$¢ zmiany tresci modelowej umowy kredytu hipo-
tecznego, jesli zajdzie taka konieczno$¢ wynikajgca z czynnikéw biznesowych
lub prawnych;

3) dtugi okres wdrozenia.

Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania, nalezy wskaza¢, ze wybor Sciezki
ustawowej do wdrozenia modelowej umowy kredytu hipotecznego nie jest celowy
i pozadany oraz w dtuzszej perspektywie moze w znaczacy sposéb utrudni¢ dostep
do kredytéw hipotecznych dla konsumentéw.

23. Najwyzszy czas skonczy¢ z prawnym chaosem
na rynku kredytow

W ostatnich latach polski sektor finansowy mierzy sie z narastajgcym problemem
sporow dotyczacych wazno$ci uméw kredytowych zawieranych przez banki z kon-
sumentami. Rzeczywisto$¢ stata nie nienormalna, bo trudno uzna¢ za stan naturalny
stan permanentnej wojny prawnej, permanentny stan epidemii prawnej infekujacej
stabilnos$¢ systemu finansowego oraz niszczacej indywidualne stosunki kredytowe.

Celem niniejszego artykutu nie byto dokonywanie oceny prawnej przyczyny takiego
stanu rzeczy, ale wskazanie sposobu na definitywne zakonczenie podobnych wo-
jen na przysztos¢ w interesie wszystkich, tj. klientéw bankéw po stronie aktywdow
(kredytobiorcow), klientéw bankéw po stronie pasywoéw (deponentéw bedacych
zarazem klientami Bankowego Funduszu Gwarancyjnego), instytucji kredytowych,
a szerzej finansowych, nadzorcéw i regulatoréw, ustawodawcy, wtadzy wykonaw-
czej, sadow, rzecznikow ochrony praw konsumenta, gietdy papieréw wartoscio-
wych, gospodarki jako catosci itd.

Infrastruktura rynku finansowego staje sie, niezaleznie od uje¢ techniczno-praw-
nych, jednym z kluczowych elementéw wspotczesnej infrastruktury krytycznej, za-
grozonej cyberatakami przez cyberprzestepcodw, w tym z kierunku Rosji. Nie mozna
ignorowac geopolityki w jakiej znalezlisSmy sie, i faktu, ze Polska jest krajem przy-
frontowym, na ktdry juz sg kierowane bezposrednie ataki ze strony Ros;ji.
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Pamietajmy, Ze chaos oznaczat w mitologii greckiej uosobienie pierwotnego stanu
przed uporzadkowaniem elementéw wszech§wiata. Byl pierwotnym stanem egzy-
stencji, z ktérego pochodzili pierwsi bogowie (Ziemia(Gaja) i Niebo(Uranos)). Cha-
os miat trzy cechy:

1) byt bezdenng przepascia, do ktérej wszystko bezustannie spada; jest przeciw-
stawnoscig wobec ziemi o stabilnym podtozu;

2) byt miejscem bez ustalonych kierunkéw, gdzie wszystko rozpada sie na roézne
strony;

3) byt sfera rozdzielajaca niebo i ziemie z chaosem pozostalym miedzy nimi.

Wszystkie te trzy cechy chaosu pasuja do wieloletniej juz wojny prawnej na rynku
kredytéw hipotecznych, ktéra po tzw. kredytach frankowych wkroczyta na teren
kredytéw ztotdwkowych i ,testuje” mozliwo$¢ inwazji na kolejne obszary rynku
finansowego. Wojna to destrukcja, ktéra stuzy tylko tym, ktérzy chca, aby wojna
trwata, nigdy nie koniczyta sie. Ale taka rzeczywisto$¢ nie jest norma, nie moze by¢
norma, bo jest nienormalna i prowadzi, predzej lub pdZniej, do katastrofy.

Wielkie nadzieje wigzemy z wynikami konsultacji nad gotowym juz projektem
modelowej umowy kredytu hipotecznego zaprezentowanym wszystkim interesa-
riuszom na spotkaniu u Rzecznika Finansowego jako rekomendacjg Europejskiego
Kongresu Finansowego (Klubu Odpowiedzialnych Finansow). Szczego6lne nadzieje
nalezy wigzac¢ takze z Komitetem Stabilnosci Finansowej bedacym swoistym straz-
nikiem infrastruktury krytycznej dla stabilno$ci Panstwa, czyli jego wszystkich oby-
wateli, jakg jest rynek finansowy. Modelowa umowa kredytu hipotecznego moze,
i powinna, sta¢ sie wzorcem dla masowych uméw zawieranych przez instytucje
finansowe z konsumentami ustug i produktéw finansowych nie tylko w sektorze
bankowym, ale takze ubezpieczeniowym i inwestycyjnym. Stanowi ona takze szan-
se na rozwdj w Polsce rynku hipotecznych listéw zastawnych.

Nazywajac rzeczy po imieniu, od lat mamy do czynienia z chaosem prawnym, z kt4-
rym najwyzszy czas skonczy¢. Vestigia terrent! Nie stapajmy po Sladach, ktére od-
straszajg, bo nigdy z tego nie wyjdziemy. Pamietajmy, ze nade wszystko liczy sie
czas.
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Rating Investor Relations EKF -
indeks relacji inwestorskich bankow
proponowany przez Europejski Kongres Finansowy

Streszczenie

Opracowanie dotyczy koncepcji i pierwszych wynikéw Ratingu Investor Relations EKF (RIR
EKF), nowego indeksu oceniajgcego jako$¢ komunikacji bankéw z rynkiem. RIR EKF ma
ograniczy¢ luke miedzy szerokimi wskaznikami tadu korporacyjnego a potrzebg systema-
tycznej oceny efektywnosci relacji inwestorskich, szczegdlnie istotnych w sektorze banko-
wym. Indeks obejmuje sze$¢ obszaréw: zawarto$¢ serwisu IR, sustainability /ESG, aspekty
techniczne, komunikacje online, jako$¢ ujawnien oraz nagrody branzowe. Skala ocen nawia-
zuje do ratingdw kredytowych (AAA-D). W badaniu pilotazowym z 2025 r. oceniono 20 ban-
kéw z Polski, Europy Zachodniej i CEE. Krajowe banki uzyskaty wyniki zblizone do instytucji
zachodnich, przewyzszajac banki regionu CEE, zwtaszcza w obszarze ESG. Projekt wymaga
dopracowania metodologii i transparentnosci, ale ma potencjat sta¢ sie benchmarkiem jako-
$ci relacji inwestorskich i narzedziem ograniczania ryzyka informacyjnego.

Stowa kluczowe: indeks, tad korporacyjny, relacje inwestorskie, sektor bankowy

Kody JEL: G21, G28, 115,016

EKF Investor Relations Rating - an index of bank investor relations
proposed by the European Financial Congress

Abstract

This paper discusses the concept and initial results of the EKF Investor Relations Rating (RIR
EKF), a new index assessing the quality of banks’ communications with the market. The RIR
EKF aims to narrow the gap between broad corporate governance indicators and the need
for systematic assessment of investor relations effectiveness, especially important in the

* Ewa Kulifiska-Sadtocha - dr, Uniwersytet Lodzki, Instytut Finanséw.
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banking sector. The index covers six areas: IR website content, sustainability/ESG, technical
aspects, online communication, quality of disclosures, and industry awards. Its scale follows
credit ratings (AAA-D). In a 2025 pilot study, 20 banks from Poland, Western Europe, and
CEE were assessed. Domestic banks achieved results comparable to Western institutions
and outperformed CEE peers, particularly in ESG. Although the project requires further
methodological refinement and greater transparency, it holds the potential to become
a benchmark for investor relations quality and a tool for mitigating information risk.

Keywords: banking sector, corporate governance, index, investor relations

JEL Codes: G21, G28, 115,016

Wstep

Relacje inwestorskie - zgodnie z definicja National Investor Relations Institute -
to strategiczna odpowiedzialno$¢ zarzadzajacych, ktéra integruje finanse, komu-
nikacje, marketing i zgodnos¢ z prawem papieré6w wartosciowych, aby umozliwié¢
skuteczng komunikacje pomiedzy sp6tka, spotecznoscig finansowaq i innymi inte-
resariuszami, co w rezultacie przyczynia sie do uczciwej wyceny papieréw warto-
$ciowych przez rynek®. W praktyce oznacza to rzetelne i zrozumiate prezentowanie
informacji o spoétce, przejrzysta komunikacje z inwestorami (obecnymi i potencjal-
nymi) oraz aktywng obecno$¢ na rynku kapitatlowym: publikacje raportéw, konfe-
rencje wynikowe, spotkania z inwestorami, a takze nowoczesne serwisy interneto-
we poswiecone informacjom inwestorskim.

W literaturze wskazuje sie, ze dobre praktyki tadu korporacyjnego wiazg sie z niz-
szym ryzykiem niewyptacalnos$ci i lepsza efektywno$cia spétek, chociaz sita tych
zalezno$ci bywa zréznicowana, w zalezno$ci od kraju i stosowanych wskaznikow
(Satrio 2022; Black i in. 2017). Transparentno$¢ w relacjach spo6tki z rynkiem jest
fundamentem zaufania oraz kluczowym elementem $wiadomego podejmowania
decyzji inwestycyjnych.

Mimo Ze istnieje wiele inicjatyw oceniajacych relacje inwestorskie jako element cor-
porate governance, to brakuje wskaznikéw syntetycznie mierzacych efektywnos¢
komunikacji spétek z rynkiem. Szczegélnie dotyczy to sektora bankowego, w kto-
rym relacje inwestorskie - rozumiane jako systematyczne ujawnianie informacji
i przektadanie ztoZonych kwestii ryzyka na zrozumiate komunikaty - pozostaja
jednym z najstabiej ustandaryzowanych obszaréw tadu korporacyjnego. Wydane
po 2008 roku? rekomendacje wskazywaty m.in. na stabosci tadu korporacyjnego

1 Investor relations is a strategic management responsibility that integrates finance, communication,

marketing and securities law compliance to enable the most effective two-way communication be-
tween a company, the financial community, and other constituencies, which ultimately contributes to
a company’s securities achieving fair valuation. NIRI, https://www.niri.org/about-niri/who-we-are/
(dostep 20.09.2025).

Kryzys finansowy z 2008 r. ujawnit stabosci tadu korporacyjnego - w tym mechanizmy nadzorcze
i komunikacyjne - ktore przyczynity sie do upadku i bankructwa wielu duzych bankéw (np. Lehman
Brothers, Washington Mutual Bank, Glitnir, Landsbanki). W odpowiedzi instytucje miedzynarodowe
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w bankach - w tym nieefektywne procesy nadzorcze i komunikacyjne. Prowadzo-
ne badania 1aczyty dobre praktyki z nizszym ryzykiem niewyptacalnos$ci, wyzsza
wydajnoscig i lepszymi wynikami (El-Abiad i in. 2023). Chociaz te zalezno$ci nie
zawsze majg charakter liniowy w kréotkim okresie, to wtasnie kanat informacyjny -
w ktorym wskaznik relacji inwestorskich (IR) odgrywa kluczowa role - decyduje
o tym, czy podmioty na rynku rozumieja ryzyka banku i wierza w jego strategie.

1. Indeksy corporate governance
i inicjatywy w zakresie relacji inwestorskich

Historia budowy ogdélnych indekséw corporate governance (CG) jest stosunkowo
krétka. Indeksy, ratingi i rankingi CG rozwinety sie po kryzysach zaufania korpora-
cyjnego na poczatku XXI wieku (afery Enronu, WorldComu), a nastepnie zyskaty na
znaczeniu po globalnym kryzysie finansowym 2008 roku. Indeksy Corporate Gover-
nance - obejmujace w duzej mierze kwestie jako$ciowe i subiektywne, co utrudnia
obiektywny pomiar oraz ich poréwnanie - tworzone sg gtéwnie przez akademikéw,
niezalezne organizacje branzowe lub tez niezaleznych analitykéw (Gruszczynski
2014, s. 343-352). Wéréd nich mozna wymienic:

- G - indeks (Gompers, Ishii i Metrick) - sktadajacy sie z 24 rownowazonych ele-
mentéw zwigzanych z mechanizmami ochrony przed przejeciami; wskazujacy
powiazania z wynikami i wyceng spétek, cho¢ krytykowany za dobér sktado-
wych i interpretacje (Gompers i in. 2001);

- American Corporate Governance Index (ACGI) - jedyny indeks dostarczajacy
informacji o tym, jak amerykanskie spétki gietdowe radza sobie w kluczowych
obszarach, zgodnie z zasadami tadu korporacyjnego (Guiding Principles of Cor-
porate Governance) (Neel Corporate Governance Cente, American Corporate...);

- SAHA Corporate Governance Rating - rozbudowany ranking obejmujacy ok.
330 podkryteriow; stosujacy wtasng metodologie oceny z wagami dla poszcze-
gblnych sekcji oraz dla kryteriow w nich zawartych, z uwzglednieniem kryte-
ridow opcjonalnych (SAHA, https://saharating.com...);

- Corporate Governance Perception Index (CGPI) - wskaznik oparty na percep-
cji interesariuszy; zestawiony z miarami efektywnosci spotek (ROE, ROA) i wy-
ceng spotki (CGPI, https://iicg.org...).

Staboscig badan i praktyki przez dtugi okres byt brak transparentnych wskaznikow
Corporate Governance dla bankéw. W 2023 r. zaproponowano nowy miedzynaro-
dowy indeks tadu korporacyjnego dla sektora bankowego - GIB.X62. Indeks zostat
oparty na 62 kryteriach pogrupowanych w 7 obszarach wewnetrznych (zarzad,
audyt wewnetrzny, wynagrodzenia, zarzadzanie ryzykiem, nominacje, zgodnos$¢
z przepisami i etyka, transparentno$¢ i ujawnianie informacji). Wczesniej, w 2021 r.
indeks ten byt testowany w réznych bankach z 7 krajéw (Stany Zjednoczone, Fran-

(Komitet Bazylejski, Komisja Europejska, MFW, OECD) zarekomendowaty przeglad i wzmocnienie
mechanizmdéw governance, monitoringu oraz transparentnosci w sektorze finansowym.
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cja, Hiszpania, Wtochy, Liban, Egipt i Jordania). Dane pozyskano z raportéw rocz-
nych, stron internetowych i uzupeiniajacych odpowiedzi e-mailowych (El-Abiad
iin. 2023).

W Polsce nie wystepuje jeden powszechnie uznany indeks w zakresie tadu kor-
poracyjnego. Przez wiele lat funkcje te petnit Respect Index, ktory byt pierwszym
w Europie Srodkowo-Wschodniej indeksem spétek odpowiedzialnych spotecznie.
Indeks ten obejmowat sp6tki notowane na GPW, ktére wyrédznialy sie w zakresie
tadu korporacyjnego, tadu informacyjnego oraz relacji z inwestoramis. Po dziesie-
ciu latach funkcjonowania Respect Index zostat zastgpiony przez indeks WIG-ESG,
ktérego publikacje GPW rozpoczeta 3 wrze$nia 2019 roku (GPW Benchmark,
https://gpwbenchmark.pl...). Indeks ten oparty jest na raportach Sustainalytics*,
ajego celem jest promowanie spotek spetniajacych najwyzsze standardy w zakresie
$rodowiskowym, spotecznym oraz tadu korporacyjnego (ESG).

Indeksy z tego obszaru problemowego najczesciej koncentruja sie na szeroko rozu-
mianym governance, a rzadko na praktykach komunikacyjnych. Na $wiecie w zakresie
relacji inwestorskich najczesciej spotyka sie nagrody lub rankingi branzowe, ktére
elastycznie oceniajg jako$¢ komunikacji i pozwalaja wyrézni¢ najlepsze praktyk, np.:

- IR Magazine Awards (Global) - miedzynarodowe nagrody przyznawane spétkom
za wybitne osiggniecia w dziedzinie relacji inwestorskich; kryteria oceny: jakos¢
komunikacji z inwestorami, przejrzysto$¢ informacji, innowacyjnos¢ w dziata-
niach IR; cho¢ nie jest to indeks w tradycyjnym sensie, nagrody te wyrézniajg spot-
ki o najwyzszych standardach w relacjach z inwestorami (IR Magazine 2024);

- Deutschen Investor Relations Preis - nagroda docenia wybitne osiggniecia w za-
kresie relacji inwestorskich w Niemczech w siedmiu kategoriach; przyznawana
jest na podstawie corocznego badania Extel, ktdre odbywa sie regularnie wiosng
(DIRK, https://www.dirk.org...);

- Investor Relations Society Best Practice Awards (Wielka Brytania) - coroczne
nagrody przyznawane przez brytyjskie stowarzyszenie IR Society za najlepsze
praktyki w relacjach inwestorskich; kryteria oceny: efektywno$¢ komunikacji,
jako$¢ raportéw rocznych, innowacyjno$¢ w angazowaniu inwestor6w; nagrody
promuja doskonato$¢ w relacjach inwestorskich na rynku brytyjskim (IR Socie-
ty, https://irsocietyawards.org.uk);

RESPECT Index byt unikatowym na polskim rynku kapitatowym indeksem Gietdy Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie (GPW), ktory byt publikowany od 19 listopada 2009 r. do 1 stycznia 2020 r.
Trafialy do niego firmy, ktére przechodzity trzystopniowa weryfikacje prowadzona przez GPW i Sto-
warzyszenie Emitentéw Gietdowych, prowadzace w nienaganny sposéb komunikacje z rynkiem po-
przez raporty biezace i okresowe oraz swoje strony internetowe. GPW, https://www.gpw.pl/aktual-
nosc?cmn_id=107753&title=Nowy+sktad+RESPECT+Index (dostep 15.09.2025).

Metodologia Sustainalytics opiera sie na mierzeniu ekspozycji danej branzy na specyficzne ryzyka
zwigzane z kryteriami ESG. Ocenie podlega takze sposob, w jaki dany podmiot zarzadza ryzykami ESG.
Czynniki ryzyka sa wyznaczane na podstawie analizy 20 czynnikéw specyficznych dla kazdej branzy.
Podstawa oceny jest analiza informacji umieszczonych na stronach internetowych spétek, ich raportow
rocznych, raportéw zawierajacych dane niefinansowe, a takze dane przekazane bezposrednio przez
spoiki. Sustainalytics prowadzi ciggty monitoring, a raz na rok przeprowadza szczegdétowa analize.
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Best Practice Investor Relations Awards - nagrody przyznawane spétkom w re-
gionie Azji i Pacyfiku za wybitne osiggniecia w dziedzinie relacji inwestorskich;
kryteria oceny: przejrzystos$¢, dostepnos¢ informacji, proaktywne podejscie do
komunikacji z inwestorami; nagrody zachecajg sp6tki w regionie do podnosze-
nia standardéw w relacjach z inwestorami (AIRA, https://www.australasianir.
com.au...).

W Polsce rankingi tworzone sg przez czasopisma oraz organizacje biznesowe i tylko
czeSciowo odnoszg sie do relacji inwestorskich. Zazwyczaj obejmujg szerszy zakres
zagadnien zwigzanych z zarzadzaniem sp6tka i jej funkcjonowaniem na rynku. Do
najpopularniejszych mozna zaliczy¢ (EKF 2025b):

Gietdowa Spétka Roku - prestizowy ranking organizowany przez dziennik
,Puls Biznesu", oceniajacy spétki notowane na Gietdzie Papieréw WartoScio-
wych w Warszawie; ranking tworzony na podstawie ocen okoto 100 anality-
kéw i zarzadzajacych funduszami, ktoérzy oceniaja spétki w pieciu kategoriach:
kompetencje zarzadu, relacje z inwestorami, innowacyjnos$¢ produktéw i ustug,
perspektywy rozwoju oraz sukces roku; jest on cennym Zrédtem informacji dla
inwestorow, wskazujacym na spo6tki wyrézniajace sie na polskim rynku kapi-
talowym pod wzgledem zarzadzania, innowacyjnoSci i relacji z inwestorami
(GSR PB, O rankingu);

Indeks Nastrojow Inwestoréw (INI) prowadzony przez Stowarzyszenie Inwe-
storéw Indywidualnych (SII), ktéry mierzy sentyment polskich inwestoréw
indywidualnych wobec rynku gietdowego; badanie to jest przeprowadzane co
tydzien i polega na pytaniu inwestoréw o ich przewidywania dotyczace tren-
du na gieldzie w ciggu najblizszych szeSciu miesiecy: wzrostowego, bocznego
czy spadkowego; wyniki sg publikowane na stronie SII i stanowig cenne Zrédto
informacji o nastrojach na rynku; dzieki regularnym badaniom INI, inwestorzy
moga $ledzi¢ zmiany nastrojow na rynku, co moze by¢ pomocne w podejmowa-
niu decyzji inwestycyjnych®.

I chociaz powyzsze inicjatywy to nie indeksy gietdowe w $cistym tego stowa zna-
czeniu, odgrywaja one podobna role: promuja przejrzysto$¢, wyznaczaja standardy
i tworza wzorce. Przy czym sektor bankowy wymaga szczegdlnej uwagi ze wzgledu
na systemowy charakter informacji o ryzyku, ptynnosci i adekwatnosci kapitatowe;j.

5

Indeks Nastrojéw Inwestoréow SII wykorzystywany jest jako wskaznik sentymentu wsréd polskich
inwestoréw, moze by¢ tez traktowany jako wskaznik kontrarianski. Zestawiany bywa zaréwno z in-
deksem szerokiego rynku WIG, jak i sSWIG80, w ktérym dominuja mniejsi inwestorzy. Wskaznik ten
stanowi polski odpowiednik AAII - Investor Sentiment Survey - oceniajacego nastroje inwestorow,
tworzonego przez American Association of Individual Investors. Indeks Nastrojéw Inwestoréw SII
opiera sie na opiniach inwestoréw gietdowych, ktérzy dziela sie swoimi odczuciami wobec sytuacji
na rynku. To wypadkowa wielu subiektywnych opinii, ktéra moze poméc w okresleniu rynkowych
trendéw w najblizszym czasie. Wyniki INI sg publikowane w ogélnopolskich mediach (w tym w de-
peszach Polskiej Agencji Prasowej) i stanowia ciekawe Zrédto informacji o rynkowych nastrojach
dla analitykdw i samych inwestoréw. SII, https://www.sii.org.pl/3438/analizy/nastroje-inwestorow.
html (dostep 15.09.2025).
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2. Charakterystyka zakresu merytorycznego
Indeksu Relacji Inwestorskich Bankow EKF

Celem projektu zainicjowanego w ramach Europejskiego Kongresu Finansowego
(EKF) byto opracowanie narzedzia klasyfikacyjnego oceniajacego jako$¢ relacji in-
westorskich bankéw i przyznajacego im odpowiedni rating, nazywany Rating Inve-
stor Relations (RIR). I chociaz na $wiecie funkcjonuje kilka grup indekséw i ratin-
gbéw, ktore w réznym stopniu dotyczg zagadnien komunikacji z rynkiem, to Zaden
z nich nie mierzy wprost jakosci i efektywnosci relacji inwestorskich w sektorze
bankowym. Oprécz promowania i premiowania jak najwiekszej transparentnosci,
projekt ma podnie$¢ jako$¢ udostepnianych informacji i wyznaczy¢ standardy wy-
kraczajace poza minimum wymagane przepisami prawa.

Badania dotyczace zainteresowania inwestoréw indeksem relacji inwestorskich
potwierdzity szczegélnie zainteresowanie w sSrodowiskach, gdzie dostep do rzetel-
nych i transparentnych informacji o spotkach gietdowych odgrywa kluczowa role
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Poziom zainteresowania rézni sie w za-
leznosci od grup inwestordw i specyfiki rynku i jest zwigzany z takimi czynnikami,
jak (EKF 2025b):

- transparentno$¢ i zaufanie: indeksy pomagajg ocenic, ktdre spo6tki s najbardziej
transparentne i otwarte w komunikacji z inwestorami; ceniag oni firmy, ktére dbaja
o klarowno$¢ swoich raportéw i udostepniaja tatwo dostepne dane finansowe;

- ryzyko inwestycyjne: inwestorzy postrzegajg dobrze rozwiniete relacje inwe-
storskie jako element minimalizujacy ryzyko inwestycyjne; sp6tki, ktore otwar-
cie komunikujg swoje dziatania, rzadziej generuja niespodziewane negatywne
wydarzenia;

- typ inwestora: inwestorzy indywidualni sg bardziej zalezni od jako$ci informacji
dostarczanych przez spétki, poniewaz czesto maja ograniczony dostep do za-
awansowanych narzedzi analitycznych; natomiast inwestorzy instytucjonalni
moga wykorzystywac¢ indeksy jako dodatkowe narzedzie do oceny spoétek, cho¢
zazwyczaj korzystaja z wlasnych analiz;

- spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu (ESG): zainteresowanie indeksami relacji
inwestorskich ro$nie wraz z popularnoscig inwestowania opartego na kryteriach
ESG.

Proponowany przez EKF indeks koncentruje sie na efektywnosci relacji inwestor-
skich - czyli zdolno$ci bankéw do jasnego przedstawiania strategii i ryzyka w spo-
s6b spojny, zrozumiaty i uzyteczny dla inwestoréw oraz innych interesariuszy.
W odréznieniu od ratingéw og6lnych tadu korporacyjnego, ktére agreguja spek-
trum ré6znych obszaréw, skupia sie on na tym, co bezposrednio ksztattuje decyzje
inwestorow, tj. na informacji i interakcji (efektywnos$ci komunikacji z rynkiem).
Ocenie podlega 6 obszaréw: zawarto$¢ strony internetowej, sustainability/ESG,
aspekty techniczne serwisu IR, komunikacja online, jakos¢ i gtebokos¢ ujawnien,
nagrody branzowe (tabela 1).
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Tabela 1. Syntetyczne zestawienie Kkryteriow oceny

Obszar

Zakres oceny

1. Zawarto$¢ strony internetowej

38 pozycji w obszarach:
Corporate Governance
Raportowanie finansowe
Akcjonariat i polityka kapitatowa
WZA

Multimedia

Pokrycie analitykow

2. Sustainbility/ESG

Strategia
Raportowanie
Cele

3. Techniczne aspekty oceny
serwisu RI

Bezpieczenstwo serwisu
Nawigacja i mobilnos¢
Design i estetyka
Innowacyjnos$¢ rozwigzan

4. Komunikacja online

Komunikacja mailowa (ukryty inwestor)
Wielokanatowy dialog z inwestorami

5. Ocena jakosci
i glebokosci ujawnien

Dostepnos¢

Terminowos¢

Gtebia informacji finansowych
Ujawnienia pozafinansowe
Materiaty dodatkowe

6. Nagrody branzowe

Krajowe
Miedzynarodowe

Zrédto: opracowanie na podstawie: EKF 2025a.

Udziat poszczegolnych kryteriow w indeksie jest zr6znicowany i wynosi od 5% (kry-
terium nagrody) do 35% (kryterium zawarto$c¢ strony internetowej) (rysunek 1).

Rysunek 1. Struktura indeksu

Ocena jakosci i gtebokosci ujawnien
20%

Komunikacja online
15%

Nagrody

5%

35%

Sustainbility/ESG
0,

Techniczne aspekty oceny serwisu IR 10%

15%

Zrédto: opracowanie na podstawie: EKF 2025a.

Zawartos¢ strony internetowej
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Skala ocen nawigzuje do ratingéw kredytowych - od AAA (bardzo dobre) - do D
(niebudzace zaufania) (tabela 2).

Tabela 2. Skala ratingowa

Ocena Opis Wynik

AAA bardzo dobre wynik powyzej 90
AA bardzo dobre z zastrzezeniami wynik powyzej 85 i ponizej lub réwny 90
A dobre wynik powyzej 80 i ponizej lub rowny 85
BBB dobre z zastrzezeniami wynik powyzej 75 i ponizej lub réwny 80
BB poprawne wynik powyzej 70 i ponizej lub réwny 75
B poprawne z zastrzezeniami wynik powyzej 65 i ponizej lub réwny 70
Cccc dostateczne wynik powyzej 60 i ponizej lub réwny 65
cc dostateczne z zastrzezeniami wynik powyzej 55 i ponizej lub réwny 60
C bardzo stabe wynik powyzej 50 i ponizej lub réwny 55

D niebudzace zaufania wynik ponizej lub réwny 50

Zrédto: opracowanie na podstawie: EKF 2025a.

W projekcie przyjeto coroczng publikacje rankingu oraz raportéw indywidualnych dla
instytucji (z mapa luk i rekomendacjami). W odréznieniu od ogélnych ratingéw tadu
korporacyjnego, ktore sa mato przejrzyste, proponowany indeks ma bardziej prak-
tyczne podejscie. Skupia sie on na dziataniach i efektach relacji inwestorskich, uka-
zuje, gdzie brakuje informacji lub kontaktu z rynkiem i wykorzystuje ogélnodostep-
ne dane i wskazniki, ktére interesariusze czy zespoty ds. relacji inwestorskich moga
szybko wykorzysta¢ w codziennej pracy. Indeks ten w zasadzie ma wieksze znaczenie
dla samych spoétek (benchmark, presja na poprawe komunikacji), mniejsze zas dla
inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy prowadza wtasne analizy.

3. WyniKki pierwszego badania empirycznego RIR EKF
Badanie zostato przeprowadzone w maju 2025 roku i obejmowato dwadziescia

bankéw: pie¢ z Polski, pie¢ z Europy Srodkowo-Wschodniej oraz dziesie¢ z Europy
Zachodniej (tabela 3)°.

6 Wyniki projektu zrealizowanego przez zesp6t analitykéw EKF we wspétpracy z praktykami rynku
kapitatowego, a dotyczacego badania i oceny ratingowej relacji inwestorskich bankéw, zaprezento-
wano podczas XV Europejskiego Kongresu Finansowego (EKF) odbywajacego sie w Sopocie w dniach
2-4 czerwca 2025 r. Gospodarzem panelu byta Akademia Corporate Governance przy EKF (ACG),
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Tabela 3. Grupa bankow podlegajaca badaniu

Nazwa banku Kraj pochodzenia banku

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej

1. Komer¢ni Banka Czechy
2. OTB Bank Wegry
3. Moneta Money Bank Czechy
4. Nova Ljubljanska Banka (NLB) Stowenia
5. Banca Transilvania Rumunia

Kraje Europy Zachodniej

6. Deutsche Bank Niemcy
7. Nordea Finlandia (Norwegia, Szwecja, Dania)
8. Raiffeisen Bank International Austria
9. Erste Group Bank Austria
10. Société Générale Francja
11. KBC Group Belgia
12. Commerzbank Niemcy
13. BNP Paribas Francja
14. Credit Agricole Francja
15. UniCredit Wtochy
Polska
16. ING Bank Slaski
17. mBank
18. Santander Polska
19. PKO BP
20. Pekao

Zrédto: opracowanie na podstawie: EKF 2025a.

Analize przeprowadzono z perspektywy miedzynarodowego inwestora, stosujac
okoto 90 kryteridw w sze$ciu kategoriach. Oceniano m.in.:

- zawarto$¢ stron internetowych - najobszerniejsza cze$¢, obejmujaca 38 kryte-
riéw (informacje o tadu korporacyjnym, raporty finansowe, polityka dywiden-
dowa, materiaty ze zgromadzen, innowacyjne narzedzia multimedialne);

- problematyke ESG i zréwnowazony rozwdj - strategie, cele oraz ich raportowanie;

- aspekty techniczne serwiséw IR - bezpieczenistwo, nawigacja, estetyka, innowa-
cyjnos¢, w tym wykorzystanie sztucznej inteligencji;

ktorej celem jest podniesienie jakoSci zarzadzania i nadzoru nad dziatalno$cia spétek kapitatowych
w Polsce, ze szczeg6lnym uwzglednieniem sektora finansowego. ACG dziata pod patronatem hono-
rowym Ministra Aktywo6w Panstwowych, a jej partnerami biznesowymi sg Bank Pekao SA, Orlen SA,
PKO BP SA oraz PZU SA. ACG, https://www.efcongress.com/acg/partnerzy/ (dostep 20.09.2025).
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- komunikacje online (m.in. sesje Q&A, Capital Market Days), a takze test ,,ukryte-
go inwestora”, polegajacy na wystaniu zapytan mailowych i ocenie odpowiedzi
bankow;

- jakosc i gtebokos¢ ujawnien - dostepnos¢, terminowos¢ oraz kompleksowosé
materiatéw finansowych i pozafinansowych;

- nagrody i wyrdznienia - element symboliczny, majacy mniejsze znaczenie
w ocenie.

W efekcie powstato pionierskie poréwnawcze badanie relacji inwestorskich ban-
kéw na polskim rynku kapitatowym, ktérego syntetycznym wynikiem sg przyznane
20 bankom oceny ratingowe (tabela 4).

Tabela 4. Ratingi wg regionu

Nazwa banku Punkty Ocena Region
1. Moneta Money Bank 81,45 A
2. Nova Ljubljanska Banka (NLB) 75,30 BBB Europa
3. Banca Transilvania 67,29 B Srodkowo-Wschodnia
4. OTB Bank 6575 B 70,43
5. Komer¢ni Banka 62,35 CCC
6. Nordea 88,04 AA
7. UniCredit 84,85 A
8. BNP Paribas 84,19 A
9. Erste Group Bank 82,22 A
10. Commerzbank 81,56 A Europa Zachodnia
11. Deutsche Bank 78,16 BBB 79,55
12. KBC Group 76,62 BBB
13. Société Générale 75,74 BBB
14. Credit Agricole 74,09 BB
15. Raiffeisen Bank International 70,03 BB
16. mBank 83,75 A
17. PKO BP 82,22
18. ING Bank Slaski 81,45 A F;‘(’;;k;‘
19. Santander Polska 76,29 BBB
20. Pekao 75,08 BBB

Zrédto: opracowanie na podstawie: EKF 2025a.
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Maksymalna liczba punktéw mozliwa do osiggniecia wynosita 100. Zaden bank z ba-
danej grupy nie zblizyt sie do tej wielko$ci — najwyzszy wynik to 88,04 pkt. Najlep-
szy wynik osiggnat Nordea Bank, a najstabszy jeden z bankdw regionu CEE Komer¢ni
Banka (Czechy). Srednia dla grupy bankéw krajowych i z krajéw Europy Zachodniej
przekroczyta nieco 79,5 pkt, natomiast dla bankéw z Europy Srodkowo-Wschodniej
wynosita 70,43 pkt. Najwyzsze miejsca w rankingu zajety duze banki Europy Zachod-
niej — Nordea, Unicredit i BNP Paribas. Krajowe banki uplasowaty sie niewiele nizej,
wyraznie dystansujac instytucje z Europy Srodkowo-Wschodniej. Szczegélnie dobrze
oceniono je w obszarze ESG, gdzie wyniki byty poréwnywalne z zachodnimi kon-
kurentami. Ta relatywnie niewielka r6znica w wynikach miedzy bankami w Polsce
a instytucjami z Europy Zachodniej moze wynikac¢ z faktu, ze wsrdéd 5 analizowanych
bankow krajowych az 3 dziataja w ramach miedzynarodowych grup bankowych, aich
wiekszo$ciowymi udziatowcami s instytucje z Europy Zachodniej (ING Bank Slaski,
mBank, Santander Polska). Sprzyja to ujednoliceniu standardéw - takze w obszarze
relacji inwestorskich. Wieksze réznice odnotowano natomiast w komunikacji online
oraz w aspektach technicznych serwiséw IR. Gldwne statystyki opisowe wynikéw dla
wszystkich analizowanych bankdw ksztattowaty sie nastepujaco:

- mediana: 77,39 pkt.

- $rednia arytmetyczna: 77,32 pkt.
- warto$¢ minimalna: 62,35 pkt.

- warto$¢ maksymalna: 88,04 pkt.

- odchylenie standardowe: 6,87 pkt.
- rozstep: 25,69 pkt.

Badanie pokazato, ze banki w Polsce prezentuja stosunkowo wysoki poziom relacji
inwestorskich, poréwnywalny z bankami Europy Zachodniej, a wyraZnie przewyz-
szajacy instytucje z innych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Wnioski z bada-
nia sg ogdlnie pozytywne dla bankéw w Polsce, jednak wskazujg rowniez obszary
wymagajace dalszych usprawnien. W dwoch analizowanych grupach (banki krajo-
we oraz banki z Europy Zachodniej) wyniki wielu instytucji byty do siebie zbliZone
(na poziomie 80 pkt.), jednocze$nie w catej analizowanej prébie rozpieto$¢ wyni-
kéw byta znaczaca, co moze wynikaé¢ m.in. z btedéw statystycznych, zbyt waskich
kryteriéw lub nieoptymalnej kalibracji wag w modelu oceny. Takie stabo$ci moga
utrudnia¢ popularyzacje indeksu i obnizac jego range w oczach potencjalnych inte-
resariuszy, dlatego wymagatyby dopracowania, zwtaszcza w zakresie transparent-
nosci zasad klasyfikacji.

Pierwsze krytyczne uwagi dotyczgce indeksu wskazat Wiestaw Roztucki’” petnigcy
funkcje recenzenta badania. Docenit on innowacyjno$¢ projektu, podkreslajac, ze
to pierwsza taka inicjatywa w Polsce i, jezeli udatoby sie wypracowa¢ metodologie,
ktora zostanie uznana za wiarygodng i powtarzalng, indeks moze sta¢ sie punktem
odniesienia takze poza Polska. Jego uwagi krytyczne dotyczyty gtéwnie:

7 Wiestaw Rozhucki - polski ekonomista, dr h.c. Szkoly Gtéwnej Handlowej w Warszawie, wspétzatozy-

ciel Gietdy Papieré6w Wartosciowych w Warszawie oraz pierwszy prezes jej zarzadu (1991-2006).
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- ESG - braku zr6znicowania wynikéw w tej kategorii, co rodzi pytanie o jej realna
warto$¢ w ocenie;

- wplywu na wycene - watpliwo$¢, czy ranking IR, bedac jednym z wielu czynni-
kow ksztattujacych wycene, bedzie miat wptyw na gietdowa warto$¢ bankow;

- ryzyka manipulacji w przysztosci - znajomos¢ kryteriow moze sktania¢ banki
do dziatan ukierunkowanych na poprawe wyniku punktowego, zamiast na trwa-
te podniesienie jakosci relacji inwestorskich;

- matych réznic punktowych w przypadku analizowanych bankéw krajowych
i bankow z Europy Zachodniej (wiekszos$¢ instytucji uzyskata zblizone oceny,
co utrudnia ich uszeregowanie czy wyrdznienie lideréw) - rodzi sie pytanie, czy
niewielkie poprawy (np. o 1 pkt) majg znaczenie praktyczne.

Autorzy badania podkreslili, ze zbiezno$¢ ocen ESG wynika z powszechnego wdro-
zenia podstawowych standardéw w tym obszarze. Zaznaczyli rowniez, Zze nawet
jesli trudno statystycznie udowodni¢ wptyw relacji inwestorskich na wyceny, to
staba komunikacja moze powodowa¢ gwattowne spadki kurséw bankéw w sytu-
acjach kryzysowych. Dlatego celem ratingu jest przede wszystkim redukcja ryzyka
informacyjnego i poprawa jakosci komunikacji. Natomiast ryzyku manipulacji prze-
ciwdziatajag komponenty jako$ciowe oraz test ukrytego inwestora. Chociaz meto-
dologicznie i praktycznie sg pewne ograniczenia, zaproponowany rating moze by¢
impulsem do dalszej poprawy jakos$ci komunikacji z inwestorami.

Podsumowanie

Odpowiednio skonstruowany indeks relacji inwestorskich powinien tgczy¢ glo-
balng poréwnywalnos$¢ z lokalng specyfika, by¢ oparty na transparentnych kryte-
riach, a takze uwzglednia¢ zaréwno iloSciowe, jak i jako$ciowe aspekty komunikacji
(Black i in. 2017). Proponowany przez EKF indeks relacji inwestorskich bankéw
ma potencjat, by sta¢ sie warto$ciowg inicjatywa dla rynku. Jednak na obecnym
etapie projekt wymaga dalszego rozwoju - zaréwno w warstwie metodologicz-
nej, empirycznej, jak i komunikacyjnej - aby w petni wykorzystac jego mozliwosci.
W celu wzmocnienia wiarygodnosci i zwiekszenia oddziatywania wskaznika warto
rozwazy¢: upublicznienie petnej metodologii, powotanie niezaleznej rady eksperc-
kiej sktadajgcej sie z ekspertow rynkowych, stopniowe rozszerzanie zakresu ana-
liz (docelowo réwniez poza sektor bankowy), cyklicznos¢ publikacji nastawionej
na otwartg debate z szerokim gronem interesariuszy. Taki kierunek moze poméc
przetozy¢ idee indeksu na trwaty, praktyczny standard rynkowy. Obecnie jednak
brakuje formalnej struktury (wspétpracy instytucjonalnej), ktéra pozwolitaby na
systematyczng ewaluacje i rozw6j indeksu. Bez tego indeks pozostanie wewnetrz-
nym projektem waskiej grupy, pozbawionym szerszego odbioru spotecznego i ryn-
kowego. Dobrze zaprojektowany indeks moze sta¢ sie narzedziem selekcyjnym dla
inwestorow i analitykow, benchmarkiem dla bankéw, a takze impulsem rynkowym
dla regulatorow i gietd, by wspierajac promowanie standardéw najlepszych prak-
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tyk bez dodatkowych formalnych obcigzen. Jednak jego globalna standaryzacja
moze by¢ utrudniona ze wzgledu na réznorodno$c¢ praktyk i uwarunkowan rynko-
wych (np. niski udziat inwestoréw indywidualnych w rynku), a takze odmienno$ci
kulturowych, jezykowych oraz wymogoéw regulacyjnych.
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