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OD REDAKCIJI

Wykraczajac poza ramy codziennosci i wyciszajgc szum informacyjny chciato by sie zawotaé:
Widma kraza po swiecie! Widma ...izmu, ...izmu, ...izmu itp. Dla tych co znajg kanon lektur
narodowych coraz wyrazniej pobrzmiewajg stowa Jaska z dramatu Wesele: ,Miate$ chamie
ztoty rég [...] ostat ci sie ino sznur”. Przestroga Stanistawa Wyspianskiego wybrzmiewa nie tylko
w Polsce, ale nader gtosno w réznych czesciach swiata. We wspotczesnej stylizacji jezykowej
przestanie Wyspianskiego mozna rozwing¢ w mysli: ,coraz wiecej niepewnosci i coraz trudniej
szacowac ryzyko”. Ta niepewnos¢ dotyczy zaréwno jednostek, jak i organizacji, wymagajac co-
raz wyzszego poziomu odpornosci. Ryzyko za$ coraz trudniej szacowac, a jest to niezbedne
w procesie decyzyjnym. Niekiedy twierdzi sie, ze niepewnos¢ jest paliwem dla kreatywnosci.
Natomiast ryzyko nie moéwi, co sie wydarzy, tylko, co moze sie wydarzy¢. Warto nie tylko o tym
wiedzie¢, ale takze sprawczo stosowac, bowiem dos¢ popularna w Polsce maksyma: ,,jakos to
bedzie” grozi nabywaniu madrosci po szkodzie — oby nie w katastroficznym wymiarze.

Z nadziejg na refleksje nad przestaniem z poprzedniego akapitu oddajemy w Panstwa rece
103. numer ,,Bezpiecznego Banku”, ktérego tematyka koncentruje sie na kilku wyzwaniach
stojacych przed sektorem finansowym — zaréwno w wymiarze regulacyjnym, nadzorczym, jak
i analitycznym. Zebrane w tym wydaniu opracowania ukazujg szerokie spektrum problemadw,
z ktérymi mierza sie instytucje finansowe w warunkach dynamicznych zmian gospodarczych,
technologicznych i spotecznych.

W czesci Problemy i poglady przedstawiamy szes¢ artykutdw podejmujacych kluczowe zagad-
nienia dla stabilnosci i rozwoju systemu finansowego.

Marcin Bogusz analizuje architekture instytucji finansowania rozwoju oraz jej powigzania ze zja-
wiskiem sovereign-bank nexus, wskazujac na konsekwencje sprzezenia skarbowo-bankowego
dla polityki gospodarczej i bezpieczenstwa finansowego panstwa.

Btazej Lepczynskii Marta Penczar prezentuja wielowymiarowa analize dojrzatosci rynku kredy-
téow mieszkaniowych w krajach UE, ukazujgc zréznicowanie poziomu rozwoju tego segmentu
oraz jego determinanty.

Pawet Wajda podejmuje temat efektywnego nadzoru nad podmiotami wykonujacymi czynno-

Sci powierzone, zwracajac uwage na rosngce znaczenie outsourcingu w dziatalnosci instytucji
finansowych i wynikajgce z tego wyzwania nadzorcze.

Krzysztof lwanicki omawia regulacyjne aspekty wykorzystania uczenia maszynowego w proce-
sie walidacji modeli IRB, przedstawiajgc stanowiska EBA, ECB i KNF oraz ich implikacje dla
praktyki modelowania ryzyka kredytowego.

Tatiana Einbacher analizuje zjawisko wymuszonego posrednictwa w bankowosci cyfrowej,
wskazujgc na jego zrodta, skale oraz konsekwencje dla klientéw i instytucji finansowych.
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Pawet Kocon przedstawia studium dotyczace paniki moralnej w polskim sektorze bankowym,
ukazujgc mechanizmy jej powstawania oraz wptyw na postrzeganie instytucji finansowych.

W czesci Miscellanea publikujemy opracowanie Marcina Mrowca i Marty Penczar, ktére sta-
nowi syntetyczng ocene kluczowych zagrozen dla polityki gospodarczej, stabilnosci systemu
finansowego oraz wiarygodnosci ztotego. Autorzy wskazujg na najwazniejsze czynniki ryzyka,
ktére powinny by¢ monitorowane zaréwno przez instytucje publiczne, jak i uczestnikdw rynku.

Mamy nadzieje, ze przedstawione w niniejszym numerze analizy i opinie beda warto$ciowym
wktadem w debate nad kierunkami rozwoju sektora finansowego oraz inspiracja do dalszych
badan i dyskusiji.

Zapraszajac do wspotpracy w kolejnych wydaniach ,Bezpiecznego Banku” zycze PT. Czytelni-
kom interesujacej lektury.

Jan Szambelanczyk
Redaktor Naczelny
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Architektura instytucji finansowania rozwoju

a sprzezenie skarbowo-bankowe
(Sovereign-Bank Nexus).

Studium poréwnawcze Polski, Niemiec i Franciji

STRESZCZENIE

Analizie poddano proces wypychania prywatnej akcji kredytowej przez dtug publiczny, jako
przejaw sprzezenia skarbowo-bankowego (ang. sovereign-bank nexus). Badanie dotyczy trzech
systemow bankowych o nietozsamych modelach instytucjonalnych (Francja, Niemcy, Polska).
W szczegdlnosci analizowano, czy identyfikowane prawidtowosci odpowiadajg réznicom w ar-
chitekturze publicznego wsparcia inwestycyjnego. Weryfikacje oparto na niezbilansowanym
modelu panelowym z efektami statymi w okresie 1Q2018-2Q2025 ze zmiennymi interakcyjny-
mi identyfikujgcymi efekt osobno dla kazdego kraju oraz odporng macierzg wariancji-kowarian-
cji. Efekt wypychania prywatnej akcji kredytowej przez dtug publiczny jest istotny statystycznie
w Polsce i Francji, a nieistotny w Niemczech. Formalne testy rownosci wspoétczynnikdw nie
pozwalaja jednak odrzuci¢ hipotezy o ich réwnosci, co wskazuje na réznice w wykrywalnosci
efektu, a nie w jego natezeniu. Ustalenia majg znaczenie dla odpornosci kanatu kredytowego
i stabilnosci sektora bankowego. Ze wzgledu na liczbe i specyfike badanych trzech systemow
wnioski majg gtownie charakter hipotezotwarczy.

Stowa kluczowe: efekt wypychania, instytucje finansowania rozwoju, sovereign-bank nexus,
model panelowy LSDV, bankowalnos¢ inwestycji strategicznych, first-loss

Kody JEL: E51, G21, G28, H63, H81

Marcin Bogusz — Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie.
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THE ARCHITECTURE OF DEVELOPMENT FINANCE INSTITUTIONS
AND THE SOVEREIGN-BANK NEXUS.
A COMPARATIVE STUDY OF POLAND, GERMANY AND FRANCE

ABSTRACT

The study analyzed the process of public debt crowding out private credit activity, as
a manifestation of the sovereign-bank nexus. The research covers three banking systems with
different institutional models (France, Germany, Poland). In particular, it examined whether
the identified patterns correspond to differences in the structure of public investment support.
The verification was based on an unbalanced panel model with fixed effects for the period
1Q2018-2Q2025, including interaction variables identifying the effect separately for each
country and using a robust variance-covariance matrix. The effect of public debt crowding
out private credit activity is statistically significant in Poland and France, and not significant in
Germany. However, formal tests of coefficient equality do not allow rejecting the hypothesis
of their equality, which suggests a difference in the detectability of the effect rather than in its
intensity. The findings are important for the resilience of the credit channel and sector stability.

Due to the number and specificity of the three systems studied, the conclusions are mainly of
a hypothesis-generating nature.

Keywords: crowding-out effect, development finance institutions, sovereign-bank nexus,
LSDV panel model, strategic investment bankability, first-loss instruments

JEL Codes: E51, G21, G28, H63, H81

WSTEP

Polska gospodarka stoi przed pilnymi i naktadochtonnymi wyzwaniami inwestycyjnymi zwigza-
nymi przede wszystkim z przemystem obronnym, transformacja energetyczna, a takze moder-
nizacja infrastruktury. Do 2040 r. tylko naktady na transformacje energetyczng moga siegnac
ok. 2,7 bln zt (Krajowy plan na rzecz energii i klimatu, KPEIK) w scenariuszu WEM (ang. with
existing measures). Kwota ta przekracza mozliwosci wykorzystania srodkéw budzetowych,
zwtaszcza w warunkach pogtebiajgcego sie deficytu. Wobec ptytkosci krajowego rynku kapi-
tatowego gtowny ciezar mobilizacji $rodkéw na inwestycje strategiczne’ trzeba upatrywac w fi-
nansowaniu bankowym.

Klasyczny efekt wypychania (Elmendorf, Mankiw 1999; Laubach 2009, s. 858) zaktada, ze eks-
pansja fiskalna podnosi rynkowe stopy procentowe, wypierajgc inwestycje prywatne. Ujecie

Jednoczesnie kategoria inwestycji strategicznych wymaga modyfikacji. Przede wszystkim z instrumentu polityki
infrastrukturalnej staje sie narzedziem integrujacym cele gospodarcze z bezpieczernstwem paristwa, ocenianym
nie tylko przez pryzmat zwrotu z kapitatu (IRR), lecz takze zdolnosci do wzmacniania odpornosci oraz ogranicze-
nia zaleznosci zewnetrznych.
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zastosowane w tym badaniu nie dotyczy kanatu cenowego, lecz ilosciowe] substytucji bilanso-
wej zblizonej do represji finansowej (Becker, lvashina 2014, s. 12-13), czyli procesu, w ktorym
banki transformujg aktywa z kredytu korporacyjnego na dtug skarbowy. Mechanizm ten jest
silnie warunkowany architekturg bilansowa sektora i charakterem powigzan miedzy bankami
a suwerenem (ang. sovereign-bank nexus). Hauner (2009) oraz Kumhof i Tanner (2005) wska-
zuja, ze przy wysokim udziale dtugu publicznego w aktywach efekt ma charakter bezposred-
nio substytucyjny, omijajacy kanat stopy procentowej. Becker i lvashina (2014) dokumentujg
mierzalne wypychanie kredytu korporacyjnego w strefie euro w latach 2010-2013, szczegdlnie
w krajach o wysokim ryzyku fiskalnym. Popov i Van Horen (2015) opisujg jego silng heteroge-
nicznosc¢ przekrojowa, a Broneriin. (2014) dowodzg, ze w warunkach szokow fiskalnych banki
krajowe staja sie preferencyjnymi nabywcami dtugu suwerennego.

Dotychczasowa literatura skupia sie jednak na identyfikacji efektu w jednorodnych obszarach
regulacyjnych (strefa euro) lub analizuje systemy rozwiniete oddzielnie, bez systematycznego
badania, w jakim stopniu publiczna architektura wsparcia, rozumiana jako zintegrowany sys-
tem bankdéw i funduszy rozwojowych, moderuje site tego efektu. Brakuje zwtaszcza poréwnan
systemow o réznej architekturze (model hurtowy vs. absorpcji ryzyk) w jednolitej ramie anali-
tycznej typowej dla ekonometrii.

Celem artykutu jest zbadanie, czy efekt wypychania prywatnej akcji kredytowej przez dtug
publiczny jest empirycznie wykrywalny w trzech systemach o odmiennych modelach insty-
tucjonalnych (polskim, niemieckim, francuskim) oraz, czy wzorzec jego wykrywalnosci jest
identyfikowalny w Swietle réznic w architekturze wsparcia. Ze wzgledu na dobdr badanych
systemow i nieliczny ich zbidr (N = 3) badanie ma charakter pilotazowego studium poréwnaw-
czego o funkcji hipotezotworczej. Zatozono, ze specyfika polskiej architektury w potaczeniu
z asymetrycznym klinem regulacyjno-podatkowym moze sprzyja¢ mierzalnemu, podazowemu
efektowi wypychania, podczas gdy zintegrowane systemy zachodnioeuropejskie dysponujg in-
strumentami neutralizujgcymi ten efekt u zrédta. Z tego zatozenia wynikajg dwie hipotezy. (H1)
W polskim systemie bankowym podazowy efekt wypychania jest istotny statystycznie i od-
porny kierunkowo. (H2) Wzorzec wykrywalnos$ci jest spojny ze strukturalnymi wtasciwoscia-
mi architektury wsparcia. Model obejmuje zagregowang podaz kredytu korporacyjnego, a nie
wolumeny finansowania strukturalnego sensu stricto. U podstaw takiego ujecia lezy zatozenie,
ze jezeli system instytucjonalny nie zapewnia ochrony standardowego kredytu korporacyjne-
go przed arbitrazem bankdw na rzecz obligacji skarbowych, to wykazuje tez strukturalng nie-
zdolnos¢ do absorpcji ryzykownych megaprojektéw transformacyjnych. Makroekonomiczny
efekt wypychania jest zagregowanym przejawem tych samych barier, ktére na poziomie mikro
uniemozliwiajg zamknigcie finansowania pojedynczego projektu. Artykut sktada sie z 6 czesci.
Pierwsza dotyczy bariery bankowalnosci, druga traktuje o poréwnaniu architektury wsparcia
we Francji, Niemczech i w Polsce, trzecia jest poswiecona modelowi panelowemu z wynikami
i testami odpornosci, kolejne to wnioski, rekomendacje i ograniczenia oraz zakonczenie.
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1. BARIERY BANKOWALNOSCI INWESTYCJI STRATEGICZNYCH
Z PERSPEKTYWY SEKTORA BANKOWEGO

Analiza zaangazowania sektora bankowego w finansowanie transformacji wymaga odejscia
od postrzegania instytucji kredytowych jako pasywnych dostarczycieli ptynnosci, operujg one
bowiem w rezimie rygorystycznych ograniczen kapitatowych, regulacyjnych i fiskalnych. Banko-
walnos¢ (ang. bankability) projektéw strategicznych nie jest zatem ich immanentng cechg, lecz
wypadkowa profilu ryzyka przedsiewziecia oraz zdolnosci sektora prywatnego do jego absorpcji
bez naruszania wewnetrznych wymogow ostroznosciowych.

1.1. Klin regulacyjno-podatkowy jako stymulator arbitrazu

Podstawowa barierg makrofinansowa jest strukturalny ,.klin regulacyjno-podatkowy” (ang. re-
gulatory-tax wedge), powstajacy z kumulacji wymogéw adekwatnosci kapitatowej oraz asy-
metrycznych obcigzen fiskalnych, co podnosi koszt alternatywny alokacji kapitatu w sekto-
rze realnym. W polskim systemie kluczowa jest konstrukcja podatku od niektérych instytuciji
finansowych. Ustawowe wytaczenie z bazy opodatkowania skarbowych papieréw wartoscio-
wych generuje silny bodziec do arbitrazu bilansowego. Rygorystyczne wymogi kapitatowe two-
rzg zarazem systemowa presje na redukcje aktywoéw wazonych ryzykiem. Gropp i in. (2019,
s.267-268) wykazujg w quasi-eksperymencie naturalnym, ze banki objete wyzszymiwymogami
reagujg przede wszystkim ograniczeniem akcji kredytowej, a nie podwyzszeniem kapitatu. Da-
zac do optymalizacji ROE (ang. return on equity) w warunkach podwyzszonych obcigzen fiskal-
nych, sektor dokonuje racjonalnej substytucji, czyli ogranicza ekspozycje na kapitatochtonne,
dtugoterminowe inwestycje transformacyjne na rzecz bezryzykowego, ptynnego i nieopodatko-
wanego dtugu publicznego. Problem pogtebia niepewnosé¢ srodowiska prawnego i koniecznosé
tworzenia wielomiliardowych rezerw na ryzyka portfeli historycznych, co pomniejsza baze ka-
pitatow Tier 1 i obniza apetyt na ryzyko (ang. Risk Appetite Framework, RAF) w organizacjach
bankowych.

1.2. Wewnatrzorganizacyjne filtry ostroznosciowe i rezim Supervisory Slotting

Rola buforéw kapitatowych jako mechanizmu filtrujacego ekspozycje na ryzyko jest dobrze
udokumentowana empirycznie. Jiménez i in. (2017) wykazuja, ze kondycja kapitatowa banku
jest kluczowym determinantem jego zdolnoscii gotowosci do rozszerzania podazy kredytu, przy
czym efekty sg asymetryczne. Restrykcje kapitatowe w warunkach stresowych ograniczajag po-
daz kredytu nieproporcjonalnie silnie. Inwestycje strategiczne (najczesciej w formule project
finance), ktére przejdg wstepna weryfikacje zgodnosci z macierzg RAF, napotykajg sekwencje
filtréw ostroznosciowych. Pierwsza barierg strukturalng sa limity koncentracji, w szczegélnosci
art. 395 rozporzadzenia CRR (ang. Capital Requirements Regulation), ograniczajgce ekspozy-
cje wobec grupy powiazanych podmiotow do 25% funduszy wtasnych banku; w systemach
zdominowanych przez wtasnos$¢ panstwowa blokuje to finansowanie kolejnych megaprojek-
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téw publicznych z bilanséw krajowych instytucji. Kolejnym filtrem jest strukturyzacja ryzyka
w fazie due diligence, gdzie fundamentalna role odgrywa odporno$¢ modelu przeptywow pie-
nieznych (cash flow model). Zgodnie z wytycznymi EBA bankowalnos¢ wymaga udowodnienia,
ze wskazniki pokrycia obstugi dtugu (m.in. DSCR (ang. debt service coverage ratio)) utrzymaja
bezpieczne bufory nawet w skrajnych scenariuszach stresowych (szoki popytowe, opdznienia
budowy, wzrost stdp). Ekspozycje komplikuje ryzyko dokumentacyjno-prawne, w tym koniecz-
nos$¢ wdrozenia klauzul awaryjnych (ang. fallback language) w zwigzku z rozporzadzeniem BMR
(ang. Benchmarks Regulation). Ostateczna bariera materializuje sie na etapie komitetu kre-
dytowego w rezimie Specialized Lending. Ze wzgledu na unikalnos¢ aktywow strukturalnych,
uniemozliwiajgcg standardowe szacowanie prawdopodobienstwa niewyptacalnosci (PD),
banki alokujg kapitat metodg Supervisory Slotting Criteria. Jesli panstwo nie zapewni mecha-
nizmow stabilizujgcych dochody (np. aukcje OZE, ptatnosci za dostepnos¢ w partnerstwie pu-
bliczno-prywatnym (PPP)) ani nie zaabsorbuje ryzyka prawnego, projekt zostaje zdegradowany
do kategorii zadowalajgcej (Satisfactory, waga ryzyka 115%) lub stabej (Weak, 250%). Degra-
dacja do kategorii Weak oznacza ponad trzykrotnie wyzszy wymog kapitatowy niz dla ekspozycji
zakwalifikowanej jako Strong, co czyni transakcje ekonomicznie nieuzasadniona.

1.3. Zintegrowane wymogi bankowalnosci

W Swietle powyzszych ograniczen warunki bankowalnosci nalezy definiowac nie jako elastycz-
ne wytyczne komercyjne, lecz jako twarde progi tolerancji bilansowej. Aby kapitatochtonna
inwestycja strategiczna mogta zosta¢ sfinansowana rynkowo, jej architektura kontraktowa
musi gwarantowa¢ hermetycznos¢ (ang. ring-fencing), catkowite zamknigcie ryzyk konstruk-
cyjnych (ang. construction risk) oraz utrzymanie ryzyk administracyjno-prawnych na poziomie
umozliwiajgcym ich ubezpieczenie (np. polisy Korporacji Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych
(KUKE)). Dtugie terminy zapadalnosci finansowania projektéw transformacyjnych (15-20 lat)
muszg by¢ w petni kompatybilne z wewnetrznymi ograniczeniami zarzgdzania aktywami i pa-
sywami banku (ALM (ang. asset-liability management)), kosztem transferu funduszy (FTP) oraz
wskaznikami ptynnosci strukturalnej (ang. net stable funding ratio, NSFR). Stopien, w jakim
panstwowe instytucje rozwojowe potrafig zneutralizowac¢ te deficyty na wejsciu, determinuje
skutecznos$¢ catego systemu wsparcia.

2. ARCHITEKTURA PUBLICZNEGO WSPARCIA INWESTYCYJNEGO
W UJECIU POROWNAWCZYM: NIEMCY, FRANCJA, POLSKA

Dobdr systemow referencyjnych oparto na celowej strategii (ang. purposive sampling) mak-
symalizujgcej wariancje instytucjonalng. Kryterium doboru byt kontrast instytucjonalny, a nie
reprezentatywnosc¢ statystyczna. Typologia nawiazuje do Mertensa, Thiemanna i Volberdinga
(2021), ktorzy identyfikuja dwa paradygmaty interwencji publicznej w UE, czyli model hurto-

wej stabilizacji ptynnosci (Niemcy) i model scentralizowanej absorpcji ryzyk (Francja). Niemcy
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i Francje wybrano z czterech wzgledéw. Oba kraje majg najdtuzszg w Europie tradycje instytucjo-
nalnag (KfW od 1948 r.; Bpifrance od 2013 r., kontynuujgcy tradycje siegajaca lat 80.), co pozwala
obserwowac ustabilizowane mechanizmy transmisji. Reprezentujg dwa przeciwstawne warian-
ty tej samej zmiennej moderujgcej, czyli hurtowej stabilizacji ptynnosci oraz scentralizowanej
absorpcji ryzyk. Operuja w jednorodnym rezimie regulacyjnym (strefa euro, SSM (ang. Single
Supervisory Mechanism)), wspoélna implementacja Migdzynarodowego Standardu Sprawoz-
dawczosci Finansowej 9 (MSSF 9)), co eliminuje zaktécenie wynikéw réznicami regulacyjnymi.
Wreszcie oba kraje, jako dwie najwieksze gospodarki strefy euro, dysponujg znacznie wiekszymi
sektorami bankowymi niz Polska. Wieksza skala bilanséw bankéw oznacza szerszy potencjat
substytucji kredytu dtugiem skarbowym, co czyni je bardziej wymagajacym polem weryfikacji hi-
potezy. Zréznicowanie modeli zachodnioeuropejskich jest celowe, poniewaz pozwala odréznic
efekty specyficzne dla instrumentarium (hurtowa ptynno$c¢ vs. absorpcja ryzyka) od efektow wy-
nikajgcych z samej obecnosci sprawnego systemu instytucji rozwojowych. Polska, pozbawiona
obu tych elementéw w zintegrowanej formie, petni funkcje naturalnej grupy kontrolne;.

2.1. Model niemiecki: hurtowa stabilizacja ptynnosci i operacjonalizacja
zasady Hausbankprinzip

Niemiecka architektura, ustrukturyzowana wokét grupy Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW),
jest klasycznym przyktadem systemu prewencyjnej, hurtowej stabilizacji rynku kredytowego.
Zgodnie z ordoliberalnym paradygmatem komplementarnosci (niem. Soziale Marktwirtschaft)
panstwo nie substytuuje mechanizmow rynkowych, lecz koryguje ich niedoskonatosci. Trans-
misja zachodzi gtdéwnie przez kanat ptynnosciowo-cenowy, operacjonalizowany przez zasade
banku relacyjnego (niem. Hausbankprinzip). KfW nie wchodzi w bezposrednia relacje z bene-
ficjentem, lecz jako agregator ptynnosci emituje obligacje zabezpieczone gwarancja rzadu fe-
deralnego (rating AAA), pozyskujac kapitat po koszcie dtugu skarbowego, a tani strumien finan-
sowania dtugoterminowego dystrybuuje jako kredyty preferencyjne do bankéw komercyjnych,
spotdzielczych i oszczednosciowych (trojfilarowa struktura sektora), ktore przejmuja relacje
z inwestorem i pierwotng ocene ryzyka.

Niemieckie instrumentarium tgczy dostarczanie ptynnosci celowej przez kredyty programowe
(niem. Programmkredite) z czesciowym przejmowaniem ryzyka kredytowego banku relacyjne-
go (niem. Haftungsfreistellung). Bank udzielajacy kredytu programowego refinansuje go w KfW,
a w standardowej formule programu KfW-Unternehmerkredit kredyty inwestycyjne mogty mie¢
okres do 20 lat, przy statej stopie przez pierwsze 10 lat (KW Bankengruppe 2020). Ogranicza
to ryzyko niedopasowania ALM, zmniejsza presje na wskazniki NSFR i LCR oraz obniza koszt
transferu funduszy (FTP). Skala przejmowanego ryzyka zalezy od programu i sytuacji gospodar-
czej. W standardowej formule KfW mogta na wniosek banku zwolni¢ go z odpowiedzialnosci
w 50% (KfW Bankengruppe 2020), natomiast w programie specjalnym, uruchomionym w od-
powiedzi na pandemie, zwolnienie wynosito 90% przy finansowaniu MSP i 80% przy finansowa-
niu duzych przedsiebiorstw, a przy kredytach do 3 mln euro KfW rezygnowata z wtasnej oceny
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ryzyka (KfW Bankengruppe 2022). Poniewaz zobowigzania KfW objete sg ustawowag gwarancjg
federalng, ekspozycje wobec niej moga otrzymac wage ryzyka 0% na podstawie art. 116 ust. 4
CRR (KfW 2024), a zwolnienie z odpowiedzialnosci obniza aktywa wazone ryzykiem banku re-
lacyjnego w czesci objetej ochrona. W programach celowych instrumentarium uzupetniaja
doptaty do sptaty kapitatu (niem. Tilgungszuschuss). W programie nr 295 czes¢ kredytu jest
umarzana po wykazaniu realizacji inwestycji, a umorzenie zalicza sie na ostatnie raty, co obniza
zadtuzenie i skraca okres kredytowania, nie zmieniajac wysokosci biezgcych rat (KfW Banken-
gruppe 2025). Architektura ta wyznacza kanat, w ktérym emisja dtugu promocyjnego stabilizuje
podaz kredytu i pozostaje neutralna wobec akcji kredytowej dla sektora realnego.

2.2. Model francuski: scentralizowana absorpcja ryzyk nieliniowych

Paradygmat francuski reprezentuje odmienne podejscie, zorientowane na aktywne ksztattowa-
nie rynku (Mazzucato 2013). Charakteryzuje go wysoka centralizacja i integracja instrumen-
tow w ramach jednego podmiotu publicznego, Bpifrance, ktory celowo taczy w jednym bilan-
sie kompetencje banku rozwoju, agencji gwarancyjnej, ubezpieczyciela eksportowego oraz
publicznego funduszu kapitatowego (ang. private equity/venture capital), co stanowi o jego
unikalnosci. Gtéwnym zadaniem Bpifrance jest przejmowanie ryzyka technologicznego (inno-
wacje first-of-a-kind), ryzyka budowy (przekroczenia CAPEX) i ryzyka wczesnej fazy, czyli ryzyk
nieliniowych i strukturalnych, ktérych sektor bankowy nie potrafi rzetelnie wyceni¢. Udzielanie
dtugu senioralnego ma w jego dziatalnosci znaczenie drugorzedne. Brak historycznych szere-
gow dla nowatorskich inwestycji uniemozliwia bankom rzetelne oszacowanie PD, co kwalifikuje
transakcje do rezimu Supervisory Slotting z wagami ryzyka 115% lub 250%, znaczaco obnizajac
ROE. Bpifrance rozwigzuje ten problem przez zaangazowanie kapitatowe (equity), dtug podpo-
rzgdkowany (mezzanine) i transze pierwszej straty (ang. first-loss). Finansujac faze przedinwe-
stycyjna i przyjmujac na publiczny bilans ryzyko najwiekszej zmiennosci, poprawia strukture
przeptywow projektu i podnosi DSCR dtugu senioralnego. Gdy projekt trafia do komitetu kredy-
towego, ryzyko nieliniowe jest juz odseparowane (ang. ring-fencing), co pozwala zaklasyfikowac
ekspozycje jako silng (Strong, waga 70% lub 50%). Sektor prywatny moze bezpiecznie udzielac
finansowania dtuznego, gdyz panstwo eliminuje klin regulacyjny i minimalizuje sktonnos¢ do
realokacji w instrumenty rzadowe.

2.3. Model polski: fragmentaryzacja zarzadcza
i przenoszenie ryzyka systemowego do sektora komercyjnego

Polski model wsparcia publicznego wykazuje odwrdcenie logiki systeméw zachodnioeuropej-
skich. Cechuje go zaawansowana fragmentaryzacja zarzadcza i izolacja funkcjonalna kluczo-
wych organizacji (Bank Gospodarstwa Krajowego, Polski Fundusz Rozwoju, Korporacja Ubez-
pieczen Kredytéw Eksportowych). Brak skoordynowanej oferty dla sektora bankowego sprawia,
ze instrumenty funkcjonujg rownolegle, zamiast tworzy¢ synergiczne pakiety mitygacji ryzyka;
konsorcja bankowe muszg samodzielnie kompletowac¢ zabezpieczenia, ponoszac wysokie
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koszty transakcyjne, co wydtuza zamkniecie finansowe i poteguje niepewnos¢ decyzyjng. Naj-
wazniejszym ograniczeniem jest asymetria funkcjonalna instrumentarium. Polska interwen-
cja jest zdominowana przez paradygmat pasywnego usuwania skutkéw zawodnosci rynku
(ang. market-fixing; Mertens, Thiemann 2018, s. 198), realizowany gtéwnie przez gwarancje pari
passu redukujgce klasyczne ryzyko kredytowe ex post. Zakres instrumentéw absorbujacych ry-
zyka strukturalne i nieliniowe jest ograniczony. Ryzyka popytowe, technologiczne i regulacyjne
pozostajg niemal w catosci niezaabsorbowane przez bilans panstwa. Konsekwencja jest ,ptyt-
ka bankowalnos¢”. Publiczne gwarancje poprawiajg formalne wskazniki zabezpieczen, lecz
nie usuwajg barier tkwigcych w bilansach bankéw. Poniewaz panstwo nie przejmuje ryzyka
popytu ani ryzyka regulacyjnego, ryzyko systemowe przenosi sie do sektora komercyjnego. Mo-
dele przeptywow pienigznych uwzgledniajace zatozenia stres-testow EBA wykazujg wowczas
spadek buforéow DSCR, a nieprzewidywalnos$¢ otoczenia prawnego (podkreslana w raportach
stabilno$ci NBP) sktania komitety kredytowe do kwalifikowania projektéw do restrykcyjnych ka-
tegorii Supervisory Slotting. Dysfunkcje instytucjonalne naktadajg sie tu na asymetryczny klin
regulacyjno-fiskalny. Banki w Polsce, zobligowane do maksymalizacji ROE i ograniczone limi-
tami koncentracji z art. 395 CRR, dokonuja racjonalnej substytucji aktywow. Istnienie podatku
bankowego z ustawowym wytgczeniem skarbowych papieréw wartosciowych uruchamia me-
chanizm arbitrazu, sktaniajgc do odrzucenia finansowania transformacji na rzecz bezpieczne-
go, ptynnego i nieopodatkowanego dtugu publicznego (Becker, Ivashina 2014, s. 12-13). Wady
instytucjonalne polskiego modelu stajg sie tym samym podazowag determinantg makroekono-
micznego efektu wypychania.

Zestawienie omoéwionych reziméw sugeruje, ze o skutecznej mobilizacji kapitatu prywatnego
decyduje nie sama obecnos$¢ publicznych instytucji rozwojowych, lecz stopien zintegrowania
ich instrumentarium z rygorami ostroznosciowymi bankow. Hipoteza ta stanowi podstawe we-
ryfikacji empirycznej w kolejnym rozdziale. Réznice sprowadzajg sie do dwdch osi. W wymia-
rze architektonicznym modele zachodnioeuropejskie opierajg sie na celowej koordynacji, czyli
petnej centralizacji w Bpifrance albo precyzyjnym podziale rol wokét KFW jako hurtowej kotwicy
ptynnosciowej, podczas gdy model polski jest strukturg addytywna, w ktérej naktadanie sie
mandatéw BGK, PFR i KUKE prowadzi do ograniczen po stronie zabezpieczen (ang. collateral
bottleneck) i konfliktéw miedzywierzycielskich. W wymiarze instrumentalnym Francja absorbu-
je ryzyka nieliniowe przez dtug podporzadkowany (fra. préts participatifs) i komponenty first-loss
dziatajace jak quasi-kapitat, a Niemcy ograniczaja ryzyko ptynnoscii kosztu finansowania przez
kredyty programowe refinansowane w KfW na warunkach odpowiadajgcych kredytowi udzie-
lonemu inwestorowi; polskie gwarancje pari passu pozostawiajg natomiast w bilansach ban-
kéw ryzyko popytowe, technologiczne i ryzyko wczesnej fazy, a wiec kategorie najtrudniejsze
do absorpcji. Wyjasnia to zréznicowang efektywnos¢ kanatoéw podazy kredytu. W modelach
zachodnioeuropejskich panstwo stosuje instrumenty zdejmujgce presje z wymogoéw kapita-
towych (RWA) i ptynnosciowych ex ante, zanim projekt trafi do wewnetrznej procedury oceny
kredytowej banku, co pozwala utrzymac dyscypline rynkowa bez blokowania akcji kredytowej.
W Polsce brak opisanej hierarchizacji instrumentéw sprawia, ze panstwo interweniuje punk-
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towo i na koricu procesu, adresujac jedynie ryzyko kredytowe (gwarancje), bez rozwigzania
problemu bankowalnosci u Zrédta. W potaczeniu z asymetrycznym klinem regulacyjno-podat-
kowym niezaabsorbowane ryzyko systemowe sktania banki do przenoszenia kapitatu w strone
dtugu skarbowego.

3. MODEL PANELOWY I WYNIKI ESTYMACII

W celu weryfikacji hipotez skonstruowano niezbilansowany model panelowy dla trzech sys-
temow bankowych (polskiego, niemieckiego i francuskiego, N = 3), obejmujacy 88 obserwacji
kwartalnych (1Q2018-2Q2025). Petny wymiar czasowy (T = 30) zachowuje wytgcznie szereg
polski; szeregi francuski i niemiecki liczg po 29 obserwacji z uwagi na braki danych. Prég 2018 r.
nie jest arbitralny, wejécie w zycie MSSF 9 (model strat oczekiwanych, ECL (ang. expected
credit loss)) zmienito metodologie odpisow oraz raportowanie NPL i CET1, a wtgczenie wcze-
Sniejszych obserwacji wprowadzitoby pekniecie strukturalne w definicjach zmiennych. Majac
na uwadze odmienne wtasnosci stochastyczne szeregdw oraz koniecznos$c¢ eliminaciji regresji
pozornej, zmienne wolumenowe przeksztatcono do pierwszych réznic logarytmdw natural-
nych, a zmienne w punktach procentowych (CET1, NPL, stopy referencyjne) do pierwszych
réznic arytmetycznych, co zapewnia stacjonarno$cé, stabilizuje wariancje i izoluje zmiennoscé
cykliczng. Zmienne PKB i GFCF pozyskano bezposrednio jako tempo zmian, wobec czego nie
wymagaty dalszej transformacji.

Dane pozyskano ze statystyk EBC, NBP i KNF (dynamika akcji kredytowej sektora niefinansowe-
go oraz portfeli obligacji skarbowych); EBA Risk Dashboard (CET1, NPL); Eurostatu (PKB i na-
ktady brutto na $rodki trwate); oraz EBC i NBP (stopy referencyjne).

Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem nastepujgcego modelu panelowego:
AKredyty,, = a, + p AKredyty, , + B (AObligacjei‘t x DKraLi) +y, PKB;  +
Y2 GFCF, +y3 ACET1,  + v, ANPL, , +y5 AStopa, , + Vg COVID, + ¢,

gdzie poszczegdlne symbole oznaczaja:

o AKredytyLt — dynamike akcji kredytowej dla sektora niefinansowego w panstwie ,i” oraz
kwartale ,t” (zapis z indeksem t-1 oznacza te sama zmienng opdzniong o jeden kwartat;
konwencja ta obowigzuje dla wszystkich zmiennych modelu),

° @ - indywidualne efekty state, pozwalajace na kontrolowanie nieobserwowalnych, nie-
zmiennych w czasie cech strukturalnych badanych systemdw bankowych. Indywidualne
efekty state dla Polski, w sprzezeniu z parametrem interakcyjnym (B), absorbuja dtugotermi-
nowy, strukturalny wptyw lokalnego ,klina regulacyjno-podatkowego” (w tym asymetrycz-
nego podatku bankowego oraz kosztéw ryzyka prawnego), eliminujac koniecznos¢ wprowa-
dzania odrebnej zmiennej fiskalnej,

° p-—parametr autoregresyjny przy opoznionej zmiennej zaleznej,
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° B - parametr oceniajacy site zjawiska wypychania (ang. crowding-out), wyznaczany dla
zmiennej interakcyjnej bedacej iloczynem dynamiki portfela obligacji skarbowych (AObli-

gacje, ,) oraz zmiennej zero-jedynkowe;j (D identyfikujacej dany system instytucjonalny,

Krai_i)

°  V;...Yg—parametry przy zmiennych kontrolny;;:h, ktérymi sa kolejno: dynamika produktu kra-
jowego brutto, dynamika naktadoéw brutto na srodki trwate (GFCF, ang. gross fixed capital
formation), zmiana wskaZnika kapitatu podstawowego Tier 1 (CET1), zmiana odsetka kredy-
téw zagrozonych (NPL, ang. non-performing loans), zmiana stopy referencyjnej wtasciwego
banku centralnego (Europejskiego Banku Centralnego lub Narodowego Banku Polskiego)
oraz zmienna binarna COVID,, przyjmujgca wartosc 1 w kwartatach objetych szokiem pan-
demicznym (1Q2020-2Q2021),

° g~ idiosynkratyczny sktadnik losowy.

Celowo zrezygnowano z dwukierunkowych efektéw statych (ang. two-way fixed effects, TWFE),
by nie zmniejsza¢ nadmiernie liczby stopni swobody; ewentualne wspdlne szoki makroekono-
miczne absorbujg zmienna kontrolna stopy referencyjnej oraz binarna COVID.

3.1. Wybdr estymatora i uzasadnienie metodologiczne

Parametry oszacowano metodg efektow statych w formie metody najmniejszych kwadratow
ze zmiennymi zero-jedynkowymi (ang. least squares dummy variable, LSDV). Test F wzgledem
modelu tgczonego (Pooled OLS) formalnie nie dat podstaw do odrzucenia hipotezy o braku
efektéw indywidualnych (F = 0,161; p = 0,852), jednak zgodnie z argumentacjg Wooldridge’a
(2010), przy celowym, nielosowym doborze jednostek test ten traci interpretacje decyzyjna.
Poniewaz analizowane systemy dobrano celowo jako strukturalnie odrebne, zatozenie o nie-
zaleznosci efektow indywidualnych od regresoréw (lezace u podstaw modeli RE (ang. random
effects)) jest teoretycznie nieuzasadnione; gteboka heterogenicznos¢ rynkéw uzasadnia zatem
zastosowanie LSDV a priori, niezaleznie od wskazan testu F. Ograniczony wymiar przekrojo-
wy (N = 3) wyklucza estymatory GMM (ang. generalized method of moments), w tym Arellano-
-Bonda, przeznaczone dla paneli o duzym wymiarze przekrojowym i krétkim szeregu czasowym
(large N, small T) i wymagajace liczby jednostek przekraczajgcej liczbe warunkéw momentow;
przy N = 3 macierz wag GMM jest osobliwa. W tych warunkach LSDV uznano za estymator
najbardziej odpowiedni. Wtaczenie opdznionej zmiennej zaleznej generuje teoretyczne ryzyko
obcigzenia (btad Nickella), malejace proporcjonalnie do 1/T (Judson, Owen 1999, s. 11-12).
Kwestie zweryfikowano parametrycznym bootstrapem korekty obcigzenia (MacKinnon, Smith
1998; Kiviet 1995; Bruno 2005) w 500 replikacjach. Szacowane obcigzenie parametru auto-
regresyjnego wyniosto -0,048 (7,8% wartosci bazowej), spdjnie z aproksymacjag analityczng
(-0,056). Kluczowe jest, ze btad Nickella wywiera na parametr wypychania dla Polski wptyw
pomijalny, gdyz B"PL zmienia sie z -0,0925 na -0,0926 (0 0,07%), a 95% przedziat bootstrapo-
wy po korekcie [-0,151; -0,029] wyklucza zero. Parametr zachowuje istotnos$c¢ i kierunek. Btad
Nickella nie znieksztatca wnioskow.
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3.2. Diagnostyka wstepna

Weryfikacja stacjonarnosci byta niejednoznaczna na poziomie szeregdw krajowych. Test KPSS
dat wyniki graniczne dla Niemiec (p = 0,086) i Francji (p = 0,064), co przy krotkich szeregach
odzwierciedla ograniczong moc testéw. Konkluzje oparto na panelowym tescie Maddali-Wu,
ktéry pozwolit odrzuci¢ hipoteze o pierwiastku jednostkowym ()(2 =21,08; df = 6; p = 0,002),
eliminujac ryzyko regresji pozornej. Najwyzsze znormalizowane wartosci uogélnionego

wspotczynnika inflacji wariancji (ang. generalized variance inflation factor, GVIF) w postaci
GVIF~(1/(2-Df)) nie przekroczyty 1,55, co wyklucza nadmierng wspoétliniowoscé.

3.3. Diagnostyka postestymacyjna: endogenicznos¢, autokorelacja,
heteroskedastycznosé

Kluczowym etapem byta ocena endogenicznosci, zwtaszcza btedu réwnoczesnosci (ang.
simultaneity bias) miedzy dynamika obligacji a kredytu. Test Durbina-Wu-Hausmana w mo-
delu zmiennych instrumentalnych, szacowanych dwustopniowg metoda najmniejszych kwa-
dratéw (ang. instrumental variables / two-stage least squares, IV/2SLS, instrument: pierwsza
opdéZniona dynamika obligacji), nie pozwolit odrzuci¢ hipotezy o egzogenicznosci na poziomie
istotnosci 0,05 (p = 0,073), jednak diagnostyka pierwszego stopnia wykazata stabos¢ instru-
mentow (F ponizej progu Staigera-Stocka: 0,23-0,60), co odbiera testowi moc i dyskwalifikuje
podejscie IV/2SLS. Wynik nalezy interpretowac jako brak silnych swiadectw endogeniczno-
Sci, nie jej wykluczenie, co uzasadnia powrdt do LSDV. Ujemny zwigzek moze przy tym cze-
Sciowo odzwierciedla¢ tozsamos¢ bilansowa (realokacja jako jedna decyzja portfelowa), co
nakazuje ostroznos¢ w interpretacji B jako efektu czysto przyczynowego. Zastrzezenie to ma
charakter ogélny i odnosi sie do wszystkich oszacowan prezentowanych w dalszej czesci. Za-
gregowany charakter danych oraz krétki okres obserwacji pozwalaja na wnioskowanie o wspoét-
wystepowaniu i kierunku zaleznosci, nie zas o relacji przyczynowej w sensie scistym. Analiza
reszt nie wykazata podstaw do odrzucenia hipotezy o braku autokorelacji sktadnika losowego
(test Breuscha-Godfreya, p = 0,620), wobec czego przy wykrytej heteroskedastycznosci (test
Breuscha-Pagana, p = 0,016) wyznaczono docelowe parametry z odporng macierzg wariancji-
-kowariancji, spdjna w warunkach heteroskedastycznosci i autokorelacji (ang. heteroskedasti-
city and autocorrelation consistent, HAC) w wariancie Neweya-Westa.
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Tabela 1. Wyniki estymacji modelu panelowego LSDV
(zmienna objasniana: AKredyty, )

Zmienna objasniajaca Wspétczynnik (Btad standardowy HAC)

Zmienne bazowe i kontrolne

AKredyty, 0,6215*** (0,1216)
ACETT,, -0,8463*** (0,2695)
ANPL, -2,9246* (1,4728)
GFCF,, -0,2088*** (0,0518)
PKB, ., -0,0247 (0,0482)
AStopa, 0,0527 (0,2482)
coviD , -0,0036* (0,0021)

Efekty interakcyjne (wypychanie)

AObligacje;  x Niemcy -0,0629 (0,0533)
AObligacjem x Francja -0,0488** (0,0223)
AObligacje; * Polska -0,0925*** (0,0316)

Statystyki modelu
Skorygowany R? 0,619
Liczba obserwacji (N x T) 88

Zrédto: opracowanie wtasne.

Uwaga: W nawiasach podano btedy standardowe estymowane z wykorzystaniem macierzy odpornej HAC Neweya-Westa.
Poziomy istotnosci oznaczono odpowiednio: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p <0,1. Model zawiera oszacowane indywidualne
efekty state dla panistw (odrgbne wyrazy wolne), ktérych warto$ci pominigto w tabeli dla przejrzystosci. Zmienne PKB oraz
GFCF wyrazono jako dynamike roczna (r/r) obserwacji kwartalnych i z tego wzgledu nie podlegaty dodatkowemu réznico-
waniu, dlatego brak przy nich oznaczenia A.

3.4. Omowienie wynikow estymacji

Wyniki estymaciji (tabela 1) wskazuja na dobrg zdolno$¢ objasniajacg modelu (skorygowa-
ny R? = 0,619), co dla danych réznicowych jest warto$cia typowa. Parametry kontrolne sa
w wiekszosci spojne z teorig. Istotny ujemny wptyw wzrostu CET1 (-0,8463***) jest zgodny
z ustaleniem, ze banki dostosowujg wskazniki kapitatowe przez redukcje aktywdw wazonych
ryzykiem, a nie dokapitalizowanie (Gropp iin. 2019, s. 284-285). Wzrost odsetka kredytow za-
grozonych w poprzednim kwartale (ANPL,_, = -2,9246%) marginalnie ogranicza podaz kredytu,
cho¢ parametr jest niestabilny (zmienia znak w wariancie z opdZnieniami trzeciego rzedu, L3).
Dynamika PKB i opéZniona zmiana stopy referencyjnej okazaty sie nieistotne. Zmienna pan-
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demiczna jest marginalnie istotna i ujemna (COVID = -0,0036*). Mimo wsparcia programow
gwarancyjnych BGK, KfW i Bpifrance szoki popytowe przetozyty sie netto na nizszg dynamike
kredytu korporacyjnego. Ujemna i istotna korelacja naktaddw inwestycyjnych z akcja kredytowa
(GFCF = -0,2088***) sygnalizuje, ze wzrost inwestycji w badanym okresie nie byt powigzany
z ekspansja kredytu bankowego; mozliwe wyjasnienia obejmuja wzrost udziatu finansowania
wewnetrznego, emisje rynkowe lub zmiany w strukturze sektorowej inwestycji. Zagregowany
charakter danych uniemozliwia jednak jednoznaczne rozstrzygniecie. Obserwacja ta dotyczy
inwestycji realizowanych w badanym okresie, w znacznej czesci odtworzeniowych i mozliwych
do sfinansowania ze srodkéw wtasnych. Nie przesgdza natomiast o zdolnosci sektora do finan-
sowania kapitatochtonnych przedsiewzie¢ transformacyjnych, ktérych skala wyklucza finanso-
wanie wewnetrzne. Parametr ten zanika w tescie z opdzniong GFCF (B = 0,007; p = 0,903), co
nakazuje ostroznos¢ w interpretacji przyczynowej; w tej samej specyfikacji parametr wypycha-
nia dla Polski zachowat ujemny kierunek (B"PL = -0,060) przy obnizonej istotnosci (p = 0,124).

3.5. Efekt wypychania: analiza parametrow interakcyjnych

Centralnym elementem analizy jest ewaluacja efektu wypychania przez parametry interak-
cyjne. Efekt jest istotny statystycznie w Polsce i Francji, lecz nieistotny w Niemczech. Nale-
2y przy tym jednak zaznaczyé, ze jest to roznica w wykrywalnosci efektu, a nie potwierdzona
statystycznie rdznica w jego natezeniu. Kwestie te rozstrzygaja testy rownosci wspoétczynni-
kow omowione ponizej. Przed interpretacjg roznic miedzykrajowych nalezy rozstrzygnac, czy
rozbieznosci w oszacowaniach punktowych sa istotne statystycznie. Testy Walda na réownos¢
wspotczynnikéw interakeyjnych (z odporng macierzg HAC) nie daty podstaw do jej odrzucenia
w zadnej parze, tj. Polska—Francja (F = 1,33; p = 0,252), Polska—Niemcy (F = 0,24; p = 0,628),
Niemcy-Francja (F = 0,05; p = 0,816) ani tgcznie (F = 0,67; p = 0,513). Dane sg wiec spdjne
z jednym wspoélnym parametrem wypychania rzedu -0,06 do -0,07, a podziat na wspdtczynniki
krajowe nie jest statystycznie uzasadniony. Brak mocy do ich rozréznienia jest bezposrednia
konsekwencjg waskiego przekroju (N = 3) i krétkich szeregow (T = 29-30). Poniewaz specyfi-
kacja obejmuje petny zestaw interakcji dla trzech panistw, bez samodzielnego cztonu dynami-
ki obligacji, parametry B maja bezposrednig interpretacje kraicowa. Przyspieszeniu dynamiki
portfela obligacji skarbowych o jeden punkt procentowy towarzyszy w tym samym kwartale
spowolnienie dynamiki akcji kredytowej o 0,09 punktu procentowego w Polsce i 0,05 punktu
procentowego we Francji. Oszacowania roznig sie jednak precyzjg. Oparte na btedach standar-
dowych HAC 95-procentowe przedziaty ufnosci wynosza [-0,156; -0,029] dla Polski i [-0,093;
-0,004] dla Francji, wobec ponad dwukrotnie szerszego przedziatu dla Niemiec.

3.5.1. System bankowy Niemiec

Wspotczynnik interakcji okazat sie statystycznie nieistotny (-0,0629; p > 0,1). Wynik ten jest
zgodny z ustaleniami z okresu kryzysu zadtuzeniowego, wedtug ktérych banki w krajach pe-
ryferyjnych strefy euro zwigkszaty ekspozycje na krajowy dtug publiczny w reakcji na wzrost
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ryzyka kraju, czego nie obserwowano w krajach rdzenia (Battistini, Pagano, Simonelli 2014),
a transmisja napie¢ na rynku dtugu do akcji kredytowej koncentrowata sie w krajach objetych
stresem fiskalnym (Altavilla, Pagano, Simonelli 2017). Oszacowanie punktowe jest jednak
co do wartosci bezwzglednej wyzsze niz istotny wspotczynnik francuski, a jego nieistotnosc
wynika gtéwnie z niskiej precyzji (btad standardowy 0,053 przy T=29). Szeroki przedziat ufno-
Sci ([-0,169; +0,043]) nie pozwala odrdzni¢ efektu niemieckiego ani od zera, ani od oszaco-
wan dla Polski i Francji. Brak wykrywalnego efektu jest spdjny z mechanizmami z rozdziatu 2
(Hausbankprinzip, tréjfilarowa architektura), wzmocnionymi przez programy skupu aktywow
EBC (ang. asset purchase programme, APP, oraz pandemic emergency purchase programme,
PEPP), ktdre nasycaty sektor ptynnoscia.

3.5.2. System bankowy Francji

Zidentyfikowano umiarkowany, ujemny wptyw zakupdéw obligacji na akcje kredytowa (-0,0488**;
p <0,05), odzwierciedlajgcy hybrydowy charakter architektury. Bpifrance czesciowo amortyzu-
je szoki przez instrumenty kapitatowe i transze first-loss, lecz silnie skonsolidowany, zoriento-
wany na rynki hurtowe sektor wykazuje sktonnosc¢ do substytucji ryzykownego kredytu na rzecz
ptynnych aktywdéw skarbowych. Wynik francuski jest jednak najmniej odporny. Traci istotnos¢
przy opéznieniach L2/L3 i przy op6znionej GFCF (gdzie zmienia znak), a bootstrapowy przedziat
ufnosci obejmuje zero, wobec czego jego interpretacje nalezy formutowac z ostroznoscia.

3.5.3. System bankowy Polski

Wspotczynnik interakcji jest istotny i ma najwyzsze oszacowanie punktowe sposrod badanych
krajow (-0,0925***; p <0,01), cho¢ jego réznica wzgledem wspotczynnika francuskiego nie jest
istotna statystycznie. Wynik jest spdjny z diagnoza instytucjonalna. Napotykajac limity koncen-
tracji z art. 395 CRR i alokacje w rezimie supervisory slotting oraz zniechecane asymetrycznym
klinem regulacyjno-podatkowym, polskie banki transferujg kapitat z sektora przedsiebiorstw
w strone nieopodatkowanego dtugu publicznego, co potwierdza tezg o dysfunkcyjnej fragmen-
taryzacji modelu, w ktérym panstwo jako pasywny gwarant nie redukuje ryzyk strukturalnych
u Zrodta.

4. WNIOSKI | REKOMENDACIJE

Specyfika badania, ktére mozna okresli¢ jako poréwnawcze studium sondazowe trzech syste-
mow, nie pozwala na sformutowanie wnioskéw o charakterze uogélniajacym. Wyniki oszaco-
wan sa zgodne z tezg, ze zdolnos¢ panstwa do mobilizacji kapitatu prywatnego na inwestycje
strategiczne zalezy od architektury wsparcia. W Niemczech, gdzie funkcjonuje antycykliczny
model oparty na KfW i zasadzie Hausbankprinzip, efektu wypychania nie wykryto, natomiast
w Polsce okazat sie on istotny statystycznie. Bariery wynikajace z sekwenciji filtrow ostrozno-
$ciowych (rezim supervisory slotting, limity koncentracji z art. 395 CRR) w zderzeniu z asyme-
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trycznym klinem regulacyjno-podatkowym sktaniajg sektor do arbitrazu na rzecz nieopodatko-
wanych obligacji skarbowych. Zniwelowanie luki inwestycyjnej wymaga odejscia od linearnych
form wsparcia ku zaawansowanym technikom strukturyzacji ryzyka (ang. de-risking) oraz
wdrozenia zintegrowanych mechanizmow podporzadkowanych w dwdéch formach. Instrumen-
ty typu first-loss funded (dtug podporzadkowany lub wktady quasi-equity ze strony PFR) po-
prawiajg wskazniki DSCR w warunkach stresowych; instrumenty typu first-loss unfunded (za-
bezpieczenia KUKE lub BGK) przenosza ryzyko popytowe z bilansu banku na sektor publiczny,
optymalizujac wymogi kapitatowe i zwalniajac przestrzen w limitach koncentracji. Wdrozenie
tych instrumentdw musi postepowac réwnolegle z ewolucjg mandatu instytucji rozwojowych,
od pasywnego gwaranta ku aktywnemu paradygmatowi ksztattowania rynku (market-shaping)
i Scistej koordynacji kapitatu publicznego, w ktérej koordynacja dziatan BGK, PFR i KUKE two-
rzytaby spojny punkt kontaktowy dla bankéw komercyjnych. W badanych przypadkach to pan-
stwo, przejmujgc role inwestora pierwszej instancji (ang. investor of first resort) na wczesnych
etapach cyklu zycia megaprojektdow, byto w stanie ustabilizowac ich profil ryzyka do poziomu
akceptowalnego dla standardowego rachunku bankowego. Mechanizm ten jest spdjny z mode-
lem francuskim (Bpifrance); powyzsze rekomendacje oparto jednak przede wszystkim na ana-

lizie instytucjonalnej, a nie na réznicy wspotczynnikow, ktérej istotnosci dane nie potwierdzaja.

4.1. Ograniczenia badania i kierunki dalszych analiz

Whioski nalezy interpretowac¢ w $wietle ograniczen metodologicznych. Jednym z gtéwnych
ograniczen jest mata liczebnos$¢ proby i wynikajacy z niej niedostatek mocy statystyczne;j.
Trojelementowy zbidr analizowanych systeméw (N = 3) moze ograniczac¢ trafno$¢ wnioskow
dla szerszego zbioru systemoéw. Zagregowana dynamika kredytu korporacyjnego postuzyta
jako przyblizenie (ang. proxy) wolumendw finansowania strukturalnego (ang. project finance),
a horyzont obejmujacy 30 kwartatdw od 2018 r. wynika ze zmiany strukturalnej (MSSF 9, fi-
nalizacja rezimu CRR/CRD). Liczebnos¢ 88 obserwacji dla badanych systemoéw jest skutkiem
naktadania sie kilku ograniczen, czyli minimalnego zbioru (N = 3), bariery strukturalnej 2018 r.
ograniczajacej horyzont, réznicowania szeregdw pochtaniajgcego obserwacje poczatkowe
oraz dynamicznej specyfikacji z opdznieniami (panel jest przy tym niezbilansowany, 29/29/30).
W konsekwencji wystepujg duze btedy standardowe kluczowych wspdtczynnikéw, w szczegdl-
nosci dla Niemiec (0,053). Bezposrednig konsekwencja jest niska moc wyjasniajaca dla naj-
wazniejszego pytania o roznice sity efektu miedzy krajami. Przy szerokich przedziatach ufnosci
badanie nie odrdéznia efektow rzedu -0,05 od -0,09 (test taczny p = 0,51), wiec heterogenicz-
nos$c¢ sity efektu jest hipoteza, nie ustaleniem empirycznym. Obronione pozostajg natomiast
(i) mierzalny, kierunkowo odporny efekt w Polsce; (ii) jego niewykrywalnosé w Niemczech; oraz
(iii) jakosciowa analiza instytucjonalno-poréwnawcza (rozdziaty 1 2), niezalezna od mocy mo-
delu. Naturalnym kierunkiem dalszych badan jest przej$cie na dane mikropanelowe z rejestrow
kredytowych, zwiekszajace moc identyfikacji i umozliwiajgce wewnatrzorganizacyjng dekom-
pozycje awersji do ryzyka.
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Stabilno$¢ wynikéw poddano analizie wrazliwosci w pieciu specyfikacjach (bazowej, z opdz-
nieniami L2 i L3, bez okresu pandemicznego i z opdZniong GFCF). Parametr wypychania dla
Polski zachowuje ujemny znak we wszystkich pieciu specyfikacjach, a istotnos¢ na poziomie
a = 0,05 w trzech z nich (bazowa p = 0,005; L2 p = 0,002; L3 p = 0,001); traci ja po wytaczeniu
pandemii (p =0,108) i przy opdznionej GFCF (p = 0,124). Kierunek efektu jest stabilny, lecz jego
sita statystyczna zalezy od specyfikacji i ujawnia sie najsilniej w warunkach gwattownych szo-
kéw podazowych dtugu publicznego.

PODSUMOWANIE

taczac analize instytucjonalno-poréwnawcza z modelowaniem panelowym, badanie dostar-
cza argumentoéw, ze dysfunkcjonalnos¢ architektury wsparcia jest mierzalnag, podazowa deter-
minanta efektu wypychania. Nie potwierdzono natomiast, by efekt roznit sie systematycznie
miedzy modelami instytucjonalnymi, stad ostroznos$¢ w kwalifikacji wynikow i okreslenie ich
mianem hipotezotwdrczych.

Analiza instytucjonalna przeprowadzona w rozdziatach 1i 2 ukazata wypychanie jako wypadko-
wa wtasciwosci architektury systemow, a nie prosty skutek ekspansji fiskalnej. Modele zachod-
nioeuropejskie prewencyjnie neutralizujg bariery bilansowe ex ante (niedopasowanie terminéw
zapadalnosci w Niemczech, niemierzalne ryzyko technologiczne i popytowe we Francji, karne
wagi ryzyka w rezimie supervisory slotting), podczas gdy polskie gwarancje pari passu w warun-
kach silosowosci BGK, PFR i KUKE tych deficytéw nie adresuja, przenoszac ryzyko do bilanséw
komercyjnych. Empiryczna weryfikacja (LSDV, 88 obserwacji) potwierdzita istotny efekt w Pol-
sce i Francji, nieobecny w Niemczech, ale testy rownosci wspétczynnikow nie wykazaty réznic
w jego sile (p = 0,51). Hipoteza H1 zostata potwierdzona z zastrzezeniem, ze kierunek efektu
jest stabilny we wszystkich pieciu specyfikacjach, lecz istotnos¢ statystyczna wystepuje tylko
w trzech z pieciu. Natomiast H2 pozostaje ramg interpretacyjng wymagajaca danych o wiek-
szej mocy.

Artykut tgczy dwa dotychczas rozdzielne nurty badawcze, czyli analize sprzezenia skarbowo-
-bankowego oraz ocene efektywnosci instytucji finansowania rozwoju, w jednolitej ramie eko-
nometrycznej uwzgledniajgcej heterogenicznos¢ architektury wsparcia. Koncepcja ,architek-
tury absorpcji ryzyk strukturalnych” jako zmiennej moderujgcej efekt wypychania wprowadza
takze kategorie analityczng wykraczajgca poza klasyczne wskazniki wolumenowe (wartos¢
gwarancji, liczba projektéw) ku diagnozie funkcjonalnej zdolnosci systemu do neutralizacji ba-
rier bilansowych bankdw.

Wyniki przeprowadzonych analiz maja bezposrednie implikacje dla reformy polskiej architek-
tury wsparcia, a w wymiarze europejskim sg spojne z debatg nad pogtebieniem Unii Rynkdw
Kapitatowych (Komisja Europejska 2020; Eurogrupa 2024) i reformg mandatéw narodowych
bankow prorozwojowych ku wigkszej integracji z wymogami ostroznosciowymi; postulowana

<< POWROT DO SPISU TRESCI



na gruncie analizy instytucjonalnej skuteczno$é modelu typu Bpifrance moze stanowi¢ punkt
odniesienia dla krajow reformujgcych wtasne instrumenty.

Polska gospodarka wchodzi w okres bardzo wysokiego zapotrzebowania na kapitat transfor-
macyjny przy ograniczonej przestrzeni fiskalnej. Badanie wskazuje, ze zdolno$¢ sektora ban-
kowego do sfinansowania tej transformacji zalezy nie tylko od uwarunkowan makroekono-
micznych i regulacyjnych, lecz takze od wyboru miedzy pasywnym naprawianiem zawodnosci
rynku a aktywnym ksztattowaniem warunkdw, w ktdrych kapitat prywatny moze podjac ryzyko
niemozliwe do samodzielnego udzwigniecia, zgodnie z koncepcja panstwa przedsiebiorczego
(Mazzucato 2013).
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STRESZCZENIE

Wolumen kredytéw mieszkaniowych w relacji do PKB wskazuje na znaczenie tego segmentu
posrednictwa w systemie finansowym danego kraju. Odpowiednio analizowane ujete cechy
rynku danego kraju — w ujeciu pordwnawczym z innymi — pozwalajg ocenic¢ stopien jego doj-
rzatosci. Jednoczesnie taka ocena dojrzatosci rynku kredytdw mieszkaniowych moze stuzy¢
w przyblizeniu jako przestanka stabilnosci systemu finansowego w danym kraju czy grupie kra-
jéw. Badania cech i prawidtowos$ci proceséw dojrzewania rynkéw kredytéw mieszkaniowych
w réznych krajach sg stosunkowo nieliczne, a przy tym trudne metodologicznie (m.in. ze wzgle-
du na heterogenicznos$g).

Celem artykutu jest analiza i skwantyfikowanie stopnia dojrzatosci rynku kredytéw mieszkanio-
wych w 19 krajach Unii Europejskiej. Do analizy zebranych danych wykorzystano technike TOP-
SIS, dedykowang do syntetycznej oceny wielokryterialnych proceséw w formule liniowego upo-
rzadkowania obiektéw. Analizie poddano dziewie¢ wybranych wskaznikéow diagnostycznych
badanych rynkdw, a wyniki postuzyty do sporzgdzenia rankingu. Z kolei wskazniki cech ele-
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mentarnych oraz syntetyczne wskazniki dojrzatosci rynkdw postuzyty do grupowania badanych
krajéw. Przeprowadzona analiza wskazuje na wyrazng segmentacje rynkéw kredytéw mieszka-
niowych w badanych krajach UE wedtug zastosowanych kryteridow i wskaznikdw, a tym samym
stanowi to dowdd , ze proces konwergencji modeli finansowania mieszkaniowego w Unii Euro-
pejskiej pozostaje niezakonczony, a roznice historyczne i instytucjonalne nadal istotnie rzutuja
na poziom rozwoju tych rynkéw. Najwyzsze pozycje zajety kraje Europy Pétnocnej i Zachodniej,
charakteryzujace sie duzg gtebokoscig rynku, rozwinietymi mechanizmami refinansowania
opartymi na listach zastawnych, relatywnie stabilnymi warunkami cenowymi oraz znaczagcym
udziatem kredytow o statym oprocentowaniu. Taki uktad wynikéw wskazuje, ze dojrzatos¢ rynku
kredytow mieszkaniowych jest zwigzana nie tylko z poziomem zadtuzenia hipotecznego, ale
rowniez z trwatoscig zrodet finansowania, stopniem rozwoju rynku kapitatowego. Na ostatnich
pozycjach znalazty sie: Wegry, Polska, Rumunia, Grecja, Cypri Czechy.

Stowa kluczowe: dojrzatos¢ rynkow, kredyt mieszkaniowy, analiza wielowymiarowa, metoda
TOPSIS

Kody JEL: G21, F36, C38

A MULTIDIMENSIONAL ANALYSIS OF THE MATURITY
OF RESIDENTIAL MORTGAGE MARKETS
IN THE EUROPEAN UNION COUNTRIES

ABSTRACT

The volume of housing loans relative to GDP indicates the importance of this segment of in-
termediation in a country’s financial system. Properly analyzed, the market features of a given
country —when compared with others — allow for an assessment of its level of maturity. At the
same time, such an evaluation of the maturity of the housing loan market can roughly serve
as an indication of the stability of the financial system in a given country or group of countries.
Research on the characteristics and patterns of the maturation processes of housing loan mar-
kets in different countries is relatively scarce and methodologically challenging (among other
things, due to heterogeneity).

The goal of the article is to analyze and quantify the maturity level of the housing loan marketin
19 European Union countries. The analysis of the collected data used the TOPSIS technique,
designed for a synthetic assessment of multi-criteria processes in the form of linear ranking
of objects. Nine selected diagnostic indicators of the studied markets were analyzed. The
diagnostic indicators of the examined markets and the results were used to create a ranking.
Meanwhile, the indicators of basic features and the synthetic market maturity indicators were
used to group the studied countries. The conducted analysis shows a clear segmentation of
the mortgage markets in the examined EU countries according to the applied criteria and indi-
cators, and thus provides evidence that the process of convergence of housing finance models
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in the European Union remains unfinished, while historical and institutional differences still
significantly affect the development level of these markets. The highest positions were taken
by Northern and Western European countries, characterized by a deep market, developed refi-
nancing mechanisms based on covered bonds, relatively stable price conditions, and a signifi-
cant share of fixed-rate loans. This pattern of results indicates that the maturity of the mortgage
market is associated not only with the level of mortgage debt, but also with the durability of
funding sources, the level of capital market development. At the bottom of the ranking were:
Hungary, Poland, Romania, Greece, Cyprus, and the Czech Repubilic.

Keywords: market maturity, residential mortgage lending, multidimensional analysis, TOPSIS
method

JEL Codes: G21, F36, C38

WSTEP

Rynek nieruchomosci odgrywa kluczowa role zaréwno w gospodarce krajowej, jak i w zyciu go-
spodarstw domowych (Ferrari i Loseto 2023), wptywajac na poziom inwestycji, zatrudnienie
oraz stabilnos¢ finansowg spoteczenstwa (Ferus 2024). Stanowi istotny segment gospodarki,
ktéry oddziatuje na rozwoj sektoréw budownictwa, ustug i finanséw. Niezbednym warunkiem
dynamicznego rozwoju rynku nieruchomosci mieszkaniowych jest dojrzaty rynek posrednictwa
finansowego, ktéry umozliwia efektywne finansowanie inwestycji mieszkaniowych dzieki do-
stepnosci kredytéw hipotecznych' dla gospodarstw domowych. Dobrze uregulowana i stabilna
polityka kredytowa znaczgco wptywa na sprawnos¢ procesu inwestycyjnego i ptynno$¢ trans-
akcji, stymulujac popyt na nieruchomosci i zwiekszajac site nabywcza gospodarstw domo-
wych. Wyjsciowa hipoteza badawcza zaktada, ze dojrzatos¢ rynkéw kredytow mieszkaniowych
w krajach UE jest wysoce zréznicowana wskutek niejednakowego stopnia zaawansowania
cech elementarnych sktadajgcych sie na syntetyczny wskaznik dojrzatosci (SWD). Jednocze-
$nie na podstawie studiéw literatury mozna stwierdzi¢, ze uniwersalne wyjasnienie prawidto-
wosci proceséw dojrzewania rynku hipotecznych kredytéw mieszkaniowych jest nader ztozone,
jezeli wrecz niemozliwe. Wynika to m.in. ze specyficznego i, co wazne, zmiennego kontekstu
systemowego dla poszczegodlnych rynkéw lub ich grup.

Celem artykutu jest wielokryterialna ocena dojrzatosci rynkéw kredytéw mieszkaniowych
w 19 krajach Unii Europejskiej. Struktura artykutu obejmuje krytyczna analize literatury poswie-

W artykule uzywamy trzech okreslen: mieszkaniowe kredyty hipoteczne, kredyty hipoteczne i kredyty mieszka-
niowe. W wigkszosci krajéw europejskich kredyt mieszkaniowy (na cele mieszkaniowe) to kredyt zabezpieczo-
ny hipoteka. Jednak sg w Europie réwniez kraje, w ktérych duzg role w strukturze kredytéw mieszkaniowych
odgrywa kredyt gwarantowany (z gwarancjg strony trzeciej), a mniejszg klasyczny kredyt hipoteczny oparty na
zabezpieczeniu rzeczowym. Przyktadem takiego kraju jest Francja, gdzie popularnym rozwigzaniem jest przy-
jecie przez bank gwarancji od wyspecjalizowanej instytucji, ktéra porecza sptate kredytéw w razie probleméw
ze sptatg kredytu ze strony kredytobiorcy. Najwigekszg instytucja specjalizujgca sie¢ w gwarancjach kredytéw
mieszkaniowych (fr. caution) jest we Francji Crédit Logement.
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conej przede wszystkim kryteriom i wskaznikom oceny dojrzatosci rynkéw kredytéw mieszka-
niowych, przy czym zidentyfikowano luke badan i publikacji poswieconych wielokryterialnym
analizom tej dojrzatosci. Oryginalnosc¢ artykutu polega na opracowaniu wielokryterialnej kon-
cepcji oceny dojrzatosci rynku hipotecznych kredytéw mieszkaniowych i zastosowaniu wybra-
nego narzedzia analitycznego do opracowania rankingu dojrzatosci badanych rynkéw. Osobno
omowiono watek dotyczacy formut oprocentowania kredytdéw mieszkaniowych i czynnikdw
determinujacych wybdr okreslonej formuty przez kredytobiorcow. Wybér miedzy oprocentowa-
niem statym a zmiennym istotnie wptywa na ryzyko kredytowe gospodarstw domowych, a tym
samym na stabilno$¢ catego portfela kredytéw mieszkaniowych, co czyni ten watek integral-
nym elementem oceny dojrzatosci rynku.

1. DOJRZALOSC RYNKU KREDYTOW MIESZKANIOWYCH

Problem dojrzatosci rynkéw kredytow mieszkaniowych pozostaje stabo rozpoznany w literatu-
rze. Dojrzato$¢ nalezy odnosi¢ do poziomu rozwoju i stabilnosci rynku kredytéw hipotecznych
w danym kraju lub regionie. Dokonujgc dekompozycji tego pojecia, mozemy stwierdzi¢, ze od-
nosi sie ono do pytania, jak dobrze rozwiniety jest rynek pod wzgledem zdolnosci do zaspokaja-
nia potrzeb pozyczkobiorcéw i kredytodawcow, dostepnych produktéw oraz ogélnej efektywno-
Sci i funkcjonowania rynku. Pojecie dojrzatosci rynku powinno taczy¢ zaréwno aspekt zwigzany
z rozwojem rynku, jak i jego stabilnoscia.

European Mortgage Fedaration jako miare dojrzatosci rynku hipotecznego dla 28 krajow Unii
Europejskiej przyjmuje udziat zadtuzenia z tytutu kredytéw hipotecznych w PKB (Erol 2019). Jest
to podejscie jednowymiarowe, sprowadzajgce sie do oceny wytgcznie wielkosci rynku kredy-
tow mieszkaniowych w odniesieniu do rozmiaréw gospodarki. Tymczasem zbyt wysoki wskaz-
nik kredytéw mieszkaniowych do PKB moze by¢ sygnatem podwyzszonego ryzyka destabilizacji
sektora bankowego. Tym samym jednowymiarowe podej$cie do oceny dojrzatosci rynku jest
niewystarczajgce i wymaga uzupetnienia o dodatkowe kryteria.

A. Bickova i E. Sierminska (Bicakova i Sierminska 2008) wskazujg, ze dojrzatos¢ rynku kredytow
hipotecznych zalezy, z jednej strony, od ogdlnego otoczenia prawnego (takiego jak egzekwowa-
nie umow, skutecznos¢ sadow, przepisy dotyczace zabezpieczen i upadtosci) oraz od dostep-
nosci informacji kredytowej i wymiany informacji, a z drugiej strony od bezposrednich regulacji
rynku kredytéw hipotecznych. Podejscie tych autorek ma charakter regulacyjny, wpisujac sie

W Szersze pojecie rozwoju rynku.

Dojrzato$c¢ rynku kredytéw mieszkaniowych nalezy takze analizowaé w kontekscie fazy cyklu
zycia rynku: fazy wstepnej, fazy dynamicznego rozwoju oraz fazy dojrzatosci. W niniejszym arty-
kule przyjeto koncepcje cyklu zycia rynku jako ramy analitycznej, $wiadomie odchodzac od kla-
sycznego modelu cyklu zycia produktu, ktéry zaktada linearng i nieuchronng faze schytkowa,
ktdra dla rynkdw zaspokajajgcych trwate potrzeby spoteczne jest nieadekwatna.
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W fazie wstepnej rynek kredytéw hipotecznych zaczyna sie ksztattowac, a kredyty hipotecz-
ne sg stabo dostepne i zazwyczaj tylko dla waskiej grupy oséb o wysokich dochodach. Ryzyko
kredytowe jest duze, co powoduje, ze banki stawiajg wysokie wymagania w zakresie wktadu
wtasnego. W poczatkowej fazie rozwoju banki opieraja sie na takich tradycyjnych formach fi-
nansowania, jak kredyty udzielane przez banki paristwowe lub duze banki komercyjne. Na tym
etapie poziom oprocentowania kredytow jest zwykle wysoki, a warunki kredytowe relatywnie
rygorystyczne. Brak odpowiednich regulacji moze powodowac zagrozenia dla stabilnosci sys-
temu finansowego.

W fazie dynamicznego rozwoju rynek kredytéw hipotecznych zyskuje na znaczeniu. Pojawiajg
sie bardziej zréznicowane produkty hipoteczne, dostosowane do réznych potrzeb konsumen-
téw. Wzrost konkurencji miedzy bankami prowadzi do obnizenia kosztéw kredytéw. Waznym ele-
mentem jest rozwdj rynku wtdrnego i instrumentdéw finansowych wspierajacych rynek, jak listy
zastawne. Waznym kanatem dystrybucji kredytow staje sie posrednictwo kredytowe.

O rynku w fazie dojrzatosci mozna mowic¢ wowczas, gdy rynek osiaga stabilnos¢, a instytucje
finansowe oferuja szerokg game produktéw dostosowanych do réznych segmentéw rynku.
Produkty hipoteczne stajg sie powszechne, zréznicowane i dostepne dla szerokiej grupy kon-
sumentow, ktdrzy charakteryzuja sie wysokim poziomem edukacji finansowej. Kredytobiorcy
podejmuja natomiast Swiadome decyzje dotyczace wyboru pomiedzy kredytami o statej stopie
procentowej a kredytami z oprocentowaniem zmiennym. Rynek wtérny kredytéw hipotecznych
jest dobrze rozwiniety i umozliwia bankom efektywne zarzadzanie portfelem kredytow. Oznacza
to, ze kredyty hipoteczne, po udzieleniu, mogg byc¢ tatwo sprzedawane lub sekurytyzowane na
rynku wtérnym, co pozwala bankom na szybkie odzyskanie kapitatu oraz zmniejszenie ryzyka
kredytowego.

Tabela 1. Kryteria i charakterystyki dojrzatosci rynku kredytéw mieszkaniowych

Kryterium Definicja Potencjalne odziatywanie
Wielkosé Rozmiar i dostgpnosc rynku w relacjido  Wyzsze wartosci wskazuja na
i penetracja gospodarki i gospodarstw domowych. szeroki dostep do rynku kredytéw
rynku Kryterium pozwala na analize, naile mieszkaniowych i rozbudowanag
(gtebokosé w danych warunkach makroekono- oferte produktéw kredytowych.
rynku) micznych dostepna jest szeroka gama

produktéw hipotecznych, dostosowa-
nych do réznych potrzeb i mozliwosci
finansowych konsumentow, takich jak
kredyty o statej stopie procentowej,
kredyty o zmiennym oprocentowaniu
oraz kredyty wspierane przez panstwo.
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Tabela 1. cd.

Kryterium

Zrodta i jakos$é
finansowania

Warunki
cenowe
i konkurencja

Nasycenie
rynku

Swiadomosé
i kompetencje
konsumentéw

Dostepnosé
i obciazenie
kosztami
mieszkanio-
wymi

Znaczenie
statego
oprocentowa-
nia

Definicja

Struktura Zrédet finansowania kredytow

mieszkaniowych w bankach (depozyty,
obligacje, listy zastawne), z uwzgled-

nieniem ich wptywu na dtugoterminowa

stabilno$¢ i odpornos$é na wahania
rynkowe.

Poziomu i struktura kosztu kredytow
mieszkaniowych (m.in. $rednie opro-
centowanie i jego zmiennos¢) jako od-
zwierciedlenie sity konkurencji miedzy
instytucjami finansowymi oraz efektyw-
nosci mechanizmow rynkowych.

Poziom popytu na finansowanie miesz-
kaniowe —wskazuje, na jakim poziomie

znajduje sie rynek kredytéw mieszkanio-

wych pod katem dalszego potencjatu
wzrostu liczby nowych kredytobiorcéw
i dynamiki akcji kredytowej.

Poziom wiedzy finansowej i zdolnosci

do podejmowania $wiadomych decyzji
kredytowych, obejmujgca umiejetnosé
rozumienia kosztéw, ryzyka (stopy pro-

centowej, kursowego) oraz umiejetnosé

poréwnywania ofert rynkowych.

Poziom, w jakim gospodarstwa domowe

sg w stanie finansowo pozwoli¢ sobie
na zakup lub wynajem mieszkania,

uwzgledniajac relacje kosztéw mieszka-

niowych do dochodow.

Znaczenie kredytéw hipotecznych o sta-

tym oprocentowaniu

Zrédto: opracowanie wtasne.

Potencjalne odziatywanie

Wysoki udziat listéw zastawnych sy-
gnalizuje dtugoterminowe, stabilne
finansowanie.

Nizsze srednie oprocentowanie przy
niskiej zmiennosci (odchyleniu)
oznacza wieksza konkurencije i sta-
bilnos¢ systemu finansowego.

Wysokie nasycenie rynku moze
wskazywac na wiekszg dostepnosc
finansowania mieszkaniowego

i bardziej rozwiniety sektor finan-
sowy, ale, z drugiej strony, moze
Swiadczy¢ o wysokim poziomie
zadtuzenia gospodarstw domowych
oraz podatno$¢ rynku na zmiany
koniunktury i stép procentowych.

Wyzsza wiedza finansowa spote-
czenstwa umozliwia Swiadome
korzystanie z kredytéw, sprzyja
innowacjom produktowym

i ogranicza ryzyko nadmiernego
zadtuzenia.

Pogorszenie dostepnosci mieszkan
moze ograniczac popyt i zwigkszac
wykluczenie mieszkaniowe w spote-
czenstwie.

Wiekszy udziat statego oprocento-
wania moze zwieksza¢ stabilno$é
finansowa gospodarstw domowych,
ograniczac ryzyko zwigzane ze zmia-
nami stép procentowych i zmniej-
sza¢ podatnosc¢ rynku mieszkanio-
wego na szoki makroekonomiczne.
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W Swietle literatury siedem kryteriéw scharakteryzowanych w tabeli 1 stanowi uzyteczne narze-
dzie do wielokryterialnej oceny stopnia dojrzatosci rynku kredytéw mieszkaniowych. Ich kom-
pleksowe ujecie pozwala na syntetyczng ocene funkcjonowania rynku, identyfikacje jego moc-
nych i stabych stron oraz poréwnywanie poziomu rozwoju rynkéw kredytéw mieszkaniowych
pomiedzy krajami i w réznych okresach.

2. FORMULA OPROCENTOWANIA KREDYTU
A DOJRZALOSC RYNKU KREDYTOW MIESZKANIOWYCH

W badaniach nad stopniem dojrzatosci rynkéw kredytéw mieszkaniowych waznym kryterium
jest r6znorodnos¢ oferty ze wzgledu na warunki uzyskania kredytu, a zwtaszcza formuty opro-
centowania. Jak dowodza doswiadczenia, choc¢by te wspotczesne w Polsce, formuta oprocen-
towania ma wptyw nie tylko na zdolnos$¢ kredytobiorcéw do regulowania swoich zobowigzan
kredytowych, ale takze na ich stosunek do postanowien umownych, w zaleznosci od zmian
stép procentowych i materializacji ryzyk zwigzanych z zaciggnietym kredytem. Dlatego w okre-
Slonych warunkach formuta oprocentowania moze wptywac¢ na bezpieczenstwo finansowe
konsumentow, a nawet na stabilnos¢ instytucji kredytujgcych.

Z tego wzgledu problematyce formuty oprocentowania poswiecono w niniejszym artykule rela-
tywnie duzo miejsca. Wynika to z przyjetego podejscia badawczego, w ktérym jednym z wymia-
réw oceny dojrzatosci rynku kredytéw mieszkaniowych jest udziat wartosci nowo udzielonych
kredytéw z okresem statos$ci stopy procentowej dtuzszym niz jeden rok w tacznej wartosci no-
wej akcji kredytowe;j.

Konsument, podejmujac decyzje o zaciggnieciu kredytu hipotecznego, musi rozwazy¢ wie-
le czynnikdw wptywajacych na koszt i terminowg obstuge zadtuzenia. Jednym z kluczowych
aspektow jest wybor formy oprocentowania, czyli decyzja, czy kredyt bedzie miat oprocento-
wanie state (ang. fixed rate mortgage, FRM) czy zmienne (ang. adjustable rate mortgage, ARM).

Europejska Federacja Hipoteczna (European Mortgage Federation, EMF) wyréznia nastepujace
kategorie i formuty oprocentowania kredytow (European Mortgage Federation 2024):

° oparte na stopie zmiennej (ang. variable rate) ze statym poczatkowym okresem oprocento-
wania do jednego roku;

* krotkoterminowo state (ang. short-term fixed) ze statym poczatkowym okresem oprocento-
wania miedzy 1 a 5 lat;

* $rednioterminowo state (ang. medium-term fixed) ze statym poczatkowym okresem opro-
centowania miedzy 5 a 10 lat;

* dtugoterminowo state (ang. long-term fixed) ze statym poczatkowym okresem oprocento-
wania powyzej 10 lat.

W przypadku kredytu o statym oprocentowaniu (FRM) wysokos¢ odsetek pozostaje niezmien-
na przez caty okres kredytowania, co zapewnia kredytobiorcy przewidywalnos¢ wysokosci rat
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i ochrone przed ryzykiem wzrostu stép procentowych. Tego rodzaju rozwigzanie jest szczegbélnie
korzystne dla 0séb preferujacych stabilno$¢ finansowa oraz w okresach niskich stép procen-
towych. Jednak state oprocentowanie czesto oznacza wyzsza poczatkowg stope procentowag
w poréwnaniu do kredytéw o zmiennym oprocentowaniu. Jak zauwazyli K. Ahniin. (Ahniinn.,
2022), kredytobiorcy, ktérzy wybierali statg stope procentowa (FRM), dokonywali o 12-23%
wyzszych ptatnosci, aby unikng¢ potencjalnych szokdw ptatnosci przy zmiennej stopie opro-
centowania na poziomie 0,66-1,62%.

Natomiast w przypadku kredytu o zmiennym oprocentowaniu (ARM) wysoko$¢ odsetek jest
uzalezniona od poziomu wskaznika referencyjnego (np. WIBOR, EURIBOR), ktéry moze zmie-
nia¢ sie w czasie (Albertazzi i in. 2019), wptywajac na wysokos$¢ raty kredytowej. Taki rodzaj
finansowania wiaze sie z wiekszym ryzykiem dla kredytobiorcy, poniewaz wzrost wskaznika re-
ferencyjnego prowadzi do zwigkszenia kosztoéw obstugi kredytu. Jednak w okresach niskich lub
spadajgcych stop procentowych kredyty zmiennoprocentowe moga oferowac korzystniejsze
warunki niz kredyty statoprocentowe. W opinii E. Berlinger (Berlinger 2019) stata, jak i zmienna
stopa oprocentowania wigze sie z ryzykiem. Wybor miedzy kredytami ARM i FRM to wybdér mie-
dzy ryzykiem przeptywdw pienieznych a ryzykiem wartosci biezace;j.

Na wielu rynkach, w tym w Polsce, dostepne sg takze kredyty hipoteczne o okresowo sta-
tym oprocentowaniu, ktére stanowig kompromis miedzy FRM a ARM. W takich przypadkach
oprocentowanie ustalane jest na okreslony czas, np. 5-7 lat, po czym zostaje dostosowane
do aktualnych warunkéw rynkowych zgodnie z obowiazujgcym wskaznikiem referencyjnym.
Takie rozwigzanie zapewnia pewien poziom stabilnosci w poczatkowym okresie kredytowa-
nia, a jednoczesnie daje mozliwos¢ skorzystania z potencjalnych spadkdéw stép procentowych
w przysztosci.

Wybdr formuty oprocentowania przez konsumenta moze byc¢ rowniez determinowany kosztami
zwigzanymi z przedterminowa sptatg zobowigzania. W przypadku kredytéw o zmiennej stopie
procentowej (ARM) ta kwestia ma zazwyczaj mniejsze znaczenie, poniewaz oprocentowanie
kredytu dostosowuje sie do aktualnych warunkéw rynkowych, a banki nie ponosza istotnych
strat zwigzanych z wczesniejsza sptata kapitatu.

W przypadku kredytéw o statym oprocentowaniu (FRM) przedterminowa sptata moze genero-
wac istotne konsekwencje finansowe zarowno dla kredytobiorcy, jak i kredytodawcy. Jak wska-
zuje P. Mielus (Mielus 2017), w sytuacji znacznych zmian stop procentowych wartos¢ kredytow
o statym oprocentowaniu moze ulegac wyraznym wahaniom. Gdy stopy procentowe spadaja,
kredytobiorcy czesto dazg do refinansowania swojego zobowigzania na bardziej korzystnych
warunkach. Moze to prowadzi¢ do strat po stronie bankéw, ktére pierwotnie udzielity kredytow
po wyzszym oprocentowaniu, poniewaz wczesniejsza sptata oznacza dla nich utrate czesci
przysztych przychodéw odsetkowych.

Aby ograniczy¢ te straty i zniecheci¢ klientéw do refinansowania kredytéw w okresach spada-
jacych stép procentowych, banki moga stosowac optaty za przedterminowa sptate. Wysoko$é
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takich optat moze by¢ uzalezniona od réznicy miedzy oprocentowaniem pierwotnego kredytu
a aktualnymi stopami rynkowymi, a takze od okresu pozostatego do sptaty kredytu.

W wielu krajach stosuje sie regulacje majace na celu ochrone konsumentéw przed nadmier-
nymi kosztami wczesniejszej sptaty zobowigzania. Obejmujg one zaréwno okreslone zasady
wyliczania tych optat, jak i ograniczenia dotyczace ich maksymalnejwysokosci (European Cen-
tral Bank 2009, s. 27). W niektérych systemach prawnych wprowadzono réwniez przepisy prze-
widujgce stopniowe zmniejszanie wysokosci prowizji w miare uptywu czasu trwania kredytu.

Analiza danych empirycznych dla krajow UE wskazuje na duze zréznicowanie pomiedzy kraja-
mi w zakresie preferowanej formuty oprocentowania kredytéw hipotecznych. Struktura rynku
kredytowego pod tym wzgledem w danym kraju wynika z wielu czynnikéw, jak uwarunkowania
makroekonomiczne, polityka monetarna banku centralnego, regulacje prawne, poziom inflacji
oraz indywidualne preferencje konsumentéw.

Badania Europejskiego Banku Centralnego (2009) oraz J. Y. Campbella (Campbell i in. 2013)
wskazujg, ze w Europie istniejg wyrazne réznice w dominujgcych modelach kredytowania.
W takich krajach jak: Belgia, Francja, Niemcy i Holandia dominuja kredyty o statej stopie pro-
centowej (FRM), ktére zapewniajg kredytobiorcom stabilnos¢ wysokosci rat przez caty okres
kredytowania. Popularnos¢ tych kredytow wynika m.in. z konserwatywnej polityki kredytowe;j
bankdw, silnego nadzoru regulacyjnego oraz stabilnej polityki monetarnej, sprzyjajacej dtugo-
terminowym zobowigzaniom o statym oprocentowaniu.

Z kolei na takich rynkach jak: Austria, Grecja, Hiszpania, Portugalia i Wtochy dominuje model
kredytéw o zmiennej stopie procentowej (ARM). Oznacza to, ze konsumenci w tych krajach sg
bardziej sktonni do podejmowania ryzyka zwigzanego z ewentualnymi zmianami stép procen-
towych, ktére moga zaréwno obnizaé, jak i podwyzszac koszty kredytu w zaleznosci od sytuaciji
makroekonomicznej.

Warto jednak zwroéci¢ uwage na zmienno$é wyboréw konsumentow w poszczegdlnych krajach
na przestrzeni lat (Badarinzaiin. 2018, s. 2275-2288). Struktura rynku kredytowego pod wzgle-
dem formuty oprocentowania nie jest stata i podlega wptywom dynamicznych zmian w oto-
czeniu gospodarczym. Istotne znaczenie majg wahania stop procentowych, poziom inflacji,
korelacja miedzy bezrobociem a krétkoterminowa stopa procentowa, wiedza finansowa go-
spodarstw domowych (Albertazziiin. 2019), zmiany w polityce pienieznej bankdw centralnych
oraz reformy regulacyjne wptywajace na dostepnos¢ réznych form kredytowania. Dodatkowo,
w czasach kryzyséw gospodarczych lub okreséw wysokiej niepewnosci finansowej, kredyto-
biorcy moga sktania¢ sie ku kredytom o statym oprocentowaniu, aby zminimalizowac¢ ryzyko
wzrostu rat. Natomiast w okresach stabilnej lub malejgcej inflacji moga preferowac kredyty
zmiennoprocentowe, liczgc na nizsze koszty finansowania. U. Albertazzi i in. (Albertazzi i in.
2024) stwierdzili, ze udziat nowo udzielonych kredytéw o statym oprocentowaniu jest wigkszy
w przypadku gdy historyczna zmiennos¢ inflacji jest nizsza.
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W efekcie, struktura rynkéw kredytowych w Europie podlega ciggtym zmianom, odzwierciedla-
jac aktualne trendy gospodarcze, cykle kredytowe, zmiany w polityce pienieznej oraz indywidu-
alne preferencje konsumentéw. W czasach niepewnosci i wysokiej zmiennosci stép procen-
towych konsumenci czesciej sktaniajg sie ku kredytom o statej stopie procentowej, natomiast
w okresach niskich stop procentowych wigkszg popularnoscia ciesza sig kredyty zmiennopro-
centowe, ktore w krétkim okresie moga oferowac nizsze koszty finansowania.

W literaturze przedmiotu sg szeroko analizowane determinanty wyboru formy oprocentowania
kredytéw hipotecznych, uwzgledniajgce zarowno czynniki podazowe (decyzje sektora banko-
wego), jak i popytowe (preferencje gospodarstw domowych). Decyzja kredytobiorcéw dotycza-
ca wyboru kredytu o statym (FRM) lub zmiennym (ARM) oprocentowaniu jest takze wynikiem
ztozonej interakcji pomiedzy warunkami makroekonomicznymi, regulacjami rynkowymi oraz
strategig bankéw w zakresie struktury kredytowania. Réznice w preferencjach kredytobiorcow
wynikajg rowniez z cech gospodarstw domowych, jak poziom dochododw, sktonnos¢ do ryzyka,
poziom wiedzy finansowej konsumentdéw oraz horyzont czasowy podejmowanych zobowigzan.
W krajach o wyzszym poziomie swiadomosci finansowej kredytobiorcéw, stabilnej gospodarce
i rozwinietym rynku finansowym czesciej spotyka sie kredyty o statej stopie procentowej. Nato-
miast w regionach, gdzie dominuje krotkoterminowe podejscie do finansowania oraz wieksza
elastycznosc¢ kosztow kredytu, bardziej popularne sg kredyty zmiennoprocentowe.

Badania M. Ehrmanna i M. Ziegelmeyera (Ehrmann i Ziegelmeyer 2017) wskazujg na uwarun-
kowania makroekonomiczne wptywajgce na popularnosc¢ kredytéw o zmiennym oprocentowa-
niu. Autorzy dowodza, ze kredyty zmiennoprocentowe sg czesciej wybierane w sytuacji, gdy:

* spread miedzy dtugoterminowymi i krotkoterminowymi stopami procentowymi jest wy-
soki, co oznacza, ze kredyty o statej stopie moga by¢ poczatkowo znacznie drozsze niz te
0 zmiennej stopie, czynigc te drugie bardziej atrakcyjnymi dla kredytobiorcow;

* wzrost gospodarczy jest silny, co zwieksza sktonnosé gospodarstw domowych do podej-
mowania wiekszego ryzyka finansowego w zamian za potencjalnie nizsze koszty kredytu
w krotkim okresie;

* stopa bezrobocia wykazuje niska zmiennos¢, co sprawia, ze gospodarstwa domowe sg
bardziej sktonne do akceptowania niepewnosci zwigzanej z potencjalnymi przysztymi wzro-
stami rat kredytowych.

Literatura przedmiotu podkresla takze istotny wptyw polityki pienieznej banku centralnego na
wybor formy oprocentowania kredytéw hipotecznych, zaréwno statego, jak i zmiennego. Bank
centralny, poprzez kontrolowanie poziomu stép procentowych, wptywa bezposrednio na opro-
centowanie kredytéw, a zmiany w polityce pienieznej moga sktoni¢ konsumentéw do podejmo-
wania decyzji o wyborze jednej z tych form oprocentowania, zaleznie od aktualnych warunkéw
gospodarczych.

W literaturze wskazuje sie, ze wyzszy udziat kredytéw zmiennoprocentowych w gospodarce
sprawia, ze transmisja polityki pienieznej jest silniejsza (Mishkin 2007). Wynika to z faktu, ze
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wzrost rat kredytéw hipotecznych w przypadku kredytéw o zmiennej stopie procentowej zmniej-
sza dochdd rozporzadzalny kredytobiorcéw, co moze obnizy¢ ich popyt konsumpcyjny, a tym
samym inflacje. Ten poglad nie jest jednak jednoznaczny. Badania F. Altunok i in. (Altunok i in.
2023) wskazuja, ze o ile wzrost rat kredytowych jest niekorzystny dla kredytobiorcéw, to jednak
oznacza wyzsze dochody odsetkowe dla bankdéw. Z tego tez wzgledu, w warunkach zaostrzania
polityki pienieznej, banki z wyzszym udziatem kredytéw ze zmienna stopg maja korzystne per-
spektywy w zakresie dochoddw odsetkowych, co moze przektadaé sie na wyzszg podaz tego
typu kredytédw w wigkszym stopniu niz banki z nizszym udziatem stopy zmiennej. Wéwczas ten
kanat kredytowy bedzie ttumic¢ skutki zmian stop procentowych, co oznacza mniej skuteczna
polityke pieniezna. Podobny kierunek wskazujg badania F. Core i in. (Core 2025). Dowodza, ze
skutecznos¢ dezinflacji zalezy nie tylko od skali, o jaka banki centralne podnosza stopy procen-
towe, ale takze od sposobu, w jaki te zmiany stop wptywajg na zachowania przedsigbiorstw.
Mechanizm transmisji monetarnej obejmuje bowiem oparty na kosztach kanat podazowy: wyz-
sze stopy procentowe prowadzg do wzrostu cen w niektdrych firmach, a nie do ich spadku.

Z punktu widzenia kredytobiorcy, gdy bank centralny podnosi stopy procentowe w celu walki
z inflacja lub schtadzania koniunktury gospodarczej, oprocentowanie kredytéw zmiennopro-
centowych zazwyczaj réwniez wzrasta. W takim przypadku konsumenci moga preferowac kre-
dyty o statej stopie procentowej, aby zabezpieczy¢ sie przed wzrostem kosztéw kredytu w przy-
sztosci. Kredyty statoprocentowe oferujg stabilno$¢ poziomu kosztéw kredytu przez caty okres
kredytowania, co jest szczegdlnie istotne w okresie niepewnosci gospodarczej, gdy zmiany
w polityce pienieznej moga by¢ trudne do przewidzenia.

Z kolei w sytuacji obnizania stop procentowych przez bank centralny, oprocentowanie kredytow
zmiennoprocentowych spada, co sprawia, ze stajg sie one bardziej atrakcyjne dla kredytobior-
cow. Spadajace stopy procentowe moga sktoni¢ konsumentéw do wyboru kredytéw zmienno-
procentowych, poniewaz oferujg one nizsze koszty kredytowania w krétkim okresie. W takich
warunkach kredytobiorcy licza na dalsze obnizki stop procentowych, co sprawia, ze kredyty
zmiennoprocentowe stajg sie bardziej optacalne.

Dodatkowo, decyzje konsumentéw o wyborze formy oprocentowania czesto opierajg sie na
ich oczekiwaniach co do przysztych zmian stop procentowych. Jesli przewidujag oni, ze bank
centralny bedzie kontynuowat podwyzki stép procentowych, moga sktaniac sie ku kredytom
o statej stopie procentowej, aby ,,zamrozi¢” oprocentowanie na korzystnym poziomie. Z kolei
w przypadku prognoz o utrzymujgcym sie niskim poziomie stop procentowych lub ich dalszym
spadku kredyty zmiennoprocentowe moga by¢ postrzegane jako korzystniejsza opcja.

Powyzsze wyniki badan wskazuja, ze wybor formy oprocentowania kredytéw hipotecznych nie
jest jedynie kwestig indywidualnych preferenciji kredytobiorcéw, lecz jest silnie uzalezniony od
warunkow makroekonomicznych, struktury rynku finansowego oraz polityki bankéw i regulato-
réw. Dynamika tego wyboru zmienia sie w zaleznosci od otoczenia gospodarczego, co sprawia,
ze w roznych okresach dominujg rézne modele kredytowania.
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Determinanty wyboru formy oprocentowania kredytéw hipotecznych po stronie podazy wyni-
kaja przede wszystkim z decyzji bankéw dotyczacych struktury finansowania, zarzgdzania ryzy-
kiem, charakterystyki bilansu banku, konkurencji oraz dostosowania do warunkéw regulacyj-
nych i makroekonomicznych (Sgrensen, Lichtenberger 2007). Banki, jako instytucje finansowe,
muszg balansowac¢ migdzy swoja rentownoscia a atrakcyjnoscia oferty dla klientéw, co prowa-
dzi do réznic w dostgpnosci kredytéw o statym i zmiennym oprocentowaniu.

Jednym z kluczowych czynnikéw wptywajgcych na strategie bankow jest koszt pozyskania kapi-
tatu. Jesli banki finansuja kredyty gtéwnie za pomoca krétkoterminowych depozytow, woéwczas
chetniej udzielajg kredytéw o zmiennej stopie procentowej, poniewaz pozwala im to na lepsze
dopasowanie kosztéw i przychoddw. W przypadku, gdy instytucje finansowe moga pozyskiwacé
dtugoterminowe srodki, np. poprzez emisje obligacji zabezpieczonych hipotekami lub sekuryty-
zacje kredytow, oferta kredytow statoprocentowych staje sie bardziej konkurencyjna.

Banki musza réwniez bra¢ pod uwage ryzyko stopy procentowej. Kredyty o statej stopie wigza
sie z wiekszg ekspozycjg na zmiany rynkowe, poniewaz bank nie moze w trakcie trwania umowy
dostosowac oprocentowania do warunkow panujgcych na rynku. Wzrost stép procentowych
moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej koszt finansowania przewyzsza zyski z udzielonych kre-
dytdw, co zagraza stabilnosci banku. Aby zabezpieczy¢ sie przed tym ryzykiem, banki stosujg
rozne strategie, jak wykorzystanie instrumentéw pochodnych, co generuje dodatkowe koszty.
W konsekwencji w okresach wysokiej niepewnosci banki moga ogranicza¢ oferte kredytow sta-
toprocentowych lub stosowac wyzsze marze, aby zrekompensowac sobie potencjalne straty.

Badania U. Albertazziiin. (Albertazziiin. 2019) wskazujg na dominujaca role czynnikdw popy-
towych, ktére ttumaczg az 72% catkowitej zmiennosci w udziale kredytéw o statym oprocento-
waniu w catkowitej wartosci kredytow hipotecznych w badanych krajach.

Autorzy zwracajg jednak uwage na niejednorodnosc¢ czynnikow popytowych w wyborze formuty
oprocentowania, ktére z reguty powigzane sg z innymi czynnikami. Wskazuja, ze udziat nowych

kredytéw o statej stopie procentowej jest wiekszy w sytuaciji, gdy:

* historyczna zmiennosc¢ inflacji jest niska, co sktania kredytobiorcéw do poszukiwania sta-
bilnych rozwigzan finansowych;

* wystepuje wysoka korelacja miedzy bezrobociem a krétkoterminowa stopg procentows, co
zwieksza postrzegane ryzyko nagtych zmian kosztu kredytu o zmiennej stopie;

* poziom wiedzy finansowej gospodarstw domowych jest niski, co moze skutkowac prefero-
waniem kredytéw statoprocentowych jako bardziej przewidywalnych i mniej skomplikowa-
nych produktéw finansowych;

* obowigzuja regulacje umozliwiajgce wykorzystanie kredytéw hipotecznych do zabezpiecza-
nia instrumentéw finansowania bankowego, jak obligacje zabezpieczone (covered bonds)
i papiery wartosciowe zabezpieczone hipoteka (MBS — mortgage-backed securities), co
sprzyja dostepnosci kredytéw statoprocentowych w ofercie bankdw.
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Wybdr formy oprocentowania kredytu hipotecznego przez konsumentow jest determinowany
przez réznorodne czynniki, ktére mozna podzieli¢ na dwie gtéwne grupy: czynniki zwigzane
z ceng produktu hipotecznego oraz te zwigzane z cechami kredytobiorcy.

Pierwsza grupa czynnikéw odnosi sie bezposrednio do kosztu kredytu hipotecznego. Konsu-
menci, decydujac sie na wybor kredytu, analizujg przede wszystkim réznice w oprocentowaniu
kredytow statoprocentowych i zmiennoprocentowych, a takze przewidywania co do przysztych
zmian poziomu stop procentowych. Badania M. Paiella i A. F. Pozzolo (2007) pokazuja, ze na
rynkach, gdzie wystepuja wyzsze stopy procentowe, kredytobiorcy wykazujg sktonnos¢ do
preferowania kredytéw o zmiennej stopie procentowej. Dzieje sie tak, poniewaz konsumenci
przewiduja, ze w przysztosci stopy procentowe moga spadac, co obnizy koszty kredytu hipo-
tecznego i przywréci je do $rednich poziomow historycznych. Z kolei w okresach, gdy istnieja
wysokie oczekiwania co do wzrostu stop procentowych, konsumenci sa bardziej sktonni wybie-
rac kredyty o statej stopie procentowej, poniewaz stabilno$¢ oprocentowania daje im poczucie
bezpieczenstwa w obliczu rosngcych kosztow kredytu w przysztosci.

Na znaczenie czynnikéw cenowych przy wyborze formy oprocentowania kredytow zwraca uwa-
ge takze J. Vickery (2007). Autor, badajac wptyw zmian oprocentowania kredytéw hipotecznych
na wybory konsumentéw, dowodzi, ze wzrost oprocentowania kredytu statoprocentowego
o zaledwie 20 punktéw bazowych (0,2 pkt. %) prowadzi do spadku udziatu w rynku tego typu
kredytu o 17 punktéw procentowych. Oznacza to, ze konsumenci sg wrazliwi na zmiany w po-
ziomie oprocentowania, a wyzsze oprocentowanie kredytu statoprocentowego skutkuje wiek-
szg popularnoscia kredytéw zmiennoprocentowych, ktére moga wydawac sie bardziej atrak-
cyjne w obliczu wyzszych kosztéw kredytu statoprocentowego.

Czynniki zwigzane z cechami kredytobiorcéw odgrywajg takze kluczowa role w procesie podej-
mowania decyzji o wyborze formy oprocentowania kredytu hipotecznego. Poziom dochoddw,
wyksztatcenie, wiedza finansowa, wiek, sktonnos¢ do ryzyka, a takze wskazniki zadtuzenia
w relacji do wartosci nieruchomosci oraz dochodu, wptywajg na preferencje konsumentéw
w zakresie wyboru miedzy kredytem statoprocentowym a zmiennoprocentowym.

Gospodarstwa domowe o wysokich dochodach i znacznych oszczednosciach czesciej wybie-
rajg kredyty o zmiennym oprocentowaniu, poniewaz dysponujg wiekszg elastycznoscia finan-
sowa i sg w stanie poradzi¢ sobie z ewentualnym wzrostem raty kredytowej. Jak wskazujg bada-
nia E. Fortowskyiin. (2011) oraz J.R. BrueckneraiJ.R. Follaina (1988), kredytobiorcy z wiekszymi
rezerwami finansowymi moga $wiadomie podejmowac ryzyko zwigzane ze zmiennoscig stop
procentowych, liczac na potencjalne korzysci wynikajace z nizszych kosztéow kredytu w dtu-
gim okresie. Z kolei osoby o nizszych dochodach, a takze te o ograniczonej wiedzy finansowej,
czesciej wybierajg kredyty o statej stopie procentowej, aby unikng¢ ryzyka nieoczekiwanego
wzrostu raty i potencjalnych trudnosci w sptacie zobowigzania. Badania B. Bucks i K. Pence
(2008) dowodzg, ze gospodarstwa domowe 0 nizszych dochodach oraz nizszym poziomie wy-
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ksztatcenia wykazujg wiekszg wrazliwo$¢ na zmiany stép procentowych i czesciej doswiadcza-
ja trudnosci finansowych w przypadku wzrostu kosztéw kredytu.

Generalnie, analiza pordwnawcza rynkéw pokazuje, ze wraz z dojrzewaniem systemaéw finan-
sowych rosnie udziat kredytow o statej stopie procentowej. Ich dominacja jest efektem nie tylko
preferencji konsumentéw poszukujacych stabilnosci, ale przede wszystkim zdolnosci rynku do
przenoszenia i rozktadania ryzyka w dtugim horyzoncie. Wskazuje to na wysoki stopien rozwo-
ju infrastruktury finansowej (m.in. rynku listéw zastawnych i instrumentéw pochodnych) oraz
na stabilne otoczenie instytucjonalne, ktére pozwala bankom oferowac produkty o przewidy-
walnym koszcie finansowania. Przewaga kredytéw o statej stopie jest nie tylko praktycznym
rozwigzaniem dla kredytobiorcow, lecz takze symptomem dojrzatosci rynku — Swiadectwem
jego zdolnosci do zapewnienia stabilnosci i efektywnej alokacji ryzyka w skali catego systemu
finansowego.

3. METODA BADAWCZA

Ocena dojrzatosci europejskich rynkéw kredytéw mieszkaniowych wymagata ustalenia kry-
teriéw sktadajacych sie na to pojecie. Dobdr kryteriéw wynikat z przestanek teoretycznych,
dostepnosci poréwnywalnych danych oraz autorskiego podejscia badawczego.Przyjeta na
potrzeby badania koncepcja dojrzatosci rynku kredytéw mieszkaniowych obejmowata kryteria
bezposrednio opisujgce stopien rozwoju rynku, jak réwniez czynniki warunkujace jego dojrza-
tos¢, jak skala obcigzenia gospodarstw domowych kosztami mieszkaniowymi czy $wiadomos¢
i kompetencje konsumentéw. Dojrzatos¢ rynku moze by¢ ujmowana w badaniach dwojako,
a mianowicie w ujeciu statycznym albo dynamicznym. Ujecie statyczne polega na ocenie stop-
nia dojrzatosci w okreslonym momencie czasu, co umozliwia przeprowadzanie poréwnan po-
miedzy krajami. Ujecie dynamiczne traktuje natomiast dojrzatosc¢ jako proces ewolucyjny i kon-
centruje sie na identyfikacji kolejnych etapéw (faz) rozwoju rynku oraz mechanizmoéw przejscia
miedzy nimi, z uwzglednieniem zmian instytucjonalnych, technologicznych, regulacyjnych
i makroekonomicznych. W niniejszym badaniu przyjeto podejscie statyczne. Przedstawione
w artykule wyniki badan nalezy wiec traktowac jako etap wstepny w kierunku budowy komplek-
sowego modelu rozwoju rynku opartego na fazach dojrzatosci.

Pierwszym kryterium oceny dojrzatosci rynku byta wielko$¢ i penetracja rynku kredytow miesz-
kaniowych, okreslana w artykule jak gtebokos¢ rynku. Kryterium to opisano za pomocag wskaz-
nikéw obrazujgcych wartos¢ zadtuzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych w relacji do PKB oraz
do dochodu rozporzadzalnego gospodarstw domowych. WskaZniki tego typu sa powszechnie
wykorzystywane w pordwnaniach miedzynarodowych. Pozwalajg one porownywac wielkos¢
rynkéw kredytéw mieszkaniowych oraz ich znaczenie w gospodarce. Jednoczesnie wysokie
wartosci tych wskaznikéw nie zawsze odzwierciedlajg wyzszy poziom dojrzatosci rynku w uje-
ciu jakosciowym, gdyz moga by¢ konsekwencjg nadmiernego zadtuzenia gospodarstw domo-
wych lub wynika¢ z wczesniejszego boomu kredytowego. Z zastrzezeniem tego ograniczenia,
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na potrzeby badan poréwnawczych przyjeto, ze wyzsze wartosci tych wskaznikéw oznaczajg
wiekszg dojrzatos¢ rynku i sg traktowane jako stymulanty.

Drugim kryterium oceny dojrzatosci byta struktura finansowania kredytéw hipotecznych i po-
wigzanie tego finansowania z rynkiem kapitatowym. Kryterium to dotyczy Zrédet i jakosci fi-
nansowania. Do pomiaru tego aspektu dojrzatosci wykorzystano wskaZnik obrazujacy wartosé
listow zastawnych w obiegu w relacji do PKB. W dojrzatych systemach listy zastawne stanowia
istotny instrument refinansowania kredytow mieszkaniowych, sprzyjajac stabilnosci finanso-
wej oraz rozwojowi rynkow kapitatowych (Borkd i in. 2024). Opieranie rozwoju rynku kredytow
mieszkaniowych wytgcznie na finansowaniu opartym na depozytowach powinno by¢ z punktu
widzenia dojrzatosci rynkéw kredytéw mieszkaniowych interpretowane negatywnie, nawet jesli
depozyty charakteryzujg sie wysoka stabilnoscig i lepkoscig (sticky).

Mozna wskaza¢ dwa istotne argumenty uzasadniajgce wtaczenie wskaznika listow zastawnych
do PKB do zbioru cech diagnostycznych opisujacych dojrzato$é rynku. Po pierwsze, wyzsza
wartosc¢ listow zastawnych w obiegu do PKB swiadczy o lepiej rozwinietym rynku kapitatowym,
ktéry umozliwia bankom pozyskiwanie dtugoterminowego i bardziej stabilnego finansowania.
Ogranicza to zaleznos¢ instytucji kredytowych od krétkoterminowych zrédet finansowania oraz
zmniejsza ryzyko niedopasowania termindw zapadalnosci aktywow i pasywow. Dzieki temu
mozliwe jest oferowanie kredytéw hipotecznych o dtuzszym okresie statej stopy procentowej,
co zmniejsza wrazliwos$¢ kredytobiorcéw na zmiany stép procentowych. Kraje charakteryzuja-
ce sie wysokim udziatem listéw zastawnych do PKB czesciej oferujg kredyty hipoteczne o sta-
tej stopie procentowej, poniewaz banki dysponujg dtugoterminowym finansowaniem o prze-
widywalnych kosztach. Na rynkach mniej rozwinigtych, gdzie finansowanie pochodzi gtéwnie
z depozytéw, wieksze znaczenie mogag miec kredyty o zmiennej stopie procentowej, co stwarza
ryzyko dla kredytobiorcéw w przypadku wzrostu stdp procentowych. W konsekwencji wskaznik
wartosci listéw zastawnych w relacji do PKB stanowi istotny element oceny dojrzatosci ryn-
ku kredytow hipotecznych. Po drugie, dojrzato$¢ rynku oznacza takze wieksza dywersyfikacje
zrodet finansowania. Wyzszy wskaznik listow zastawnych w relacji do PKB oznacza, ze banki
stosujg bardziej zrdwnowazone (zdywersyfikowane) strategie finansowania, lepiej dopasowane
do specyfiki kredytu mieszkaniowego.

Trzecim kryterium oceny dojrzatosci byty warunki cenowe i konkurencja. Do opisu tego kry-
terium wykorzystano dwa wskazniki: Srednie oprocentowanie nowo udzielonych kredytéw
mieszkaniowych oraz odchylenie standardowe oprocentowania, stuzace do oceny stabilnosci
warunkoéw cenowych i przewidywalnosci kosztu obstugi zobowigzania. Przyjeto, ze bardziej doj-
rzate rynki charakteryzuja sie nie tylko nizszym poziomem oprocentowania, ale réwniez jego
wigkszg stabilnoscig. Na potrzeby badania obliczono odchylenie standardowe oprocentowa-
nia kredytow mieszkaniowych w ciggu pietnastu lat (2010-2024). Za wskaznik oprocentowania
przyjeto reprezentatywne stopy procentowe nowych kredytow mieszkaniowych (Srednia roczna
na podstawie danych miesiecznych, w %).
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Czwartym kryterium oceny dojrzatosci byto nasycenie rynku kredytéw mieszkaniowych. Do
jego pomiaru wykorzystano wskaznik wartosci kredytdw mieszkaniowych per capita. Wysoka
wartosc¢ tego wskaznika moze wskazywac, ze zaufanie gospodarstw domowych do kredytu hi-
potecznego jest wysokie, co moze posrednio swiadczy¢ o dojrzatosci kultury finansowej spo-
teczenstwa.

Piatym kryterium oceny dojrzatosci rynku byta Swiadomosc¢ i kompetencje konsumentow. Kry-
terium to determinuje sposob korzystania z dostepnych produktéw finansowych, zdolnosé
oceny ryzyka oraz umiejetnos¢ wyboru odpowiednich rozwigzan kredytowych. Poniewaz swia-
domosé konsumencka nie jest bezposrednio obserwowalna ani tatwo mierzalna, zastosowa-
no wskaznik posredni (proxy), odnoszacy sie do poziomu wiedzy finansowej konsumentow
w badanych krajach. Do tego celu wykorzystano badania prowadzone cyklicznie przez Komisje
Europejska. Jako miernik proxy przyjeto odsetek respondentdw, ktdrzy poprawnie odpowiedzie-
lina co najmniej cztery z pieciu standardowych pytan testujacych podstawowag wiedze finanso-
wag, obejmujgcych m.in. rozumienie oprocentowania, inflacji, ryzyka oraz dywersyfikacji. Tego
rodzaju miara jest szeroko wykorzystywana w badaniach miedzynarodowych (np. OECD, World
Bank, Standard & Poor’s Global Financial Literacy Survey), poniewaz pozwala w sposdb po-
réwnywalny i wystandaryzowany uchwyci¢ stopien przygotowania gospodarstw domowych do
podejmowania decyzji finansowych.

Széstym kryterium oceny dojrzatos$ci rynku byta skala obcigzenia gospodarstw domowych
kosztami mieszkaniowymi. W tym celu zastosowano wskaznik nadmiernego obcigzenia koszta-
mi mieszkaniowymi, definiowany jako odsetek ludnosci zyjacej w gospodarstwach domowych,
w ktorych catkowite koszty mieszkaniowe przekraczajg 40% dochodu do dyspozycji. Wskaznik
ten jestistotny z perspektywy dojrzatosci rynku, poniewaz odzwierciedla stopiert dopasowania
kosztéw zamieszkiwania oraz warunkéw finansowania do mozliwosci dochodowych gospo-
darstw domowych, a tym samym posrednio wskazuje na realng dostepnos¢ kredytu hipotecz-
nego. Niskie wartosci wskaznika oznaczajg wigkszg zdolnos¢ gospodarstw domowych do ter-
minowej obstugi zobowigzan, akumulacji wktadu wtasnego i utrzymania zdolnosci kredytowej,
co sprzyja stabilnemu funkcjonowaniu rynku kredytéw mieszkaniowych. Z kolei wysokie warto-
$ci sygnalizujg podwyzszong wrazliwos$¢ gospodarstw domowych na szoki dochodowe i wzrost
stop procentowych, zwiekszajac ryzyko opdznien w sptacie oraz pogorszenia jakosci portfela
kredytéw hipotecznych. Z tego wzgledu wskaznik nalezy traktowac jako destymulante.

Siodmym kryterium zastosowanym w badaniach nad dojrzatosciag rynkéw kredytéw miesz-
kaniowych w Europie byto kryterium okreslajgce role kredytéw o statym oprocentowaniu na
rynku. W badaniach przyjeto bowiem zatozenie, ze rynek dojrzaty charakteryzuje sie wiekszym
udziatem kredytéw o statym oprocentowaniu w wolumenie ogélnym i w nowej akcji kredyto-
wej. Uzasadnieniem takiego podejscia sg wyniki badan wskazujace, ze wiekszy udziat kredytow
o statej stopie procentowej ogranicza wrazliwosé gospodarstw domowych na szoki stép pro-
centowych, stabilizuje strumien obstugi zadtuzenia w cyklu koniunkturalnym oraz zmniejsza
prawdopodobienstwo gwattownego wzrostu obcigzen dtuznikéw w warunkach zaciesnienia
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polityki pienieznej. W celu empirycznego ujecia tego kryterium zastosowano wskaznik udziatu
kredytow mieszkaniowych z okresem statosci stopy procentowej dtuzszym niz jeden rok warto-
Sci nowo udzielonych kredytow. Miernik ten pozwala uchwyci¢ biezacg strukture kontraktowg
nowej akcji kredytowej.

Ostatecznie do przeprowadzenia wielowymiarowej analizy poréwnawczej wybrano dziewieé
cech diagnostycznych (CD), ktére wraz z formutami ich obliczania interpretacja z podziatem na
stymulanty i destymulanty przedstawiono w tabeli 2. Do badan wykorzystano dane statystycz-

ne HYPOSTAT oraz Komisji Europejskie;j.

Tabela 2. Wskazniki diagnostyczne wybrane do oceny dojrzatosci rynkow
kredytéow mieszkaniowych w UE

Interpretacja Zrédto
Kryterium Wskaznik Formuta liczenia cechy danych
diagnostycznej | statystycznych
Kredyty miesz- Wartos¢ zadtuzenia zty-  Stymulanta Dane HYPO-
kaniowe do PKB  tutu kredytow mieszka- STAT; dane
Wielkosé (CD1) niowych pozostajgcego za2024r.
i penetracja do sptaty (w mln euro)
rynku do PKB
(gtebokosé Kredyty mieszka- Wartos¢ kredytow Stymulanta Dane HYPO-
rynku) niowe do docho- mieszkaniowych do do- STAT; dane
durozporzadzal- chodu rozporzadzalnego za 2024r.
nego (CD2) gospodarstw domowych
Zrodta Listy zastawne Wartos$¢ listow zastaw- Stymulanta Dane HYPO-
i jakosé w obiegu do PKB  nych w obiegu do PKB STAT; dane
finansowa- w % (CD3) za2024r.
nia
Srednie opro- Reprezentatywna stopa Destymulanta Dane HYPO-
centowanie procentowa nowych STAT; dane za
nowo udzielo- kredytow mieszkanio- 2024 r.
nych kredytow wych ($rednia roczna
mieszkaniowych na podstawie danych
Warunki (CD4) miesiecznych, w %)
cenowe
i konkuren- Odchylenie Odchylenie standardo- Destymulanta Dane HYPO-
cja standardowe we reprezentatywnych STAT; odchyle-

oprocentowania
nowych kredy-
téw (CD5)

stép procentowych no-
wych kredytéw mieszka-
niowych ($rednia roczna
na podstawie danych
miesiecznych, w %)

nie standardo-
we obliczono
na danych rocz-
nych z okresu
2010-2024
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Tabela 2. cd.

Interpretacja Zrédto

Kryterium Wskaznik Formuta liczenia cechy danych
diagnostycznej | statystycznych

Kredyty mieszka- Wartos¢ portfela Stymulanta Dane HYPO-
Nasycenie niowe (warto$¢)  kredytéw mieszkanio- STAT; dane
rynku per capita (CD6) wych przypadajaca na za 2024r.

1 mieszkanca

Wiedza finanso-  Procent respondentow, Stymulanta Komisja Euro-
Swiado- wa (CD7) ktézy odpowiedzieli pejska; 2023
mos¢ i kom- poprawnie na 4 z 5 pytan Badanie prze-
petencje sprawdzajgcych wiedze prowadzono
konsumen- finansowag w okresie ma-
tow rzec—kwiecien

2023r.

Wskaznik nad- Odsetek ludnosci Destymulanta Komisja

miernego obcig- mieszkajacej w gospo- Europejska/

zenia kosztami darstwach domowych, Eurostat; dane
Dostepnosé mieszkaniowymi w ktérych catkowite za2024r.
iobcigzenie (CD8) koszty mieszkaniowe
kosztami (po odliczeniu dodatkdw
mieszkanio- mieszkaniowych) prze-
wymi kraczajg 40% dochodu

do dyspozycji (rowniez
po odliczeniu dodatkdéw
mieszkaniowych).

Wskaznik Udziat wartosci nowo Stymulanta Dane HYPO-
udziatu kredytéw  udzielonych kredytéw STAT; dane
mieszkanio- mieszkaniowych o statej za 2024r.
wych z okresem  stopie procentowej

Rola statego statosci stopy (tj. z okresem statosci

oprocento- procentowej stopy dtuzszym niz 1 rok)

wania dtuzszym niz w tacznej wartosci nowo
1 rok w nowej udzielonych kredytéw

akcji kredytowej  mieszkaniowych
w danym roku,
wyrazony w procentach.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Przedstawione powyzej kryteria i wskazZniki postuzyty do oceny stopnia dojrzatosci rynkdw kre-
dytéw mieszkaniowych w 19 krajach UE wedtug stanu na koniec 2024 r. Selekcja krajow byta
spowodowana brakiem kompletu danych. Kraje objete analiza stanowia trzon europejskiego
rynku kredytow mieszkaniowych, natomiast kraje wykluczone z badania charakteryzuja sie
marginalnym udziatem w europejskim rynku kredytow mieszkaniowych.
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Ocena stopnia dojrzatosci rynkéw kredytéw mieszkaniowych w krajach Unii Europejskiej wy-
magata zastosowania narzedzia pozwalajgcego na uchwycenie wieloaspektowego charakteru
tego zjawiska. Dojrzatosc¢ rynku nie sprowadza sie bowiem wytgcznie do pojedynczego wymia-
ru, ale odzwierciedla wspotwystepowanie wigkszej liczby elementow (kryteriow, wskaznikow),
co czynijg kategorig bezposrednio nieobserwowalna. Z tego wzgledu przyjeto podejscie oparte
na metodach wielowymiarowej analizy poréwnawczej?. Pozwala to na agregacje i przeksztatce-
nie wielu réznorodnych wskaznikéw czastkowych w jeden spdjny, syntetyczny miernik umoz-
liwiajacy poréwnania miedzy krajami. W literaturze podkresla sig, ze: ,podstawowym celem
wielowymiarowej analizy pordwnawczej jest konstrukcja miary syntetycznej umozliwiajgcej
poréwnywanie elementow zbioru (obiektdéw) opisanych za pomocg wielu zmiennych (cech)”
(Bak 2013). ,,Do osiaggnigcia tego celu wykorzystuje sie czgsto metody porzadkowania liniowe-
go” (Bak 2013).

Badanie dojrzatosci rynkéw kredytéw mieszkaniowych w UE oparto na uznanej metodzie TOP-
SIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) (Tzeng, Huang 2011). Auto-
rami metody sg C. L. Hwang i K. Yoon, ktérzy przedstawili jga w 1981 r. Pierwotnie metoda zosta-
ta zaprojektowana jako narzedzie wspomagajgce proces podejmowania decyzji w procesach
ocenianych wielokryterialnie (Kisielinska, Borkowski 2022). Metoda TOPSIS jest coraz czesciej
wykorzystywana w badaniach poréwnawczych (Bulgurcu 2012). Oryginalng procedure TOPSIS
(Dworniczak 2012) dostosowano do potrzeb badania dojrzatosci rynkéw kredytéw hipotecz-
nych. Na procedure analityczng ztozyto sig sze$¢ etapow:

1) Konstrukcja macierzy — zestawienie krajow i wskaznikéw stuzacych do oceny dojrzatosci
rynkow kredytow mieszkaniowych.

2) Normalizacja danych — sprowadzenie wartosci wskaznikéw do wspdlnej skali, aby byty po-
réwnywalne.

3) Wyznaczenie rozwigzania idealnego i antyidealnego — najlepsze i najgorsze wartosci dla
kazdego wskaznika.

4) Obliczenie odlegtosci obiektéw od obu rozwigzan.

5) Woyznaczenie wspotczynnika bliskosci —im blizej wartosci 1, tym obiekt jest wyzej oceniany
pod wzgledem dojrzatosci.

6) Ranking obiektéw — uporzadkowanie od najlepszego do najgorszego.

W efekcie zastosowania procedury TOPSIS uzyskano wskaznik syntetyczny (SWD - syntetyczny
wskaznik dojrzatosci), ktéry umozliwit uporzgdkowanie krajow ze wzgledu na poziom dojrzato-
$ci rynku kredytow mieszkaniowych.

Wartos¢ SWD dla danego kraju, interpretowana jako wzgledna blisko$¢ do rozwigzania idealne-
g0, jest naturalng konsekwencja doboru do analizy cech diagnostycznych oraz metody TOPSIS.
Tym samym zmiana zbioru badanych krajow lub cech diagnostycznych moze wptyna¢ na wyniki

2 Zastosowanie znajduje rowniez okreslenie statystyczna analiza wielowymiarowa (Gatnar, Walesiak 2004).
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obliczen i uporzadkowanie liniowe podmiotéw. W wyniku zastosowania metody TOPSIS uzyska-
no ranking krajéw UE pod wzgledem dojrzatosci rynkéw kredytdw mieszkaniowych.

W analizie nie zastosowano wag dla poszczegdlnych wskaznikéw, przyjmujac ich réwnowazne
znaczenie w ocenie dojrzatosci rynkéw kredytéw mieszkaniowych. Decyzja ta wynikata z faktu, ze
literatura przedmiotu nie dostarcza jednoznacznych podstaw do hierarchizacji znaczenia poszcze-
golnych aspektow dojrzatosci rynku. Wprowadzenie wag w takich warunkach mogtoby zwigkszac
arbitralnos$¢ procedury oceny i negatywnie wptynac na wyniki poréwnan miedzy krajami.

Do normowania zmiennych zastosowano formuty unitaryzacji zerowanej (Kukuta 2000). ,Nor-
mowanie cech ma za zadanie umozliwienie realizacji szeroko zakrojonych badan poréwnaw-
czych obiektow ze wzgledu na poziom wielu zmiennych (cech) przyjetych jako kryteria oceny
rozpatrywanego zjawiska ztozonego” (Kukuta 1999). Do unormowania stymulant i destymu-
lant zastosowano nastepujgce wzory (Kukuta 2000). W przypadku destymulant zastosowano
procedure unitaryzacji zerowanej, zgodnie z ktéra cechy o niepozadanym kierunku preferencji
przeksztatcono do postaci stymulant i jednoczesnie znormalizowano zgodnie z ponizsza for-
muta (Kukuta 2000):

max (x].) -X;

%1 max (x) — min (x)”
gdzie: X; 0znacza wartosc j-tej cechy dla i-tego kraju, natomiast min (xj) i max (xj) sg odpowied-
nio wartosciami minimalng i maksymalna tej cechy w zbiorze badanych krajow UE. W wyniku
transformacji uzyskano zmienne w przedziale [0,1], przy czym wyzsze wartosci oznaczaja ko-
rzystniejsza ocene w danym kryterium. W przypadku stymulant przeprowadzono normalizacje
metoda unitaryzacji zerowanej zgodnie z formuta:

L. X;;=min (xj)
7 max (x) = min (x) ’

W rezultacie unitaryzacji zerowanej uzyskano znormalizowang macierz decyzyjng wykorzysty-
wana w kolejnych etapach metody TOPSIS.

W kolejnym etapie okreslono parametry wzorcow, a nastepnie obliczono odlegto$¢ obiektu —
rynku kredytéw mieszkaniowych w kraju X nalezgcym do UE, od wzorca pozytywnego i negatyw-
nego. Jako miernik odlegtosci przyjeto odlegto$¢ euklidesowa. Ostatecznie dla rynku w kraju X
obliczono SWD jako iloraz odlegtosci rynku X od antywzorca (wzorca negatywnego) do sumy
odlegtosci rynku X od wzorca pozytywnego i negatywnego, ktéry zawiera sie w przedziale od 0
do 1. Wartos¢ ,,1” charakteryzuje rynek dojrzaty — bliski modelowi idealnemu. Natomiast war-
tos¢ ,,0” charakteryzuje rynek najmniej dojrzaty.

Za wyborem do badan metody TOPSIS przemawia kilka argumentéow. Metoda TOPSIS umoz-
liwia jednoczesne uwzglednienie wigkszej liczby kryteridw, niezaleznie od ich skali oraz kie-
runku oddziatywania, co zwieksza obiektywnos¢ klasyfikacji i ogranicza arbitralno$¢ w dobo-
rze wag poszczegdlnych cech. Ponadto pozwala na precyzyjne okreslenie odlegtosci kazdego
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rynku wzgledem najlepszego oraz najgorszego rozwigzania, co utatwia konstrukcje rankingéw
oraz identyfikacje rynkéw o zblizonym stopniu dojrzatosci. W metodzie TOPSIS rynek kredy-
téw mieszkaniowych w badanych krajach UE jest oceniany w odniesieniu do dwdéch punktéw
referencyjnych, ktére stanowig podstawe oceny, tj. rozwigzania idealnego, reprezentujgcego
hipotetyczny stan, w ktérym wszystkie analizowane wskazniki osiagaja najbardziej pozadane
wartosci, oraz antywzorca, stanowigcego przeciwienstwo rozwigzania idealnego. Wtasciwos¢
ta odréznia metode TOPSIS od powszechnie stosowanej w polskich badaniach metody Hell-
wiga (Hellwig 1968), w ktdrej syntetyczna ocena opiera sie na relacji obiektu do pozytywnego
wzorca rozwoju. Z tego wzgledu TOPSIS jest szczegdlnie przydatnym narzedziem do poréwnan
wielokryterialnych i konstrukcji rankingdw rynkdw o zblizonym stopniu dojrzatosci.

Omawiana metoda nalezy do klasy metod porzadkowania liniowego, umozliwiajgcych uszere-
gowanie analizowanych obiektow (np. rynkow kredytdow mieszkaniowych) na jednowymiarowe;j
skali, z jednoznaczng interpretacja choc¢ pierwotnie byta to metoda wspomagajaca podejmo-
wanie decyzji wielokryterialnych (Hwang, Yoon 1981). Do gtéwnych zalet metod porzadkowania
liniowego zalicza sie prostote interpretacyjng i tatwos¢ poréwnan miedzy obiektami. Podejscie
to wigze sie jednak z okreslonymi ograniczeniami. Metody te zaktadajg bowiem linearyzacje
wielowymiarowej przestrzeni cech, co umozliwia konstrukcje jednoznacznego rankingu, ale
jednoczesnie prowadzi do utraty informacji o nieliniowych zaleznosciach miedzy wskaznikami
oraz do pominiecia efektdw progowych i specyficznych interakcji miedzy kryteriami.

Podsumowujac, podejscie oparte na metodzie TOPSIS stanowi uzyteczne rozwigzanie, cho¢
niepozbawione ograniczen, gdyz z jednej strony pozwala na kompleksowa ocene dojrzatosci
rynkow kredytow hipotecznych, uwzgledniajac ich wielowymiarowy charakter, ale z drugiej
strony istnieje zaleznos¢ wynikdw od sposobu normalizacji czy ustalenia wag dla poszczegol-
nych wskaznikéw.

4. CHARAKTERYSTYKA WYNIKOW BADAN

W pierwszym etapie analiz po wyborze 19 krajéw UE byto opracowanie macierzy zmiennych
stuzgcych do oceny dojrzatosci rynkéw kredytow mieszkaniowych. Wartosci wskaznikow
uwzglednionych w badaniu przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wartosci wskaznikéw diagnostycznych dojrzatosci rynku
kredytow mieszkaniowych w 19 krajach UE

---------

Austria 3,8 0,80 14194
Belgia 52,8 89,7 9,1 3,41 0,86 27418 30 6,7 92,9
Cypr 25,3 43,5 1,9 4,70 1,24 8783 19 2,4 48,4
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Tabela 3. cd.

21,4 40,6 4,7 5,16 1,27 25 9,2 93,2

Czechy 6271

Dania 70,2 150,0 109,8 4,73 1,30 46750 40 14,6 61,3
Finlandia 38,3 65,6 17,9 3,99 1,13 18873 40 5,4 3,8
Francja 43,9 68,0 12,9 3,41 0,97 18741 25 7,0 96,0
Grecja 11,4 17,5 4,1 4,06 0,55 2595 19 28,9 70,4
Hiszpania 29,8 49,0 1,7 3,35 0,72 9759 19 7,8 87,7
Holandia 78,5 159,9 19,7 3,93 1,01 49609 43 6,9 84,3
Irlandia 15,5 52,1 2,4 4,04 0,38 15419 31 4,5 69,5
Niemcy 43,9 71,2 6,9 3,80 0,97 22665 32 12,0 88,2
Polska 13,7 23,4 0,4 7,65 1,70 3169 20 5,2 78,1
Portugalia 36,5 55,9 13,9 3,67 1,11 9785 16 6,9 78,0
Rumunia 6,3 12,4 0,0 6,44 1,01 1161 13 4,7 68,0
Stowacja 31,1 50,9 11,4 4,42 1,60 7512 27 6,4 95,0
Szwecja 82,8 1728 39,9 4,14 1,06 44230 34 10,6 15,0
Wegry 7,5 12,4 2,5 7,28 2,48 1612 22 9,0 99,8
Witochy 19,4 30,6 7,3 3,11 1,00 7228 25 5,1 88,6

Zrédto: opracowanie witasne wedtug danych HYPOSTAT i Komisji Europejskiej.

W 2024 r. relacja wartosci kredytow mieszkaniowych pozostajgcych do sptaty do wartosci PKB
(CD1) w analizowanej grupie 19 krajow UE charakteryzowata sie duza zmiennosciag (od 6,3
do 82,8). Wskazuje to na zréznicowany stopien rozwoju badanych rynkéw i duzg ich nietozsa-
mo$¢. Srednia warto$é wskaznika CD1 wyniosta 34,49%, natomiast mediana uksztattowata
sie na poziomie 29,8%. Dyspersja byta znaczna, poniewaz odchylenie standardowe wyniosto
22,97 p.p., awspodtczynnik zmiennosci 66,61. Najwyzsze wartosci odnotowano w krajach skan-
dynawskich i Holandii, natomiast najnizsze wystapity w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
i Potudniowej (Rumunia, Wegry, Grecja).

Polska, ze wskaZnikiem na poziomie 13,7%, znalazta sie w dolnej czesci skali (na czwartym
miejscu od konca). Z analizy danych Hypostat wynika, ze w latach 2015-2024 dystans Polski
wzgledem S$redniej UE-27 nie ulegt zmniejszeniu, lecz nieznacznie sig pogtebit (luka wzrosta
z ok. 23,2 p.p. w 2015 r. do 24,6 p.p. w 2024 r.). Oznacza to, ze po okresie wzrostu wskaznika
w pierwszej potowie poprzedniej dekady proces konwergencji ulegt ostabieniu.
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Przeprowadzono réwniez ocene stabilnosci tego wskaznika w czasie w badanej grupie krajows.
Analiza objeta lata 2001-2024. Uzyskane wyniki wskazuja, ze rynki kredytéw hipotecznych
w badanych krajach rozwijaty sie niesynchronicznie i podlegaty silnym szokom cyklicznym.
W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej dominowat wzorzec nadrabiania dystansu z niskiego
poziomu wyjsciowego, jednak w ostatnich latach czesciej obserwowano stabilizacje lub spa-
dek wskaznika, co moze odzwierciedlac¢ ograniczenie nowej akcji kredytowej oraz wptyw zmian
nominalnego PKB.

W 2024 r. relacja wartosci kredytéw mieszkaniowych pozostajgcych do sptaty do dochodu
rozporzadzalnego gospodarstw domowych (CD2) w analizowanej grupie 19 krajéw charakte-
ryzowata sie réwniez bardzo duza zmiennoscia. Srednia warto$¢ wyniosta 63,58%, natomiast
mediana 50,9%, co wskazuje na prawostronng asymetrie rozktadu Dyspersja byta znacz-
na, o czym $wiadczy odchylenie standardowe 47,98 p.p. Wspodtczynnik zmiennosci wynidst
75,47%, co potwierdza silng heterogenicznosc¢ badanej grupy krajow.

W 2024 r. wskaznik wartosci hipotecznych listéw zastawnych w obiegu do PKB (w %) (CD3) w ba-
danych krajach réwniez byt silnie zréznicowany. Srednia wyniosta 15,59%, podczas gdy media-
na 9,1%, co wskazuje na silng prawostronng asymetrig rozktadu. Wspétczynnik zmiennosci
wyniést 158,47%, co potwierdza, ze poziom rozwoju segmentu listéw zastawnych rézni sie ra-
dykalnie miedzy krajami. Generalnie w Europie mamy do czynienia ze wspotwystepowaniem
krajéw, w ktdrych rynek hipotecznych listéw zastawnych ma znaczenie marginalne (prawie bli-
skie zeru) oraz nielicznych gospodarek, gdzie jest on kluczowym instrumentem refinansowania
kredytow hipotecznych.

W 2024 r. oprocentowanie nowo udzielonych kredytdw mieszkaniowych (srednia roczna, w %)
(CD4) w analizowanej grupie krajow wyniosto przecietnie 4,48%, przy medianie 4,04%. Zrézni-
cowanie poziomu oprocentowania byto umiarkowanie wysokie. Odchylenie standardowe wy-
niosto 1,30 p.p., a wspdtczynnik zmiennosci 28,91%. Jednoczesnie wartosci skrajne miescity
sie w przedziale od 3,11% do 7,65% (rozstep 4,54 p.p.), co wskazuje na wspotwystepowanie
rynkéw o relatywnie umiarkowanych kosztach finansowania oraz rynkéw o istotnie wyzszych
kosztach kredytu dla konsumentow.

Zmiennos$¢ oprocentowania w ujeciu dtugookresowym, mierzona odchyleniem standardowym
w latach 2010-2024 (CD5), wskazuje na istotne roznice w zakresie stabilnosci warunkoéw ce-
nowych pomiedzy analizowanymi krajami. Srednia warto$¢ tej miary wyniosta 1,11 p.p., na-
tomiast mediana 1,01 p.p., co sugeruje, ze w ,typowym” badanym kraju wahania oprocento-
wania w analizowanym okresie oscylowaty wokot ok. 1 p.p. Zakres wartosci byt jednak szeroki
(0,38-2,48 p.p.; rozstep 2,10 p.p.), co wskazuje, ze obok rynkéw o relatywnie stabilnych warun-

3 Stabilnos¢ wskaznika oceniono poprzez analize zmiennosci jego przebiegu w latach 2001-2024, w szczegdl-
nosci na podstawie odchylenia standardowego i wspoétczynnika zmiennosci obliczonych dla poszczegdlnych
krajow, uzupetniong oceng punktéw zwrotnych w okresach kryzysowych.
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kach cenowych (odchylenie ok. 0,5-0,7 p.p.) wystepowaty réwniez kraje o wyraZznie wiekszej
zmienno$ci, odzwierciedlajgcej mniej przewidywalne otoczenie stop procentowych.

W 2024 r. wskaznik wartosci kredytéw mieszkaniowych per capita (CD6) w badanej grupie
krajéw UE charakteryzowat sie bardzo duzym zréznicowaniem (od 1161 EUR do 49 609 EUR),
co wskazywatoby na wspoétwystepowanie rynkédw o marginalnym nasyceniu kredytem oraz go-
spodarek o bardzo wysokiej skali zadtuzenia mieszkaniowego przypadajgcej na jednego miesz-
kanca. Najwyzsze wartosci odnotowano w krajach wysoko rozwinietych, podczas gdy w czesci
badanych krajow wskaznik nie przekraczat kilku tysigcy euro. Polska (3169 EUR) znalazta sig
w dolnej czesci rozktadu, co wskazuje na relatywnie niski poziom nasycenia rynku kredytéw
mieszkaniowych w przeliczeniu na mieszkanca.

Wiedze finansowg konsumentéw oceniono za pomoca odsetka respondentéw, ktdrzy udzielili
poprawnych odpowiedzi na co najmniej 4 z 5 pytan testujacych podstawowa wiedze finansowa
(CD7). Przyjeto, ze wyzsza warto$¢ wskaZznika oznacza wyzszy poziom kompetencji, a tym sa-
mym (w ujeciu jakosciowym) wieksza dojrzatos¢ otoczenia popytowego rynku kredytow miesz-
kaniowych. Sredni odsetek takich respondentéw wynidst 26,7%, przy medianie 25%. Zrézni-
cowanie miato umiarkowany charakter (odchylenie standardowe 8,5 p.p. Analiza wskaznika
opartego na statystyce opisowej wskazuje na wspotwystepowanie panistw o relatywnie wyso-
kiej sSwiadomosci finansowej (= 40%) oraz krajow o wyraznych deficytach (< 16%), mogacych
ogranicza¢ jakosciowa dojrzatos¢ rynku (stabsza zdolno$¢ gospodarstw domowych do oceny
kosztéw i ryzyka zaciggania kredytu mieszkaniowego.

Wskaznik nadmiernego obcigzenia kosztami mieszkaniowymi (CD8), definiowany jako odse-
tek ludnosci zyjacej w gospodarstwach domowych, w ktorych catkowite koszty mieszkaniowe
przekraczajg 40% dochodu do dyspozycji, w 2024 r. w analizowanej grupie 19 krajow charakte-
ryzowat sie znacznym zréznicowaniem. Srednia wartoéé wskaznika wyniosta 8,40%, natomiast
mediana 6,9%, co wskazuje na prawostronng asymetrie rozktadu. Dyspersja byta relatywnie
wysoka, poniewaz odchylenie standardowe wyniosto 5,58 p.p., a wspoétczynnik zmiennosci
66,38%. Oznacza to istotng heterogenicznos¢ badanej zbiorowosci krajow pod wzgledem skali
obcigzenia gospodarstw domowych kosztami mieszkaniowymi.

Ostatnim wskaznikiem uwzglednionym w badaniu byt udziat kredytéw mieszkaniowych o sta-
tym oprocentowaniu w nowo udzielanych kredytach mieszkaniowych w analizowanych krajach
(CD9). Srednia warto$é analizowanego wskaznika wyniosta 73,43%, przy odchyleniu standar-
dowym wynoszacym 26,20 p.p. oraz wspoétczynniku zmiennosci na poziomie 35,68%. Oznacza
to, ze wystepowato w 2024 r. wysokie zréznicowanie wskaznika miedzy badanymi krajami UE.
Mozna sformutowac wniosek, ze udziat kredytéw o statym oprocentowaniu stanowit ceche
silnie rdznicujacag badang zbiorowos¢ krajow. Moze wiec by¢ uznany za ceche diagnostyczna
analitycznie uzyteczng w badaniach poréwnawczych dotyczacych dojrzatosci rynkéw kredytow
mieszkaniowych w UE.
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Zgodnie z przedstawiong wczesniej procedurg analityczng w kolejnych krokach dokonano

normalizacji danych, wyznaczono wzorzec oraz antywzorzec rozwoju, a nastepnie obliczono

wspoétczynniki bliskosci. Pozwolito to na uporzadkowanie badanych krajéw pod wzgledem po-

ziomu dojrzatosci rynku kredytdw mieszkaniowych.

Tabela 4. Syntetyczny wskaznik i ranking dojrzatosci rynku kredytéw mieszkaniowych

w 19 krajach UE wg danych na koniec 2024 r.*

Holandia
Dania
Szwecja
Belgia
Francja
Niemcy
Irlandia
Austria
Finlandia
Hiszpania
Witochy
Stowacja
Portugalia
Czechy
Cypr
Grecja
Rumunia
Polska
Wegry

Zrédto: opracowanie wtasne.

SWD
0,730
0,730
0,642
0,609
0,555
0,552
0,514
0,513
0,501
0,498
0,490
0,479
0,476
0,436
0,420
0,377
0,362
0,348

0,339

1
2

3

11
12
13
14
15
16
17
18

19

Wartosci miernika syntetycznego SWD zostaty poddane statystycznej analizie opisowej, po-

legajagcej na obliczeniu sredniej i odchylenia standardowego, co pozwolito scharakteryzowaé

zréznicowanie dojrzatosci rynkéw kredytdow mieszkaniowych w badanej grupie krajéw UE.

4 W przypadku miernika CD7 uwzgledniono dane z 2023 1.
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Srednia warto$é uzyskanych ocen SWD wyniosta 0,504, natomiast odchylenie standardowe
wyniosto 0,115. Uzyskany w wyniku zastosowania procedury TOPSIS ranking SWD wskazuje
na wyrazng segmentacje europejskich rynkow kredytéw mieszkaniowych, poniewaz wartosci
miernika tworzg skupienia umozliwiajgce wyodrebnienie kilku wzglednie jednorodnych grup
krajow. Warto tez uwypukli¢ ograniczenia interpretacyjne wskaznika TOPSIS. W badaniu mozna
jedynie wnioskowac, ze rynek kredytéw mieszkaniowych kraju A pod wzgledem dojrzatosci jest
blizej wzorca i dalej od antywzorca niz rynek kraju B, natomiast przyjeta metoda badawcza nie
uprawnia do stwierdzenia, ze rynek kredytéw mieszkaniowych w kraju A jest np. 0 0,10 jednost-
ki dojrzalszy niz w innym badanym kraju.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna wyrdzni¢ cztery wzglednie jednorodne grupy
krajow, ktére rdzniag sie konfiguracja cech sktadajgcych sie na dojrzatos¢ rynku kredytéw miesz-
kaniowych.

Pierwsza grupe utworzyty kraje o najwyzszych wartosciach miernika syntetycznego (przedziat
wartosci od 0,642 do 0,731). Do tej grupy krajow zaliczono: Holandie, Danie oraz Szwecje.
Omawiana grupa wyroznia sie na tle pozostatych bardzo wysokg gtebokoscia rynku kredytow
mieszkaniowych, o czym swiadczg wysokie poziomy wskaznikéw kredytéw mieszkaniowych do
PKB oraz do dochodu rozporzadzalnego. Zauwazalng cecha tych krajow jest réwniez duze zna-
czenie rynku listow zastawnych w refinansowaniu portfeli kredytdw mieszkaniowych.

Druga grupe utworzyty kraje o wysokich, lecz wyraznie nizszych niz w grupie pierwszej, war-
tosciach miernika syntetycznego (przedziat 0,552-0,609). W tej grupie, zgodnie z uzyskanym
rankingiem SWD, znalazty sie: Belgia, Francja oraz Niemcy. Pod wzgledem dojrzatosci rynkéw
kredytow mieszkaniowych sg to rynki, ktore charakteryzujg sie duzg skalg i znaczeniem kredy-
tu hipotecznego w gospodarce, relatywnie korzystnym profilem cenowym oraz stabilniejszymi
warunkami finansowania w poréwnaniu z krajami o nizszych ocenach SWD. Cechg tej grupy
jest réwniez istotna rola listéw zastawnych jako instrumentu refinansowania, co wskazuje na
silne powigzanie finansowania hipotecznego z rynkiem kapitatowym i lepsze dopasowanie ter-
minéw finansowania do dtugiego horyzontu kredytéw mieszkaniowych, co powinno sprzyjac¢
stabilnosci finansowej. Inng charakterystyka sprzyjajaca odpornosci systemu finansowego
jest relatywnie wysoki udziat kredytéw o statej stopie procentowej w nowej akcji kredytowej,
co ogranicza ekspozycje gospodarstw domowych na wahania stép procentowych i wzmacnia
odpornos¢ portfela hipotecznego.

Trzecig grupe (0,476-0,514) utworzyty: Irlandia, Austria, Finlandia, Hiszpania, Wtochy, Stowa-
cjaiPortugalia. W jej ramach widoczne sg dwie podgrupy, ktére osiggnety zblizony poziom SWD
przy odmiennej strukturze cech diagnostycznych. Do pierwszej z nich zaliczono: Austrie, Irlan-
die, Wtochy i Hiszpanie. Sg to pod wzgledem dojrzatosci rynki o wiekszym znaczeniu kredytéw
o statej stopie w nowo udzielanych kredytach (CD9), co ogranicza ekspozycje gospodarstw do-
mowych na ryzyko stopy procentowej. W drugiej podgrupie znalazty sie: Finlandia, Portugalia
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i Stowacja. Ta podgrupa charakteryzowata sie relatywnie wyzsza gtebokosciag rynku i wiekszym
znaczeniem listéw zastawnych.

Czwartg grupe stanowig kraje o najnizszych wartosciach miernika syntetycznego, w przedzia-
le 0d 0,339 do 0,436. Do tej grupy zaliczono: Czechy, Cypr, Grecje, Rumunie, Polske oraz We-
gry. Grupa ta wyrdznia sie na tle pozostatych badanych grup niskimi wskaznikami okreslajacymi
wielkos¢ rynku kredytow mieszkaniowych. Dodatkowo, naktadajg sie na to mniej korzystne pa-
rametry warunkéw cenowych lub czynniki spoteczno-ekonomiczne, co moze ograniczac¢ zdol-
nosc¢ tych rynkéw do trwatego i zréwnowazonego rozwoju oraz zwigksza¢ wrazliwos¢ na szoki
makroekonomiczne.

Ranking SWD wskazuje na relatywna przewage krajow ,starej” UE w syntetycznej ocenie doj-
rzatosci rynkéw kredytéw mieszkaniowych, podczas gdy kraje Europy Srodkowo-Wschodniej
w wiekszosci znalazty sie w dolnej czesci rozktadu wartosci wskaznika SWD. Jednoczesnie na-
lezy zauwazyé, ze niskie wartosci SWD osiagnety niektére kraje Europy Potudniowej, co sugeru-
je, iz obraz dojrzatosci rynkéw kredytow mieszkaniowych w Europie jest bardziej ztozony.

Pozycja Polski w rankingu SWD jest relatywnie niska. Oznacza to, ze w ramach przyjetego ze-
stawu cech diagnostycznych Polska charakteryzuje sie mniejszg wzgledng bliskoscia do wzor-
ca oraz jednoczesnie mniejszym oddaleniem od antywzorca, wyznaczonych na podstawie
najwyzszych i najnizszych wartosci poszczegélnych cech diagnostycznych w badanej grupie
krajow. Wynik ten wynika przede wszystkim z nizszych wartosci wskaznikéw opisujgcych gtebo-
kos¢ i nasycenie rynku kredytéw mieszkaniowych (relacje kredytéw do PKB i dochodu rozporza-
dzalnego oraz kredyty per capita), a takze z relatywnie stabszych parametrow w obszarze struk-
tury i jakosci finansowania, w tym niskiej roli hipotecznych listéw zastawnych jako instrumentu
refinansowania kredytow mieszkaniowych, co ogranicza powigzanie finansowania hipoteczne-
go z rynkiem kapitatowym. W ujeciu poréwnawczym wskazuje to, ze rynek kredytéw mieszka-
niowych w Polsce odgrywa relatywnie mniejszg role w gospodarce niz w krajach o najwyzszej
dojrzatosci, a proces konwergencji do najbardziej rozwinietych modeli finansowania mieszka-
niowego pozostaje ograniczony.

Przeprowadzone badanie wigze sie z okreslonymi ograniczeniami metodologicznymi, ktére
powinno sie uwzgledni¢ w interpretacji wynikow. Wskaznik SWD stanowi ilosciowg miare re-
latywnej bliskosci obiektu do wzorca (rozwigzania idealnego) oraz jednoczesnego oddalenia
od antywzorca, wyznaczonych w przestrzeni 19 krajow UE. Uprawnione jest zatem formutowa-
nie wnioskéw o tym, ze dany kraj znajduje sig blizej rozwigzania pozadanego niz inny kraj, przy
czym nalezy podkresli¢, ze wzorzec ma charakter wzgledny, a nie normatywny. Inaczej mowiac,
zalezy od poziomu wskaznikéw w badanej zbiorowosci. W konsekwencji wartosci SWD oraz
pozycje w rankingu sa wrazliwe na sktad badanych krajéw, dobér i liczbe cech diagnostycznych
oraz sposob ich normalizacji. Wynika z tego istotne ograniczenie wskaznika SWD. SWD petni
wiec tylko funkcje narzedzia porzadkujgcego oraz stuzy ocenie poréwnawczej w przyjetym ukta-
dzie metodologicznym. Nie stanowi natomiast miary ,bezwzglednej” dojrzatosci. W literaturze
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zwraca sie réwniez uwage, ze: ,(...) istnieje duze prawdopodobieristwo btednej interpretacji
otrzymanych rezultatéw wynikajacej z dywersyfikowania pozycji jednostek, pomiedzy ktérymi
nie ma widocznych réznic w zdefiniowanej — za pomoca cech diagnostycznych — jakosci” (Ja-
rocka 2015). Dodatkowym ograniczeniem jest to, ze wskazniki odzwierciedlajgce skale rynku
(np. wskaznik wartosci kredytéw hipotecznych w stosunku do PKB) nie zawsze swiadczg o wy-
sokiej dojrzatosci rynku, bo moga wynikaé réwniez z epizodéw nadmiernej ekspans;ji kredyto-
wej i akumulacji dzwigni finansowej, co uzasadnia ostrozng interpretacje wynikow.

Badanie miato charakter statyczny. Syntetyczny wskaznik dojrzatosci odzwierciedla tylko wzgled-
ng pozycje badanych rynkéw w danym momencie, a nie dynamike ich rozwoju. Wyniki sg réwniez
uwarunkowane przyjetym zakresem przedmiotowym (wykorzystany zbiér cech diagnostycznych)
oraz podmiotowym. Oceng objeto wytgcznie te paristwa UE, dla ktérych mozliwe byto zgroma-
dzenie kompletnego zestawu informacji. Uwzglednienie dodatkowych zmiennych mogtoby zmie-
ni¢ wartosci wskaznika dojrzatosci oraz wptynac¢ na przedstawiony w artykule ranking.

Wskazane ograniczenia wyznaczajg kierunki dalszych badan, obejmujace w szczegolnosci
analize wrazliwosci wynikow na dobdrzmiennych i system wag oraz rozszerzenie badania o uje-
cie dynamiczne. Rozwinieciem zaprezentowanego w artykule podejscia mogtyby by¢ badania
nad ewolucjg dojrzatosci rynkéw kredytdw mieszkaniowych w poszczegdlnych krajach.

PODSUMOWANIE

Wyniki przeprowadzonego badania dowodza, ze stopien dojrzatosci rynkéw kredytéw miesz-
kaniowych w krajach Unii Europejskiej jest wyraznie zréznicowany. Zastosowanie autorskiej
koncepcji opartej na siedmiu kryteriach i dziewieciu cechach diagnostycznych oraz wykorzy-
stanie metody TOPSIS pozwolito na syntetyczng ocene badanych rynkéw i ich uporzadkowanie
wedtug wzglednej bliskosci do wzorca rynku dojrzatego oraz oddalenia od antywzorca.

Przeprowadzona analiza wskazuje na wyrazng segmentacje rynkow kredytow mieszkaniowych
w badanych krajach UE wedtug zastosowanych kryteriow i wskaznikow. Najwyzsze pozycje za-
jety kraje Europy Pétnocnej i Zachodniej, charakteryzujgce sie duzg gtebokoscia rynku, rozwi-
nietymi mechanizmami refinansowania opartymi na listach zastawnych, relatywnie stabilny-
mi warunkami cenowymi oraz znaczacym udziatem kredytéw o statym oprocentowaniu. Taki
uktad wynikéw pokazuje, ze dojrzatos$¢ rynku kredytéw mieszkaniowych jest zwigzana nie tylko
z poziomem zadtuzenia hipotecznego, lecz réwniez z trwatoscia zrodet finansowania i stop-
niem rozwoju rynku kapitatowego.

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej znalazty sie w dolnej czesci rankingu, co wynika przede
wszystkim z mniejszej skali rynku kredytéw mieszkaniowych, stabszego powigzania finansowa-
nia hipotecznego z rynkiem kapitatowym oraz mniej rozwinigtych mechanizmow ograniczania
ryzyka stopy procentowej. Wskazuje to posrednio, ze proces konwergencji modeli finansowa-
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nia mieszkaniowego w Unii Europejskiej jest niezakonczony, a réznice historyczne i instytucjo-
nalne nadal istotnie rzutuja na poziom rozwoju rynkéw krajowych.

Uzyskane wyniki uwypuklajg znaczenie struktury oprocentowania kredytéw mieszkaniowych
jako jednego z elementdéw dojrzatosci rynku. Przeglad literatury oraz analiza poréwnawcza
wskazuja, ze wiekszy udziat kredytéw o statej stopie procentowej jest charakterystyczny dla
bardziej rozwinietych systemow finansowych, ktére dysponujg odpowiednig infrastrukturg in-
stytucjonalng i umozliwiajacg efektywne zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej. Oznacza to,
ze rozw0j rynku kredytéw mieszkaniowych powinien by¢ postrzegany nie tylko przez pryzmat
jego wielkosci, ale takze jakosci oferowanych produktéw, stabilnosci Zrodet finansowania oraz
poziomu ochrony kredytobiorcéw przed szokami makroekonomicznymi.

Nalezy podkreslic¢ ograniczenia przeprowadzonego badania. Zaproponowany syntetyczny
wskaznik dojrzato$ci ma charakter relatywny i zalezy od wybranego zbioru krajéw, doboru cech
diagnostycznych oraz zastosowanej procedury normalizacji. W tym sensie uzyskany ranking
nie powinien by¢ interpretowany jako bezwzgledna klasyfikacja poziomu rozwoju rynkéw. Po-
nadto czes¢ wykorzystanych wskaznikdw, zwtaszcza odnoszgcych sie do skali rynku, moze
odzwierciedla¢ nie tylko poziom jego dojrzatosci, ale takze skutki wczesniejszych faz ekspan-
sji kredytowej lub wysokiego zadtuzenia gospodarstw domowych. W zwigzku z tym uzyskane
wyniki nalezy traktowac¢ przede wszystkim jako symptomy poréwnawcze, a nie bezwzgledna
miare rozwoju rynku. Dalsze badania powinny dotyczy¢ stabilnosci rankingu, w tym poprzez za-
stosowanie innych wariantéw zestawu cech diagnostycznych. Innym kierunkiem badan moga
by¢ alternatywne projekcje trajektorii rozwoju poszczegolnych rynkow kredytow hipotecznych.
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Efektywny nadzér nad podmiotem wykonujagcym
czynnosci powierzone przez instytucje finansowa

STRESZCZENIE

Artykut poswigcony jest analizie kontrowersyjnego stanowiska w orzecznictwie, zgodnie z kté-
rym, obowigzkiem towarzystwa funduszy inwestycyjnych —w przypadku zlecania czynnosci do
podmiotu trzeciego (tj. umowy outsourcingu) jest zapewnienie efektywnego biezgcego nadzoru
nad tym podmiotem. Stanowisko to zostato wyrazone przez Wojewddzki Sgd Administracyjny
w Warszawie w wyroku z dnia 18 kwietnia 2024 r. (sygnatura: VI SA/Wa 8336/22). W ocenie
Autora jest to wyktadnia wykraczajgca poza jezykowe brzmienie przepisu, co moze generowac
powazne ryzyko dla instytucji finansowych, ktére korzystajg z umow outsourcingu. Ryzyko jest
tym wieksze, ze powotane stanowisko WSA w Warszawie jest konsekwencja przyjecia przez
KNF wyktadni prawotwdrczej przepisu z art. 45a ust. 4a ustawy o funduszach inwestycyjnych
i 0 zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, zgodnie z ktéra biezacy nadzoér to-
warzystwa ma by¢ nadzorem efektywnym.

Rozwazania sg doktrynalnym odniesieniem do stanowiska KNF i WSA w Warszawie w przedmiocie
obowigzku zapewnienia efektywnego nadzoru przez instytucje finansowa, bedaca outsourcer’em
iwykazanie, ze powotane stanowisko jest stanowiskiem contra legem generujagcym bardzo powaz-
ne ryzyka. Wykazano réwniez, ze powotane stanowisko KNF i WSA w Warszawie jest stanowiskiem
stojacym w oczywistej opozycji do pryncypidow odpowiedzialnosci administracyjne;j.

Stowa kluczowe: nadzor, efektywny nadzor, biezacy nadzér, Komisja Nadzoru Finansowego,
odpowiedzialno$¢ administracyjna, nadzdr administracyjny, nadzér prywatnoprawny, stosu-
nek administracyjnoprawny, stosunek cywilnoprawny.

Kody JEL: K10, K23
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EFFECTIVE SUPERVISION OF AN ENTITY CARRYING OUT ACTIVITIES
ENTRUSTED BY A FINANCIAL INSTITUTION

ABSTRACT

This article analyses a controversial position in case law according to which an investment fund
company, when outsourcing activities to a third party (i.e. under an outsourcing agreement),
is obliged to ensure effective ongoing supervision of that entity. This position was expressed
by the Provincial (Voivodship) Administrative Court in Warsaw in its judgment of 18 April 2024
(case number: VI SA/Wa 8336/22). In the author’s view, this interpretation goes beyond the
literal wording of the provision, which may pose a serious risk to financial institutions that use
outsourcing agreements. The risk is all the greater given that the aforementioned position of
the Provincial (Voivodship) Administrative Court in Warsaw stems from the Polish Financial
Supervision Authority’s (KNF) adoption of a law-making interpretation of Article 45a(4a) of the
Act on Investment Funds and the Management of Alternative Investment Funds, according to
which the ongoing supervision of the company must be effective.

These considerations constitute a doctrinal response to the position of the KNF and the
Provincial (Voivodship) Administrative Court in Warsaw regarding the obligation of a financial
institution acting as an outsourcer to ensure effective supervision, and demonstrate that the
position adopted is contrary to the law and gives rise to very serious risks. It has also been
demonstrated that the position adopted by the Polish Financial Supervision Authority (KNF)
and the Provincial (Voivodship) Administrative Court in Warsaw is one that stands in clear
opposition to the principles of administrative liability.

Keywords: supervision, effective supervision, ongoing supervision, Financial Supervision
Authority, administrative liability, administrative supervision, private-law supervision,
administrative-law relationship, civil-law relationship.

JEL Codes: K10, K23

WSTEP

Zgodnie z art. 45a ust. 4a ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzg-
dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi' towarzystwo funduszy inwestycyjnych jest
obowigzane do biezgcego nadzorowania wykonywania powierzonych czynnosci (tj. czynnosci,
o ktérych mowa w art. 45a ust. 1-2 u.o.f.i.) (Mroczkowski 2011, s. 301 i n.), bez wzgledu na
podmiot je wykonujacy. Przepis art. 45a u.o.f.i. stanowi podstawe prawng zawierania przez to-
warzystwo umow, na mocy ktérych wykonywanie okreslonych czynnosci zwigzanych z dziatal-
noscig towarzystwa moze zosta¢ powierzone podmiotowi zewnetrznemu (umowa outsourcin-
gowa). Powierzenie to nie moze jednak obejmowacé catego zakresu dziatalnosci towarzystwa,

T Tekstjednolity: Dz. U. z 2024, poz. 1034, ze zm.; dalej: u.o.f.i.
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cowprostwynika z art. 45a ust. 2 u.o.f.i. W doktrynie zauwazono, ze zakres powierzonych czyn-
nosci musi by¢ uksztattowany tak, aby towarzystwo nadal faktycznie wykonywato dziatalnos¢
okreslong w art. 45 u.o.f.i. (Dumkiewicz 2018, Lex/el), a takze uwzgledniata tres¢ art. 75-82
Rozporzadzenia 231/2013.

Wyktadnia tego przepisu —jak sie wydaje — nie powinna budzi¢ jakichkolwiek watpliwosci; usta-
wodawca w tresci rzeczonego przepisu natozyt na towarzystwo funduszy inwestycyjnych, ktore
powierza wykonywanie czynnosci do podmiotu trzeciego, obowigzek sprawowania biezgcego
nadzoru nad wykonywaniem przez ten podmiot tych czynnos$ci. Towarzystwo jest zatem zobo-
wigzane wykonywac biezgcy nadzdr, a zatem na biezgco (stale, przez caty okres obowigzywa-
nia postanowien umowy outsourcing’u) sprawowac nadzor nad wykonywaniem przez podmiot
trzeci tych czynnosci. W istocie chodzi tutaj o to, by towarzystwo —w ramach umowy powierze-
nia, o ktorej jest mowa w art. 45a ust. 4 u.o.f.i. — wprowadzito i wykonywato umowny mecha-
nizm biezgcego nadzoru nad wykonywaniem przez podmiot trzeci powierzonych mu czynnosci.
W perspektywie standardéw delegowania okreslonych w art. 75 Rozporzadzenia 231/2013,
umowny mechanizm biezgcego nadzoru powinien obejmowac co najmniej: (i) metody i proce-
dury biezgcego przegladu ustug oraz reakcje w razie ryzyka, ze wykonawca nie wykona funkcji
skutecznie lub zgodnie z prawem, (ii) uprawnienia TFI do informacji, inspekcji, wstepu, dostepu
i wydawania wigzacych instrukcji, (iii) wymog, aby wykonawca prowadzit wtasny nadzor we-
wnetrzny i zarzadzat ryzykiem, oraz (iv) plan ciggtosci dziatania po stronie wykonawcy; elemen-
ty te znajduja implementacje w art. 45a ust. 4 pkt 3, 5i 7 u.o.f.i. (Rodzynkiewicz, Sarkowicz
2023). Nadzér ten ma by¢ przy tym nadzorem biezgcym, tj. nie ma to by¢ nadzér wstepny czy
nadzoér nastepczy (W doktrynie prawa administracyjnego wyodrebnia sie: nadzoér prewencyj-
ny (wstepny) — wykonywany przed rozpoczeciem dziatalnosci przez jednostke nadzorowang
w celu zapobiezenia ewentualnym nieprawidtowosciom, nadzér weryfikacyjny (biezacy) — po-
legajacy na weryfikowaniu dziatari podejmowanych przez jednostke nadzorowanag, oraz nadzor
nastepczy — sprowadzajgcy sie do wyciggania konsekwencji w stosunku do jednostki nadzoro-
wanej w przypadku jej nieprawidtowej dziatalnosci; Starosciak 1964, s. 93; Chetmonski 2005,
s. 539-540), tylko ma to by¢ nadzér biezacy, gdzie przedmiotem tego nadzoru jest wykonywanie
przez podmiot trzeci powierzonych mu czynnosci.

Istotg wyzej powotanego obowigzku jest zatem: po pierwsze to, by towarzystwo zapewnito
sprawowanie nadzoru (tj. ma by¢ to nadzér w ramach uprawnien towarzystwa wynikajacych
z umowy z art. 45a ust. 4 u.o.f.i., tj. nadzoér oparty na rozwigzaniach prawa prywatnego); po
drugie to, by w ujeciu podmiotowym nadzoér dotyczyt podmiotu, ktdremu towarzystwo powierza
wykonywanie czynnosci, zgodnie z art. 45a ust. 1-2 u.o.f.i. (tj. by nadzoér w jakimkolwiek przy-
padku nie dotyczyt innych podmiotdw nizeli podmiot, o ktérym mowa w art. 45a ust. 1 u.o.f.i.);
po trzecie to, by w ujeciu przedmiotowym nadzér dotyczyt tylko wykonywania przez ten podmiot
czynnosci, o ktérych mowa w art. 45a ust. 1-2 u.o.f.i. (tj. by nadzdr w jakimkolwiek przypadku
nie dotyczyt innych czynnosci wykonywanych przez ten podmiot); po czwarte wreszcie to, by
w ujeciu funkcjonalnym nadzoér byt nadzorem biezgcym (tj. by nadzér prywatnoprawny wyni-
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kajacy z postanowien umowy nie byt w jakimkolwiek przypadku nadzorem wstepnym czy nad-
zorem nastepczym, tylko by byt to nadzér biezacy). Warto przy tym wskazaé, ze w ujeciu funk-
cjonalnym ustawodawca nie wskazat tego, ze biezacy nadzor, o ktérym jest mowa w art. 45a
ust. 4a u.o.f.i., byt nadzorem efektywnym.

Warto, stosujgc dyrektywy wyktadni jezykowej, dostrzec, ze brak rzeczonego wskazania jest wy-
nikiem — jak sie wydaje — racjonalnosci prawodawcy, ktory to prawodawca ma — co oczywiste
— petng swiadomos¢ odnosnie do tego, ze inne oczekiwania nalezy formutowacé w relacji do
nadzoru administracyjnego, ktéry opiera sie na wykorzystaniu instrumentu wtadztwa admini-
stracyjnego, a inne oczekiwania wobec nadzoru prywatnoprawnego, ktéry to nadzér nie jest
w jakimkolwiek przypadku oparty na instrumencie wtadztwa administracyjnego. Warto przy-
pomnieé, ze wtadztwo administracyjne to mozliwos¢ jednostronnego rozstrzygania sytuaciji
indywidualnych w sposdéb trwaty i obowigzujgcy wszystkie podmioty prawne w panstwie oraz
zabezpieczonego przymusem panstwowym, w razie, gdy trescig rozstrzygniecia jest natoze-
nie obowigzku (Bo¢ 1994, s. 23; Nowicki, Peszkowski 2015, s. 12). Warto réwniez wskazac, ze
wtadztwo administracyjne jest wtasciwe — co oczywiste — dla stosunkdw prawa administracyj-
nego, gdzie w przypadku biezacego nadzoru, o ktérym mowa w art. 45a ust. 4a u.o.f.i., mamy
do czynienia z nadzorem prywatnoprawnym, tj. nadzorem wynikajagcym nie z relacji administra-
cyjnoprawnego podporzadkowania podmiotu nadzorowanego organowi administracji publicz-
nej sprawujgcemu nadzor, ale z nadzorem wynikajgcym z postanowien umowy, o ktérej mowa
w art. 45a ust. 4 u.o.f.i. inadzorem opartym na relacji rownorzednosci podmiotu nadzorujacego
i podmiotu nadzorowanego. Ta ostatnia relacja nie zawiera w sobie jakichkolwiek elementéw
prawa administracyjnego i nie opiera sie na wtadztwie administracyjnym.

W obliczu powyzszego watpliwosci interpretacyjne moze budzi¢ stanowisko Wojewddzkiego
Sadu Administracyjnego w Warszawie, ktore zostato wyrazone w wyroku z dnia 18 kwietnia
2024 r. (VI SA/Wa 8336/22), w ktérym to wyroku WSA w Warszawie explicite wskazat w szcze-
golnosci to, ze: niemniej jednak nadzor ten nie byt wykonywany w sposob biezacy i efektywny;
jak réwniez to, ze: w przypadku natomiast — z uwagi na postawe Zarzgdzajgcego — braku mozli-
wosci realizacji w praktyce efektywnego nadzoru, Towarzystwo powinno zakoriczy¢ wspotprace
z Zarzgdzajgcym. Towarzystwo powinno byto wiec zagwarantowac, aby Zarzadzajgcy wykony-
wat powierzone mu funkcje skutecznie i zgodnie z majacym zastosowanie prawem i wymogami
regulacyjnymi; jak wreszcie to, ze: zgodzic¢ sie nalezy ze stanowiskiem organu, iz brak sprawo-
wania nad Zarzadzajacym efektywnego biezacego nadzoru, majacy charakter ciaggty, trwajacy
przez powtarzajgce sie po sobie kwartaty w odniesieniu do zarzgdzanych Funduszy. Wojewddz-
ki Sad Administracyjny w Warszawie wskazat zatem w istocie to, ze z art. 45a ust. 4a u.o.f.i.
wynika — spoczywajgcy na towarzystwie —obowigzek w przedmiocie sprawowania efektywnego
biezacego nadzoru nad dziatalnos$cig podmiotu trzeciego, o ktérym to podmiocie jest mowa
w art. 45a ust. 4a u.o.f.i. Stanowisko o ,skutecznym” (jako synonimie ,efektywnego”) nadzorze
wyrazone zostato takze w pismiennictwie (Rodzynkiewicz, Sarkowicz 2023), przy czym Autor
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niniejszego artykutu z uwagi na okolicznosci omdwione szczegétowo w niniejszej publikaciji,
prezentuje stanowisko odbiegajace od zaprezentowanego tamze.

Majac na uwadze, ze powyzsze stanowisko WSA w Warszawie w przedmiocie obowigzku za-
pewnienia przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych efektywnego biezacego nadzoru jest
stanowiskiem —w ocenie Autora — nieznajdujgcym dostatecznego oparcia w wyktadni jezykowe;j
i zasadach stosowania przepiséw sankcyjnych (co bedzie przedmiotem poszerzonych rozwa-
zan w dalszej czesci niniejszego artykutu) oraz stanowiskiem, ktore, jak sie wydaje, jest szcze-
golnie grozne dla praktyki obrotu, celowe jest, jak sie wydaje, ,pochylenie sie” nad wyktadnig
przepisu z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. i wtasciwym rozumieniem pojecia biezacy nadzér w rozumie-
niu przepisu z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. w zwigzku z przepisem z art. 45a ust. 4 pkt 7 u.o.f.i.

Metodologicznie artykut prezentuje zaréwno argumenty przemawiajace za wyktadnig ograni-
czajgca pojecie ,biezagcego nadzoru” do nadzoru cywilnoprawnego, jak i argumenty za rozu-
mieniem obejmujacym element ,efektywnosci”, wynikajgce m.in. ze sformutowania ,,skutecz-
nego nadzorowania” oraz praktyki nadzorczej. Celem jest mozliwie obiektywne ,wazenie” tych
racji oraz transparentne przedstawienie zatozen interpretacyjnych.

1. BIEZACY NADZOR NAD DZIALALNOSCIA PODMIOTU TRZECIEGO,
KTOREMU POWIERZA SIE - NA MOCY POSTANOWIEN UMOWY
OUTSOURINGU - WYKONYWANIE CZYNNOSCI

Z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. w zwigzku z art. 45a ust. 4 pkt 7 u.o.f.i. wynika to, ze biezacy nadzor,
o ktérym jest mowa w art. 45a ust. 4a u.o.f.i., jest z catg pewnoscig mechanizmem prawa cywil-
nego i nie jest w jakimkolwiek stopniu mechanizmem prawa administracyjnego. Oczywiste jest
bowiem to, ze towarzystwo funduszy inwestycyjnych nie jest podmiotem wchodzgcym w sktad
aparatu administracyjnego i nie jest wyposazone w instrument wtadztwa administracyjnego.
Podobnie oczywiste jest to, ze zZrodtem tego nadzoru sg postanowienia umowy, o ktorej jest
mowa w art. 45a ust. 4 u.o.f.i., a nie postanowienia przepiséw administracyjnego prawa mate-
rialnego, ktdre to przepisy wyposazatyby towarzystwo funduszy inwestycyjnych w jakiekolwiek
kompetencje nadzorcze. W ujeciu podmiotowym (pozycja prawnoustrojowa towarzystwa fun-
duszy inwestycyjnych) i w ujeciu przedmiotowym (nadzér wywodzony z postanowiert umowy,
o ktérej mowa w art. 45a ust. 4 u.o.f.i.) nie mamy w rezultacie do czynienia z nadzorem admini-
stracyjnoprawnym, tylko z nadzorem prawa prywatnego (cywilnoprawnym).

Okolicznos¢, ze nadzor, o ktérym mowa w art. 45a ust. 4a u.o.f.i., jest nadzorem cywilnopraw-
nym przesadza o tym, ze nadzor ten istnieje wytacznie w takim zakresie, jaki wynika z posta-
nowien umowy powierzenia z art. 45a ust. 4 u.o.f.i., gdzie rzeczony biezgcy nadzor jest — co
wymaga podkreslenia — jednym z essentialia negotii tej umowy. Zgodnie bowiem z art. 45a
ust. 4 pkt 7 u.o.f.i. jednym z elementdw konstytuujgcych wtasciwych dla umowy powierzenia
jest umozliwienie — verba legis — skutecznego nadzorowania przez towarzystwo wykonywania
powierzonych mu czynnosci, a tym samym zapewnienie tego, ze towarzystwo bedzie mogto
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skutecznie wykonywac biezgcy nadzér nad wykonywaniem przez podmiot trzeci powierzonych
temu podmiotowi czynnosci. Oczywiste jest bowiem to, ze postanowienia z art. 45a ust. 4 pkt 7
u.o.f.i. musza by¢ wyktadane w potaczeniu z postanowieniami z art. 45a ust. 4a u.o.f.i., nadzor
o ktorym jest mowa w art. 45a ust. 4 pkt 7 u.o.f.i. jest bowiem biezacym nadzorem, o ktérym
mowa w art. 45a ust. 4a u.o.f.i. Podstawg do sprawowania biezgcego nadzoru z art. 45a ust.
4a u.o.f.i. sg postanowienia umowy z art. 45a ust. 4 pkt 7 u.o.f.i., zas skuteczne nadzorowanie
przez towarzystwo wykonywania powierzonych podmiotowi trzeciemu czynnosci wyraza sie
w wykonywaniu przez towarzystwo biezgcego nadzoru z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. Nadzor, o ktérym
jestmowa w art. 45a ust. 4 pkt 7 u.o.f.i., jest biezacym nadzorem, o ktérym jest mowa w art. 45a
ust. 4a u.o.f.i., gdzie za przyjeciem takiej wyktadni przemawia tak — stanowigcy jedno z pryncy-
piéw dokonywania wyktadni — zakaz wyktadni antonimicznej, jak i rezultat wyktadni systemowe;j
obu przepisdw, ktdre, co oczywiste, musza by¢ wyktadane tacznie. Dla jasnosci wywodu warto
wskazag, ze ,biezacy” (ust. 4a) okresla horyzont i tryb realizacji nadzoru kontraktowego, nato-
miast ,umozliwienie skutecznego nadzorowania” (ust. 4 pkt 7) wyznacza minimalny standard
funkcjonalny mechanizmmdéw umownych — nie zas rezultat w postaci ,efektywnosci” rozumianej
jako gwarancja braku naruszen po stronie wykonawcy (Dumkiewicz 2018; Ferran, Howelll, Stef-
fek 2023; Moloney 2014; Rodzynkiewicz, Sarkowicz 2023).

Powyzsze prowadzi zas do sformutowania konstatacji, ze postanowienia umowy powierzenia,
o ktérych mowa w art. 45a ust. 4 pkt 7 u.o.f.i., muszg by¢ tak sformutowane, by zapewni¢ to,
ze towarzystwo funduszy inwestycyjnych bedzie uprawnione sprawowac biezacy nadzér nad
wykonywaniem przez podmiot trzeci powierzonych mu czynnosci zwigzanych z dziatalnoscia
prowadzong przez to towarzystwo. Nadzor ten jest przy tym — co nalezy podkresli¢ — nadzorem
prywatnoprawnym, a nie nadzorem administracyjnoprawnym, gdzie relacja pomiedzy towarzy-
stwem funduszy inwestycyjnym a podmiotem wykonujgcym powierzone mu czynnosci jest re-
lacja (stosunkiem) prawa cywilnego, ktora to relacja zaktada réwnorzednosc¢ stron, a nie relacja
(stosunkiem) prawa administracyjnego, ktora to relacja zaktada podporzadkowanie podmiotu
administrowanego wobec podmiotu administrujgcego.

Prywatnoprawny charakter tego nhadzoru w potgczeniu ze stosunkiem czysto cywilnoprawnym
wystepujacym pomiedzy towarzystwem funduszy inwestycyjnych, a podmiotem ktéremu zo-
stato powierzone wykonywanie czynnosci, przesgdzajg o tym, ze pod pojeciem biezacy nadzér
nalezy rozumiec¢ state sprawowanie przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych — z wykorzy-
staniem mechanizmoéw wynikajacych z postanowien umowy — kontroli nad dziatalnoscig tego
podmiotu oraz — w sytuacji, gdy tak przeprowadzona kontrola doprowadzi do stwierdzenia, ze
wystepujg w ramach dziatalnosci tego podmiotu jakiekolwiek nieprawidtowosci zwigzane z wy-
konywaniem przez ten podmiot trzeci powierzonych mu czynno$ci — mozliwosci umownego
wptywania na ten podmiot tak, by nieprawidtowosci te zostaty mozliwie sprawnie usuniete wraz
z ich negatywnymi konsekwencjami (o ile oczywiécie wypracowanie takiego rezultatu bedzie
w ogolnosci mozliwe z wykorzystaniem mechanizmow prawa cywilnego). Nalezy przy tym kate-
gorycznie podkresli¢, ze tak biezgca kontrola sprawowana przez towarzystwo, jak i mozliwos¢
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umownego wptywania przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych na podmiot trzeci, nie sg
oparte na konstrukcji wtadztwa administracyjnego, a tym samym nadzoér prawa prywatnego
sprawowany przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych nad tym podmiotem trzecim nie be-
dzie w jakimkolwiek przypadku niejako kopig nadzoru administracyjnego (Moloney 2014), ktory
to nadzoér administracyjny jest wykonywany przez KNF i ktéry to nadzdr oparty jest na konstrukcji
wtadztwa administracyjnego. Towarzystwo funduszy inwestycyjnych nie moze zatem — sprawu-
jac biezacy nadzér —wykorzystywac jakichkolwiek administracyjnoprawnych instrumentéw od-
dziatywania; moze natomiast wykorzystywac wytacznie takie instrumenty oddziatywania, ktére
majg walor umowny i wynikajg — sitg rzeczy — z postanowien umowy, o ktérej mowa w art. 45a
ust. 4 u.o.f.i. Konieczne jest przy tym kategorycznego podkreslenie, ze instrumenty te nie maja
waloru wtadczego, co jest chociazby wynikiem tego, ze stosunek cywilnoprawny oparty jest na
réwnorzednosci stron, a nie na podporzadkowaniu jednej ze stron drugiej ze stron tego stosun-
ku (ktéra to relacja podporzadkowania jest wtasciwa dla stosunku administracyjnoprawnego).
Konsekwencja takiego charakteru tego stosunku i tego, ze mamy tutaj do czynienia z umowa
prawa cywilnego jest to, ze strony umowy powierzenia — ksztattujgc postanowienia umowy —
znajdujg sie w zakresie swobody, ktéry to zakres wynika z art. 353" ustawy z dnia 23 kwietnia
1964 r. Kodeks cywilny.

Na marginesie prowadzonych rozwazan warto wskazac, ze w literaturze trafnie wskazuje sie,
ze: zasada swobody umow oznacza zatem, ze strony umowy mogag uksztattowac jej tres¢ we-
dtug swego uznania, powotujgc do Zycia taki stosunek zobowigzaniowy, jaki odpowiada ich in-
teresom. Granice swobody uméw okreslone w art. 3537 k.c. odnoszg sie do tresci umowy oraz
do celu stosunku prawnego ksztattowanego przez strony (Il CSK 290/13; Fuchs 2018, Ill AUa
940/15). W praktyce oznacza to, ze strony umowy sg ograniczone tak trescig postanowien z art.
45a ust. 4 u.o.f.i., jak i dobrymi obyczajami i naturg stosunku, ktéra to natura wytgcza mozli-
wos¢ oparcia nadzoru towarzystwa nad podmiotem trzecim na wtadztwie administracyjnym.
Konsekwencjg tego ostatniego stwierdzenia jest to, ze nie jest — jak sie wydaje — prawidtowe
stanowisko KNF z dnia 15 maja 2018 r. (Stanowisko UKNF), w ktérego tresci KNF wskazata
w szczegoélnosci to, ze: W zwiazku z powyzszym, w ocenie UKNF, towarzystwo powinno za-
gwarantowac sobie mozliwosé wptywania na dziatania podmiotu, z ktdrym zawarto umowe,
w zakresie w jakim podmiot ten realizuje umowe z towarzystwem, w tym zagwarantowac so-
bie uprawnienie do wydawania zarzgdzajgcemu wigzgcych go instrukcji i poleceri dotyczgcych
zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu inwestycyjnego zamknigtego. Jednoczesnie,
towarzystwo powinno przewidzie¢ w takiej umowie stosowne instrumenty umozliwiajgce mu
skuteczne egzekwowanie takich instrukcji i polecen.

Hipotetyczne wyposazenie towarzystwa w uprawnienie do wydawania zarzgdzajgcemu wig-
zgcych go instrukcji i polecen dotyczgcych zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu in-
westycyjnego zamknietego. Jednoczesnie towarzystwo powinno przewidzie¢ w takiej umowie
stosowne instrumenty umozliwiajgce mu skuteczne egzekwowanie takich instrukcji i polecen,
bytoby bowiem instrumentem prawa administracyjnego, a nie prawa prywatnego, a tym samym
instrument ten statby w opozycji do natury stosunku tgczgcego towarzystwo z podmiotem trze-
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cim, a tym samym bytby to element wykraczajgcy poza zakres swobody stron umowy wynika-
jacy z zasady z art. 353" ustawy k.c. To ostatnie implikowatoby za$ skutek niewaznosci tych
postanowien, czy tez catej umowy, tj. skutek, o ktérym mowa w art. 58 § 1 ustawy k.c.

Podobnie nie jest prawidtowe stanowisko KNF, zgodnie z ktérym: Dodatkowo, sprawowany
przez towarzystwo nadzdr powinien miedzy innymi zagwarantowac, iz zarzadzajgcy bedzie za-
rzadzat portfelem inwestycyjnym funduszu inwestycyjnego zamknigtego zgodnie z Ustawa oraz
statutem danego funduszu, oraz z uwzglednieniem interesu uczestnikéw funduszu (Stanowisko
UKNF). Obowigzek zapewnienia prawidtowego dziatania jest bowiem obowigzkiem KNF, a nie
obowigzkiem towarzystwa funduszy inwestycyjnych (argumentum ex art. 2 ustawy z dnia 21 lip-
ca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym) i jego realizacja opiera sie na wyposazeniu
KNF w kompetencje oparte na mechanizmach wtadztwa administracyjnego; gdzie w przypadku
czysto hipotetycznej proby wyposazenia towarzystwa funduszy inwestycyjnych we wtadztwo
administracyjne na mocy postanowien umowy z art. 45a ust. 4 u.o.f.i., mielibySmy do czynie-
nia podobnie z wykroczeniem poza zakres swobody kontraktowania z art. 353" ustawy k.c. To
ostatnie podobnie implikowatoby skutek, o ktérym mowa w art. 58 § 1 ustawy k.c.

W powyzszym kontekscie zauwazy¢ bowiem nalezy, ze zasada swobody uméw pozwala stro-
nom na dowolne ksztattowanie wzajemnych relacji prawnych oraz ustalanie stosunkdw zobo-
wigzaniowych, jednak ta swoboda jest ograniczona w przypadku, gdy postanowienia umowy
prowadzg do naruszenia prawa, obej$cia obowigzujgcych przepiséw, naduzycia praw lub
naruszenia zasad sprawiedliwosci spotecznej (lll AUa 15/21; Ill AUa 580/19). W piSmiennic-
twie podkresla sig, ze zasada swobody umodw, okreslona w art. 353" ustawy k.c., daje stro-
nom mozliwos¢ tworzenia nietypowych stosunkéw zobowigzaniowych. Moga one korzystaé
z wzorcow umow nazwanych, ale maja réwniez prawo wprowadzac¢ do tych umdéw modyfikacje
czy uzupetnienia, tworzac instrument prawny bardziej odpowiadajacy ich potrzebom. Zasada
swobody uméw oznacza wiec, ze strony moga formutowac tre$¢ umowy zgodnie ze swoimi pre-
ferencjami, tworzac stosunek zobowigzaniowy najlepiej odpowiadajacy ich interesom. Zakres
swobody uméw, zgodnie z art. 353" ustawy k.c., odnosi sie zaréwno do tresci umowy, jak i celu
prawnego, ktéry strony zamierzajg realizowac (Fuchs 2018; CSK 290/13).

Blizsze przyjrzenie sie powotywanemu stanowisku KNF prowadzi do sformutowania konstata-
cji, ze jedynym fragmentem tego stanowiska, z ktérym mozna sie zgodzi¢ i ktory to fragment jest
prawidtowy, jest fragment, zgodnie z ktérym: Nadzor powinien byc sprawowany przez Towarzy-
stwo na biezgco, to jest stale i przez caty okres wykonywania umowy, o ktdrej mowa w art. 45a
ust. 1 Ustawy (Stanowisko UKNF). Faktycznie bowiem nadzér ten ma by¢ biezgcym nadzorem,
tj. ma by¢ wykonywany na biezgco i przez caty okres obowigzywania postanowien umowy
z art. 45a ust. 4 u.o.f.i.

Referujgc do wyzej powotanego stanowiska KNF, warto dodatkowo wskazac¢ na jego zaska-
kujgca konstrukcje. W pierwszym kroku KNF — prawidtowo — wskazata, ze: W kontekscie ww.
przepisow Ustawy, a takze przepisow art. 75-82 Rozporzadzenia 231/2013, nalezy wskazac,
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iz towarzystwo funduszy inwestycyjnych powinno zadbad, aby relacja prawna uksztattowana
umownie pomiedzy towarzystwem a podmiotem, ktdremu zlecono wykonywanie powierzo-
nych czynnosci, umozliwiata sprawowanie biezacego nadzoru przez towarzystwo (...), gdzie
dopiero w kolejnym kroku KNF — niejako rozwijajgc rozumienie pojecia biezacy nadzér — wska-
zata, ze: W zwigzku z powyzszym, w ocenie UKNF, towarzystwo powinno zagwarantowac sobie
mozliwos¢ wptywania na dziatania podmiotu.

Dla petnosci obrazu nalezy uwzglednic, ze delegowanie funkcji przez zarzadzajacych AFI zo-
stato uregulowane w art. 75-82 Rozporzadzenia 231/2013 (Dumkiewicz 2018), gdzie akcen-
towane sg wymogi nalezytej starannosci przy wyborze i nadzorowaniu podmiotu wykonujace-
go funkcje, proporcjonalnos$é¢ srodkéw nadzoru oraz zapewnienie nieprzerwanej zdolnosci do
wykonywania funkcji kluczowych. W konsekwencji realizacja obowiazkéw nadzorczych przez
ZAFI w modelu delegowania funkcji wymaga zachowania odpowiedzialnosci oraz decyzyjnosci
w obszarach kluczowych, w szczegdlnosci poprzez utrzymanie zarzadzania ryzykiem zwigza-
nym z przekazaniem wykonywania funkcji. Instrumentem umozliwiajgcym wykonywanie tak
rozumianego nadzoru pozostaje odpowiednio skonstruowana umowa delegacyjna, zapewnia-
jaca szerokie uprawnienia informacyjne, inspekcyjne i instruktarzowe, obejmujace réwniez me-
chanizmy dalszej subdelegacji, warunki zakoriczenia wspétpracy, wymogi w zakresie ciggtosci
dziatania oraz ochrony poufnosci informacji. Réwnoczes$nie, zgodnie z zasadg nalezytej staran-
nosci, nadzér nad podmiotem wykonujgcym funkcje powinien mie¢ charakter ciagty i propor-
cjonalny, co znajduje wyraz w regularnym raportowaniu, przeprowadzaniu kontroli i audytéw,
okresowych przegladach wskaznikéw, testach zgodnosci oraz podejmowaniu niezwtocznych
dziatarn naprawczych w przypadku identyfikacji nieprawidtowosci (EBA Guidelines 2019).
Szczegblnego znaczenia nabiera przy tym zapewnienie wtasciwego zarzadzania konfliktami in-
teresow, w tym funkcjonalnego i hierarchicznego rozdziatu zadan oraz petnego cyklu identyfika-
cji, monitorowania i ujawniania konfliktéw wobec AF| oraz inwestoréw. Integralnym elementem
tego rezimu nadzorczego pozostaje rowniez zagwarantowanie wymagalnego dostgpu organow
nadzoru oraz audytoréw do danych, dokumentéw i lokali, na wszystkich poziomach tancucha
delegowania. Uzupetnieniem powyzszych wymogdw jest utrzymywanie przetestowanych pla-
néw awaryjnych oraz zdolnosci do ptynnego przeniesienia funkcji lub ich ponownego insour-
cingu, bez uszczerbku dla jakosci i ciggtosci zarzadzania. Tak uksztattowany model nadzoru
pozwala ZAFI na spetnienie zasad ogolnych wynikajacych z wtasciwych regulacji, zachowanie
skutecznej kontroli nad funkcjami przekazanymi, zapewnienie zgodnosci z obowigzujgcymi
wymogami, a jednoczesnie ograniczenie ryzyk regulacyjnych zwigzanych z utratg statusu pod-
miotu zarzadzajgcego AFI. Dostrzec przy tym nalezy, ze nadzdér w rozumieniu art. 75-82 Rozpo-
rzadzenia 231/2013 nie zostat jednak okreslony literalnie jako nadzodr, ktéry ma by¢ efektywny
—w takim rozumieniu, ktérym postuguje sie WSA w Warszawie w orzeczeniu z dnia 18 kwietnia
2024 r. o sygnaturze: VI SA/Wa 8336/22.

Mamy w rezultacie do czynienia zwrecz zaskakujgca sytuacja, gdzie KNF najpierw kategorycznie
wskazuje na obowigzek prawem okreslony i nastepnie — dokonujac juz interpretacji tresci tego
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obowigzku — KNF formutujgc stanowisko, zastrzega, ze stanowisko to jest tylko oceng Urzedu
Komisji Nadzoru Finansowego. Takie dziatanie KNF jest o tyle zaskakujace, ze stoi w opozycji do
zasady zaufania obywateli do organdw panstwa. Wskazana powyzej zasada zostata wyrazona
miedzy innymiw art. 8 k.p.a., w $wietle ktérego organy administracji publicznej maja obowigzek
prowadzi¢ postepowanie w sposéb budzacy zaufanie jego uczestnikdw do wtadzy publiczne;j.
Zasada ta odgrywa kluczowa role z perspektywy tzw. sprawiedliwosci spotecznej w wymiarze
proceduralnym, poniewaz naktada na organ prowadzgcy postepowanie obowigzek uzasadnie-
nia swoich dziatan oraz wyjasnienia ich podstawy. Wazne jest zaznaczenie, ze zasada zaufania
do organdw publicznych znajduje swoje umocowanie réwniez w przepisach konstytucyjnych.
Zgodnie z zasadg demokratycznego panstwa prawnego, ustanowiong w art. 2 Konstytucji Rze-
czypospolitej Polskiej, wywodzi sig reguta zaufania obywateli do panistwa oraz prawa przez to
panstwo ustanawianego, co naktada na panstwo okreslone obowigzki w réznych obszarach
jego dziatalnosci. Ochrona tego zaufania przejawia sie w dwoéch kluczowych sferach funkcjono-
wania administracji: po pierwsze, w stabilizacji stosunkéw wynikajacych z oficjalnych dziatan
administracji, w szczegolnosci z ostatecznych decyzji administracyjnych, a po drugie, w wyrow-
nywaniu szkdd majatkowych obywateli powstatych wskutek cofniecia lub zmiany takich decy-
zji. Z zasady ochrony zaufania mozna zatem wyprowadzi¢ standard pewnosci w stosowaniu
prawa, ktéry oznacza, ze organy pafistwowe powinny dziata¢ w sposéb zapewniajacy, ze ich de-
cyzje —takze te dotyczgce spraw indywidualnych w zakresie administracji publicznej — stanowig
logiczny i spojny wynik procesu rzadzenia w dobrze zorganizowanym panstwie. W zwigzku z tym
tylko takie zachowanie organdw administracji, ktore spetnia postulat przewidywalnosci, opar-
ty na jasnych i racjonalnych przestankach, mozna uznac¢ za godne zaufania (VI SA/Wa 42/20;
I UKN 685/98; IV SA/Wa 1300/17).

Mozna przy tym zasadnie domniemywac, ze powotane stanowisko KNF jest niejako pierwotng
przyczyna powstania groznego dla praktyki obrotu stanowiska, w przedmiocie obowigzku za-
pewnienia efektywnego biezacego nadzoru. Analiza — w tym kontekscie powotanego wyroku
WSA w Warszawie — prowadzi bowiem do sformutowania konstatacji, ze KNF przyjmuje — co
jest dziataniem w petni nieprawidtowym — ze hipotetyczne dopuszczenie sie przez podmiot,
ktéremu towarzystwo powierzyto wykonywanie czynnosci, naruszenia prawa indukuje przyjecie
przez KNF tego, ze biezacy nadzoér nie byt efektywny (biezacy nadzor nie zagwarantowat bowiem
tego, ze: zarzgdzajgcy bedzie zarzadzat portfelem inwestycyjnym funduszu inwestycyjnego za-
mknietego zgodnie z Ustawa oraz statutem danego funduszu, oraz z uwzglednieniem interesu
uczestnikdw funduszu), a tym samym przyjecie przez KNF tego, ze towarzystwo funduszy inwe-
stycyjnych dopuscito sie nieprawidtowego dziatania (tj. deliktu administracyjnego sprowadza-
jacego sie do naruszenia obowiazku z art. 45a ust. 4a u.o.f.i.). Z kolei dopuszczenie sie przez
towarzystwo funduszy inwestycyjnych deliktu administracyjnego indukuje — w nieprawidtowej
ocenie KNF — odpowiedzialno$¢ administracyjng towarzystwa funduszy inwestycyjnych, o kt6-
rej to odpowiedzialno$ci jest mowa w normach wynikajacych z przepisu z art. 228 ust. 1 u.o.f.i.
Konsekwencja takiego — nieprawidtowego, co wymaga podkreslenia — rozumienia i wyktadni
przez KNF przepisu z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. jest zas to, ze KNF zastosowata wobec towarzystwa
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funduszy inwestycyjnych instrumenty odpowiedzialnosci administracyjnej (tj. administracyjna
kare pieniezng i Srodek nadzoru nastepczego w postaci cofniecia zezwolenia na prowadzenie
dziatalnosci), ktora to decyzja administracyjna zostata poddana nastepnie ocenie przez WSA
w Warszawie. W konsekwencji rezim outsourcingu ksztattuje wielotorowa architekture odpo-
wiedzialnosci i nadzoru: (i) cywilnoprawng odpowiedzialnosc¢ i biezgcy nadzoér kontraktowy TFI
wobec wykonawecy, (i) publicznoprawny nadzér KNF nad TFl oraz — w granicach ustawowych
—nad podmiotami, ktérym powierzono czynnosci, oraz (iii) w obszarach szczegélnych (np. se-
kurytyzacja) — dodatkowy rezim licencyjny i sankcyjny po stronie wykonawcy. Takie rozwarstwie-
nie ma znaczenie interpretacyjne przy ocenie zakresu i tresci obowigzkéw przypisywanych TFI.
Warto wskazac¢ — co bedzie przedmiotem poszerzonych rozwazan w kolejnym ustepie niniejsze-
go artykutu — ze WSA w Warszawie, podobnie nieprawidtowo, przyjat — za KNF - to, ze nadzor,
o ktérym jest mowa w art. 45a ust. 4a u.o.f.i., musi by¢ nadzorem efektywnym. Powyzsze stano-
wi asumpt do analizy tego, czy pod rzgdami normy z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. mozna w ogélnosci
formutowac stanowisko, ze biezacy nadzér, o ktérym jest mowa w tej normie, ma by¢ nadzorem
efektywnym.

2. EFEKTYWNY BIEZACY NADZOR?

Powotane wyzej stanowiska KNF i WSA w Warszawie stanowig — co zostato zasygnalizowa-
ne — asumpt do analizy tego, czy w przypadku biezgcego nadzoru, o ktérym mowa w art. 45a
ust. 4a u.o.f.i., mozna w ogdélnosci argumentowac, ze musi by¢ to nadzor efektywny, a tym
samym, czy mozna w ogolnosci argumentowac, ze dopuszczenie sie przez podmiot, ktéremu
towarzystwo powierzyto wykonywanie czynnosci, naruszenia czy to postanowien u.o.f.i., czy
to postanowien statutu funduszu, czy tez dziatania z brakiem uwzglednienia interesu uczestni-
kow funduszu, jest naruszeniem przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych obowigzku z art.
45a ust. 4a u.o.f.i., a tym samym, ze jest to delikt administracyjny tego towarzystwa funduszy
inwestycyjnych.

Nalezy kategorycznie wskazac, ze z przeprowadzonej analizy wynika, iz nie mozna w jakimkol-
wiek przypadku wywodzi¢, ze z normy z art. 45a ust. 4a w zwigzku z art. 45a ust. 4 pkt 7 u.o.f.i.
wynika obowigzek towarzystwa funduszy inwestycyjnych w przedmiocie zapewnienia efektyw-
nego biezgcego nadzoru; z powotanej normy wynika bowiem wytgcznie obowigzek towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych w przedmiocie zapewnienia biezgcego nadzoru. Za przyjeciem
wyzej powotanego stanowiska przemawia wiele argumentow.

Po pierwsze, odwotujgc sie do instrumentarium wyktadni jezykowej, nalezy wskazagé, ze gdyby
tylko intencjg prawodawcy byto to, by biezacy nadzor, o ktorym mowa w art. 45a ust. 4a u.o.f.i.,
byt nadzorem efektywnym, to ta intencja zostataby wyrazona przez prawodawce w art.45a
ust. 4a u.o.fi., poprzez dodanie kwalifikatora: efektywny. Warto podkresli¢, ze wyktadnia
przepisow, ktére to przepisy prawa stanowig podstawe prawng do podejmowania przez KNF
wtadczych dziatan (gdzie w przypadku hipotetycznego podzielenia stanowiska KNF, Zze biezacy
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nadzoér z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. musi by¢ nadzorem efektywnym, a tym samym dopuszcze-
nie sie przez podmiot trzeci naruszenia prawa jest jednoczesnie deliktem administracyjnym
towarzystwa funduszy inwestycyjnych, ktory to delikt administracyjny indukuje odpowiedzial-
no$¢ administracyjng towarzystwa z art. 228 ust. 1 u.o.f.i.) musi by¢ dokonywana zgodnie
z ich jezykowym, literalnym brzmieniem. Nie jest zatem dopuszczalne przy interpretacji norm
stosowanie innego rodzaju wyktadni — celowo$ciowej czy tez systemowej dla uzyskania innej,
niz to wynika z uzycia wyktadni jezykowej (I OSK 653/13), tresci danej normy (P 2/03; Il GSK
972/08; Gajek 2019, s.16). W orzecznictwie sadéw administracyjnych trafnie przyjmuije sie, ze
w tej kategorii spraw rezultaty wyktadni jezykowej moga zosta¢ przetamane jedynie wyjatko-
WO, Np. w razie ich razgcej sprzecznosci z zatozeniem racjonalnego prawodawecy (Il SZP 4/15;
[l SK 51/15; IlISK 75/15). Podobnie wykluczone jest stosowanie tutaj wyktadni rozszerzaja-
cej (I OSK 1750/17), analogii (IISA/d 203/21) czy domnieman (Il SK 59/13; XVII AmE 92/17;
I GSK 1019/19; Krawczyk 2019, Lex/el).

Okolicznos¢, ze prawodawca nie wprowadzit w art. 45a ust. 4a u.o.f.i. rzeczonego kwalifikatora:
efektywny, powinna by¢ w rezultacie rozumiana jako to, ze towarzystwo funduszy inwestycyj-
nych ma zapewni¢ biezacy nadzor, a nie efektywny biezgcy nadzér. Ten ostatni obowigzek nie
zostat bowiem wprowadzony do systemu prawa. W rezultacie dziatalnos¢ towarzystwa fundu-
szy inwestycyjnych moze by¢ sankcjonowana wytgcznie wtedy, gdy to towarzystwo funduszy
inwestycyjnych nie zapewni biezgcego nadzoru, a nie wtedy, gdy wprawdzie zapewni biezacy
nadzér, ale nastepnie okaze sie on by¢ nieefektywny (tj. niejako nie doprowadzi on do zapew-
nienia unikniecia wystapieniu naruszenia prawa przez podmiot, ktéremu towarzystwo funduszy
inwestycyjnych powierzyto wykonywanie czynnosci) (Rodzynkiewicz, Sarkowicz 2023). Oczywi-
ste jest bowiem to, ze gdyby tylko intencjg prawodawcy byto, aby obowigzek z art. 45a ust. 4a
u.o.f.i. dotyczyt sprawowania efektywnego nadzoru biezacego, to ta intencja znalaztaby swoje
potwierdzenie w uzyciu przez prawodawce kwalifikatora: efektywny.

Po drugie, co stanowi niejako rozwiniecie po pierwsze powyzej, nalezy wskazac, ze — czysto hi-
potetycznie —gdyby z przepisu z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. wynikat obowigzek towarzystwa funduszy
inwestycyjnych w przedmiocie zapewnienia efektywnego biezgcego nadzoru, to KNF—w swoim
stanowisku (Stanowisko UKNF) — nie uzytaby, jak sie wydaje, formuty: w ocenie UKNF, tylko
kategorycznie wskazataby na istnienie takiego obowigzku. Oczywiste jest bowiem, ze gdyby
taki obowigzek (tj. zapewnienie efektywnego biezgcego nadzoru, — w ocenie UKNF - nadzoru,
ktéry miedzy innymi zagwarantuje to: iz zarzadzajgcy bedzie zarzadzat portfelem inwestycyjnym
funduszu inwestycyjnego zamknigtego zgodnie z Ustawag oraz statutem danego funduszu, oraz
z uwzglednieniem interesu uczestnikow funduszu), wynikatby z przepiséw prawa, to KNF nie
korzystataby z formuty w ocenie UKNF, tylko powotataby tutaj bezposrednio i wprost obowigzek
ustawowy (jak np. miato to miejsce w innych akapitach powotanego stanowiska KNF).

Po trzecie, nalezy przypomniec, ze norma z przepisow z art. 45a ust. 4a w zwigzku z art. 45a
ust. 4 pkt 7 u.o.f.i. jest norma o walorze wyjatku od zasady swobody dziatalnosci gospodarczej
(VI SA/Wa 1957/12; Sobaczak 2021, s. 7 i nast.; Szydto 2005, s. 14 i nast.; Sowiniski 2007),
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jak i od zasady swobody umoéw z art. 353" ustawy k.c. Taki charakter tej normy (w istocie tych
przepiséw) przesadza o kierunku dokonywania ich wyktadni, ktéra to wyktadnia musi przyjac
postac wyktadni Scistej (Morawski 1997, s. 202-203; Il UK 236/06). Konsekwencja tej ostatniej
konstatacji jest to, ze przepis z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. musi by¢ wyktadany Scisle, a tym samym
zakres pojecia biezacy nadzér musi by¢ ujmowany mozliwie Scisle i nie moze by¢ w jakimkol-
wiek przypadku ujmowany rozszerzajaco (0 czym byta tez mowa powyzej). Przyjecie przez KNF
i nastepnie przez WSA w Warszawie stanowiska, ze biezgcy nadzér z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. ma
by¢ efektywnym biezgcym nadzorem jest zas — co oczywiste —wyrazem rozszerzajgcej wyktadni
sformutowanego tam obowigzku, co stoi w oczywistej opozycji do wyzej powotanego postulatu.

Po czwarte, nalezy przypomnieé, ze realizacja przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych obo-
wigzku z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. zostata zabezpieczona z wykorzystaniem mechanizmu odpo-
wiedzialnosci administracyjnej z art. 228 ust. 1 u.o.f.i.; co podobnie predestynuje sposob wy-
ktadni przepisu z art. 45a ust. 4a u.o.f.i., ktdra to wyktadnia musi odbywac sie z wykorzystaniem
instrumentarium stosowanego przy wyktadni przepiséw prawa karnego (SK 70.06; SK 18/09;
I SA/OL 293/20). Wyktadnia przepiséw prawa administracyjnego, stanowigcych podstawe
prawng do natozenia sankcji administracyjnej, powinna by¢ zblizona do procesu wyktadni
przepiséw zaliczanych do gatezi prawa karnego, w szczegélnosci z pierwszenstwem zastoso-
wania wyktadni jezykowej wzgledem jakichkolwiek innych rodzajéw wyktadni (GSK 30/04; GSK
31/04). Na ptaszczyznie zasad ogdélnych administracyjnego prawa sankcyjnego nalezy rozwa-
zy¢, w jakim zakresie odczytywanie elementu ,.efektywnosci” biezacego nadzoru —jesli miatoby
stuzy¢ jako kryterium przypisania odpowiedzialnosci administracyjnej TFl — pozostaje zgodne z
zasadg okreslonosci (przewidywalnosci) i proporcjonalnosci. Z jednej strony przemawia to za
$cista wyktadnig jezykowa art. 45a ust. 4a u.o.f.i.; z drugiej — nie mozna traci¢ z pola widzenia
ochronnego celu regulacji outsourcingu i standardéw unijnych w zakresie delegowania funkcji,
ktére akcentujg adekwatnos¢ oraz realng zdolnos¢ mechanizmow nadzorczych do ogranicza-
nia ryzyk. Kolizja tych wartosci powinna by¢ rozstrzygana przy poszanowaniu pierwszenstwa
wyktadni $cistej w sprawach represyjnych i zakazu retroakcji.

Majac przy tym na uwadze, ze wyktadnia obowigzku z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. musi odbywac
sie z wykorzystaniem instrumentarium wyktadni jezykowej, oczywiste jest, ze z tresci przepisu
z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. nie mozna wywodzi¢ obowigzku, ktéry to obowigzek nie zostat literal-
nie, bezposrednio i wprost wyrazony w tym przepisie. Nie jest zatem w jakimkolwiek przypad-
ku uprawnione przyjecie tego, ze z przepisu z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. wynika obowiazek, ktory
nie zostat wyrazony w tym przepisie; wytgcznym bowiem Zrédtem tego obowiazku bytoby - co
wymaga zastrzezenia — ocenne, gdzie KNF wyraznie wskazata na ocenny charakter tego stano-
wiska. Oczywiste jest, ze ocenne stanowisko KNF nie stanowi i nie moze w jakimkolwiek przy-
padku stanowi¢ Zrodta prawa.

Po piate, nalezy wskazac, ze czysto hipotetyczne przyjecie stanowiska, ze biezacy nadzor,
o ktérym mowa w art. 45a ust. 4a u.o.f.i., musi by¢ efektywny statoby w oczywistej opozycji
do jednego z pryncypidw odpowiedzialnosci administracyjnej, jakim jest zasada okre$lonosci
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deliktu administracyjnego. Warto zauwazy¢, ze zasada okreslonosci deliktu administracyjnego
ma na celu zapewnienie jednostkom ochrony prawnej przed arbitralnosciag i naduzyciami ze
strony organdw wtadzy publicznej (SK 22/02) w zakresie regulowania odpowiedzialnosci praw-
nej, a wiec w przypadkach, gdy przepisy przewiduja mozliwos¢ natozenia sankcji administra-
cyjnej (P 46/07; K 7/99). Wymaga sie bowiem, aby przepisy statuujgce delikty administracyjne
spetniaty kryteria dostepnosci i przewidywalnosci, co dotyczy zaréwno precyzyjnego okreslenia
czyndéw zabronionych, jak i przypisanych do nich kar. Wymdg precyzji zaktada, ze osoba za-
interesowana, na podstawie tresci odpowiedniego przepisu i w razie potrzeby jego wyktadni
sgdowej, powinna moc jasno ustali¢, jakie dziatania lub zaniechania moga skutkowac odpo-
wiedzialnoscig prawng. Przechodzagc do rozwazan stricte poruszanych w niniejszej publikacji,
nalezy stwierdzic, ze w takiej sytuacji towarzystwo funduszy inwestycyjnych odpowiadatoby za
naruszenie obowiazku, ktéry to obowiazek nie zostat wyrazony w przepisach prawa powszech-
nie obowigzujgcego i jego wytgcznym Zrodtem jest ocenne stanowisko KNF. Z kolei naruszenie
tego — majgcego swoje wytaczne zrodto w ocennym stanowisku KNF — obowigzku zwigzane
bytoby z odpowiedzialnoscia administracyjng towarzystwa z art. 228 ust. 1 u.o.f.i.

Warto — niejako na marginesie prowadzonych rozwazan —wskazac, ze w sprawie w ktérej zapadt
wyrok WSA w Warszawie, ktéry to wyrok byt inspiracja do napisania niniejszego artykutu, mieli-
$my do czynienia z wtasnie rzeczonym naruszeniem zasady okreslonosci. Wojewddzki Sad Ad-
ministracyjny w Warszawie explicite bowiem wskazat, ze towarzystwo funduszy inwestycyjnych
sprawowato nadzér nad podmiotem, ktéremu to podmiotowi zostato powierzone wykonywanie
czynnosci, ale nadzdr ten byt nieefektywny (VI SA/Wa 8336/22), gdzie w przepisach prawa brak
jest podstawy prawnej do uznania, ze biezgcy nadzor z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. ma by¢ nadzorem
efektywnym.

Po szdste, nalezy wskazac, ze czysto hipotetyczne przyjecie stanowiska, iz biezacy nadzor,
o ktérym mowa w art. 45a ust. 4a u.o.f.i., musi by¢ nadzorem efektywnym statoby w oczywi-
stej opozycji do kolejnego z pryncypiow odpowiedzialnosci administracyjnej, jakim jest zobiek-
tywizowany charakter tej odpowiedzialnosci (VI SA/Wa 1410/11; VI SA/Wa 2442/13). Nalezy
bowiem zauwazy¢, ze stosowanie kar administracyjnych nie moze by¢ oparte na zasadzie od-
powiedzialnosci czysto obiektywnej, ktdra jest catkowicie oderwana od specyficznych okolicz-
nosci danej sprawy, w tym takze od oceny winy sprawcy. Organ administracji, stosujac ogolng
norme prawna, powinien dostosowac ja do szczegdlnych okolicznosci konkretnego przypad-
ku. Wymierzenie okreslonych sankcji administracyjnych przez organ musi by¢ réwniez odpo-
wiednio uzasadnione, majac na uwadze, ze sg one jedynie narzedziem do realizacji celow,
dla ktérych zostaty przewidziane (SK 6/12). W swietle tej koncepcji — co nalezy przypomniec
— podmiot, bedacy strong postepowania sankcyjnego, bedzie uprawniony zwolni¢ sie od od-
powiedzialnosci administracyjne;j (Il GSK 1019/19), jezeli wykaze, ze uczynit on wszystko czego
mozna byto sie od niego domagac¢ w granicach rozsadku, aby do naruszenia przepiséw prawa
nie doszto (P 12/01; Niznik-Dobosz 2011, s. 135). Towarzystwo funduszy inwestycyjnych odpo-
wiadatoby natomiast — w hipotetycznym przypadku podzielenia stanowiska KNF i WSA w War-
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szawie — za zachowanie (naruszenie prawa przez podmiot, ktéremu powierzono wykonywanie
czynnosci), na ktdrego wystapienie to towarzystwo nie miato i nie mogto mie¢ wptywu, a tym
samym ponositoby odpowiedzialnos¢ administracyjng pomimo tego, ze uczynito wszystko
czego mozna byto sie od niego domagac¢ w granicach rozsadku, aby do naruszenia przepisow
prawa nie doszto.

Po siédme, celowe jest zwrdcenie uwagi, ze stanowisko KNF zostato wydane 15 maja 2018 .,
gdzie decyzje administracyjne KNF zaskarzone do WSA w Warszawie i bedgce przedmiotem
oceny przez WSA w Warszawie w wyroku, ktéry stanowit inspiracje do napisania niniejszego ar-
tykutu, dotycza dziatalnosci tego towarzystwa funduszy inwestycyjnych i jego wspoétpracy z tzw.
serwiserem funduszy sekurytyzacyjnych, ktéra to wspodtpraca miata miejsce przede wszystkim
przed 15 maja 2018 r. MieliSmy w rezultacie do czynienia z retroaktywnym stosowaniem nor-
my sankcjonujacej — co samo w sobie godzito w pryncypia demokratycznego panstwa prawa
z uwagi na naruszenie podstawowej zasady prawa miedzyczasowego, tj. zasady niedziatania
prawa wstecz (lex retro non agit). Warto przypomnieé, ze przedmiotowa zasada sprowadza sie
do zakazu stosowania nowo ustanowionych uregulowan do zdarzen, ktére miaty miejsce przed
wejéciem w zycie tych norm, z ktérymi to zdarzeniami prawo nie wigzato dotad skutkéw praw-
nych przewidzianych nowymi unormowaniami, a tym samym do nakazu stosowania do zda-
rzen prawnych przepiséw prawa materialnego, ktore to przepisy obowigzujg w dacie zaistnienia
danego zdarzenia prawnego (VI SA/Wa 8176/22; VI SA/Wa 2129/21; VI SA/Wa 179/21). Trafnie
w tym kontekscie WSA w Warszawie — w innym wyroku — przypomniat to, ze: w orzecznictwie
sgdowoadministracyjnym zasadnie i zgodnie wskazuje sie w omawianej kwestii, iz brak jedno-
znacznego stanowiska ustawodawcy co do tego, jakie nalezy stosowac przepisy do zdarzen
majgcych miejsce przed wejsciem w Zycie nowych przepisow, z tym Ze nie oznacza istnienia
»luki normatywnej’, gdyz powinna ona zostac wypetniona w drodze wyktadni przez organy sto-
sujgce prawo, jednak reguta w tym zakresie nie moze by¢ automatyczne stosowanie przepi-
sOw nowej ustawy do standow prawnych (zdarzeri) majgcych miejsce przed datg wejscia w zycie
nowej ustawy. Kwestia przyznania pierwszeristwa zasadzie dalszego dziatania przepiséow do-
tychczasowych, czy tez zasadzie bezposredniego dziatania ustawy nowej, musi kazdorazowo
wynikac z konkretnej sprawy i charakteru przepiséw podlegajgcych zmianie; nalezy brac takze
pod uwage skutki, jakie moze wywotac przyjecie jednej lub drugiej zasady (por. uchwata sktadu
siedmiu sedziow NSA z dnia 10 kwietnia 2006 r., sygn. akt | OPS 1/06, ONSAIWSA z 2006 nr 3,
poz. 71) (VI SA/Wa 8176/22).

Po 6sme wreszcie, nalezy wskazac, ze czysto hipotetyczne przyjecie stanowiska, iz biezacy nad-
z0r, o ktérym mowa w art. 45a ust. 4a u.o.f.i., musi by¢ nadzorem efektywnym, statoby w oczy-
wistej opozycji do kolejnego z pryncypiéw odpowiedzialnosci administracyjnej, jakim jest in-
dywidualny charakter odpowiedzialnosci administracyjnej. W tej czysto hipotetycznej sytuacji
towarzystwo funduszy inwestycyjnych ponositoby bowiem odpowiedzialno$¢ administracyjna
za dziatanie podmiotu trzeciego, na ktore to dziatania towarzystwo funduszy inwestycyjnych nie
miato i nie mogto mie¢ jakiegokolwiek wptywu, gdzie —raz jeszcze wypada podkresli¢ — towarzy-
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stwo funduszy inwestycyjnych jest wyposazone wytgcznie w instrumentarium nadzoru prawa
prywatnego (bez wtadztwa administracyjnego) i nie jest wyposazone w instrumentarium prawa
administracyjnego (tj. instrumenty nadzorcze oparte na wtadztwie administracyjnym).

Powyzsze prowadzi do sformutowania konstatacji, ze z tresci przepisu z art. 45a ust. 4a w zwigz-
ku z art. 45a ust. 4 pkt 7 u.o.f.i. nie mozna w jakimkolwiek przypadku wywodzi¢ tego, ze biezacy
nadzor, o ktérym jest mowa w tym przepisie, ma by¢ nadzorem efektywnym. Takie stanowisko
stoi bowiem w opozycji tak do pryncypioéw dokonywania wyktadni przepiséw prawa, jak i do
pryncypiow, na ktérych rozpostarta jest konstrukcja odpowiedzialnosci administracyjnej. Na-
lezy tu wskazac, ze wytgcznym ,argumentem” przemawiajgcym za przyjeciem stanowiska, iz
biezacy nadzérz art. 45a ust. 4a u.o.f.i. ma by¢ efektywny, jest czysto ,,ocenne” stanowisko KNF,
w ktérym to KNF bezposrednio i wprost zastrzegta, ze jest to wytacznie ocena UKNF i w ktérym-
kolwiek miejscu nie wskazata, ze stanowisko to jest referencjg do przepiséw prawa powszech-
nie obowigzujacego.

Nalezy podkreslic, ze stanowisko to —tj. tak stanowisko KNF z 15 maja 2018 r., jak i decyzje ad-
ministracyjne KNF, ktére to decyzje byty skarzone do WSA w Warszawie, jak i wreszcie stanowi-
sko WSA w Warszawie wyrazone w wyroku z 18 kwietnia 2024 r. — jest szczegdlnie szkodliwe dla
praktyki obrotu. Hipotetyczne podzielenie i ugruntowanie sie tego stanowiska w praktyce bedzie
implikowato to, ze instytucja finansowa powierzajgca — w drodze umowy outsourcingu — wyko-
nywanie czynnosci do podmiotu trzeciego bedzie ponosi¢ petng odpowiedzialno$¢ administra-
cyjna za dziatanie tego podmiotu, co bedzie odbywato sie w modelu tzw. odpowiedzialnosci
zastepczej i z naruszeniem wyzej powotanych pryncypiow odpowiedzialnosci administracyjne;j.

PODSUMOWANIE

Stanowisko — wyrazone pierwotnie przez KNF, a nastgpnie przyjete przez WSA w Warszawie —
z wyroku WSA w Warszawie z dnia 18 kwietnia 2024 r. jest — jak sie wydaje — szczegdélnie groZzne
dla praktyki funkcjonowania instytucji finansowych i dokonywania przez nie outsorucingu czyn-
nosci do podmiotéw trzecich. Czysto hipotetyczne podzielenie tego stanowiska i tym samym
przyjecie tego, ze nadzor sprawowany przez instytucje finansowa, ktora jest tzw. outsourcerem,
nad dziatalnoscig tzw. insourcera, musi by¢ nadzorem efektywnym bedzie indukowac wiele ne-
gatywnych skutkow prawnych, ktére to —w przypadku ich zmaterializowania —moga implikowacé
wrecz niechec instytucji finansowych do powierzania wykonywania czynnosci do podmiotow
trzecich; takie powierzenie bytoby bowiem zwigzane ze zbyt duzym ryzykiem odpowiedzialno-
$ci administracyjnej dla tej instytucji finansowe;j.

Mozna bowiem sobie wyobrazié, ze tzw. insourcer dopusci sie naruszenia prawa, na ktére to
naruszenie instytucja finansowa — pomimo sprawowania nad jego dziatalnoscig biezacego
nadzoru—nie miata, i nie mogta mie¢, jakiegokolwiek wptywu i ktéremu to naruszeniu instytucja
finansowa — pomimo sprawowania biezacego nadzoru i zachowania w tym zakresie zawodowej
starannosci — nie mogta w jakimkolwiek przypadku zapobiec. W takiej sytuacji takie naruszenie
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prawa, ktérego — co wymaga podkreslenia — dopuscit sie tzw. insourcer i na ktére to narusze-
nie tzw. outsourcer — pomimo sprawowania biezagcego nadzoru nad dziatalnoscig insourcera
i zachowania zawodowej starannosci — nie miat i nie mogt mie¢ jakiegokolwiek wptywu i nie
mogt mu zapobiec, zostanie potraktowane przez KNF jako delikt administracyjny instytucji fi-
nansowej (outsourcea) i bedzie implikowato odpowiedzialno$¢ administracyjna tej instytucji
finansowej. W takim przypadku bedziemy mieli do czynienia z odpowiedzialno$cig administra-
cyjna instytucji finansowej, ktéra to odpowiedzialno$¢ administracyjna bedzie stata w oczywi-
stej opozycji — jak wskazano powyzej — do pryncypiéw dokonywania wyktadni przepiséw prawa
materialnego, ktore to przepisy stanowia podstawe prawng do zastosowania przez KNF srod-
koéw nadzoru nastepczego, jak rowniez w oczywistej opozycji do pryncypiow odpowiedzialnosci
administracyjnej. Takie dziatanie KNF bytoby za$ oczywistym naruszenie fundamentow, na kto-
rych rozpostarta jest konstrukcja demokratycznego parnstwa prawnego.

Nalezy podkresli¢, ze powyzsze zagrozenie jest tym bardziej powazne, iz artykut nie powstat
na podstawie czysto doktrynalnej wyktadni przepisu z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. i stanowisko sfor-
mutowane w pismiennictwie, ale na podstawie nieprawomocnego wyroku WSA w Warszawie
z 18 kwietnia 2024 r., w ktérym WSA w Warszawie uznat za prawidtowe dziatanie KNF, gdzie KNF
zastosowata takg wtasnie prawotwoérczg wyktadnie przepisu z art. 45a ust. 4a u.o.f.i. i przyje-
ta, ze biezacy nadzér ma by¢ nadzorem efektywnym. Konkludujac rozwazania wyraze nadzieje,
ze powyzsze zostanie dostrzezone przez Naczelny Sgd Administracyjny, ktéry skorzysta w po-
wotanej sprawie ze swoich kompetencji kasacyjnych i wyeliminuje to — niezwykle grozne dla
funkcjonowania instytucji finansowych i przede wszystkim — w ocenie Autora — nieznajdujace
dostatecznego oparcia w wyktadni jezykowej i zasadach stosowania przepiséw sankcyjnych
stanowisko KNF i WSA w Warszawie.
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Uczenie maszynowe w procesie walidacji modeli IRB.
Regulacyjne aspekty wykorzystania
z perspektywy stanowisk EBA, ECB i KNF

STRESZCZENIE

Celem artykutu jest okreslenie zakresu dopuszczalnego wykorzystania uczenia maszynowe-
go w procesie walidacji modeli stosowanych w metodzie wewnetrznych ratingéw (IRB). Po
wyjasnieniu istoty modeli IRB i procesu ich walidacji scharakteryzowano regulacyjne aspekty
wykorzystania uczenia maszynowego w tym procesie, ze szczegdélnym uwzglednieniem two-
rzenia modeli konkurujgcych. Omowiono tez ryzyka i ograniczenia zwigzane z wykorzystaniem
modeli uczenia maszynowego, w tym mozliwos¢ pogorszenia ich mocy predykcyjnej wskutek
dryfu pojecia oraz dryfu danych. Kolejno przedmiotem rozwazan jest znaczenie wyjasnial-
nosci w procesie walidacji. W konkluzji stwierdza sie, ze z obowigzujgcych regulacji wynika
dopuszczalnos$¢ wykorzystania uczenia maszynowego jako jednego z narzedzi stosowanych
w procesie walidacji modeli IRB. Jednoczes$nie obecny stan wiedzy z zakresu informatyki nie
daje podstaw do przyjecia, ze uczenie maszynowe moze samodzielnie zapewnic realizacje
wszystkich celéw walidacji. W konsekwencji wykorzystanie uczenia maszynowego nie moze
stanowi¢ funkcjonalnego substytutu procesu walidacji.

Stowa kluczowe: modele IRB, walidacja modeli IRB, uczenie maszynowe, ryzyko modelu, wy-
jasnialna sztuczna inteligencja (XAl)
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MACHINE LEARNING IN THE VALIDATION OF IRB MODELS:
REGULATORY ASPECTS OF ITS USE
IN THE LIGHT OF THE POSITIONS OF THE EBA, ECB AND KNF

ABSTRACT

The aimofthe article is to define the scope of acceptable use of machine learningin the process
of validating models used in the internal ratings-based (IRB) approach. After clarifying the
essence of IRB models and their validation process, the regulatory aspects of using machine
learning in this process are described, with particular attention to the creation of competing
models. The risks and limitations associated with using machine learning models are also
discussed, including the possibility of reduced predictive power due to concept drift and data
drift. The discussion also focuses on the importance of explainability in the validation process.
In conclusion, it is stated that current regulations allow the use of machine learning as one of
the tools in the IRB model validation process. At the same time, the current state of knowledge
in computer science does not provide a basis for assuming that machine learning alone can
fully achieve all validation goals. As a result, using machine learning can’t really replace the
validation process.

Keywords: IRB models, IRB model validation, machine learning, model risk, explainable
artificial intelligence (XAl)

JEL Codes: G21, G28, C52, C45, C53

1. MODELE IRB

Ryzyko nieodtacznie towarzyszy dziatalnosci bankowej. Wynika ono z petnionej przez banki roli
posrednikéw finansowych (Zawadzka 2001, s. 52; Matuszyk 2008, s. 13); dziatalno$¢ bankowa
polega m.in. na podejmowaniu ryzyka i zarzgdzania nim (lwanicz-Drozdowska 2024, s. 17). Ry-
zyko definiuje sie jako: ,,mozliwos¢ nieosiggniecia zamierzonego celu (efektu), czyli odchylenie
in minus od stanu pozadanego (negatywne podejscie do ryzyka) lub tez kazde odchylenie (za-
réwno in plus, jak i in minus) od zamierzonego celu (podejscie neutralne)” (lwanicz-Drozdow-
ska, Chmielewski 2024, s. 43), albo jako zobiektywizowang niepewnos¢, opartg na mierzal-
nych przestankach, co odréznia je od niepewnosci (Niedzidtka 2018, s. 305-306). Na potrzeby
niniejszego opracowania przyjeto pierwsza definicje.

W ramach ryzyka bankowego wyodrebnia sie ryzyko kredytowe. W literaturze przedmiotu wyrdz-
nia sig waskie i szerokie ujecie tej kategorii. W waskim ujeciu znaczy ono: ,niebezpieczeristwo
niesptacenia przez dtuznika banku [...] zaciggnietego kredytu wraz z odsetkami i prowizjami”
(Matuszyk, Ptak-Chmielewska 2024, s. 67), zas w ujeciu szerokim: ,,ryzyko niewywigzywania
sie ze swoich zobowiazan partnera transakcji wobec banku i dotyczy kredytdw, gwarancji, po-
reczen, akceptow bankowych, akredytyw, lokat miedzybankowych, instrumentdow dtuznych —
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pozagietdowych instrumentdw pochodnych” (Matuszyk, Ptak-Chmielewska 2024, s. 67-68).
Dalsze analizy oparto na pierwszym ujeciu.

Jednym z podstawowych elementéw zarzadzania indywidualnym ryzykiem kredytowym jest
dokonywanie oceny zdolnosci kredytowej, czyli: ,zdolnosci do terminowego i kompletnego wy-
petniania zobowigzari oraz warunkdw umowy kredytowej” (Wiatr 2008, s. 77). Ocena ta jest
dokonywana m.in. poprzez wykorzystanie modeli, ktére upraszczajg rzeczywistosc¢: ,poprzez
uzycie metod ilosciowych oraz eksperckich” (Komisja Nadzoru Finansowego 2024, s. 13).

Pomiar ryzyka kredytowego, w tym obliczanie kwot ekspozycji wazonych ryzykiem, moze odby-
wac sie z wykorzystaniem badz podejscia standardowego, ktérego reguty sg okreslane przez
przepisy i nadzorce, bgdz metody IRB (ang. Internal Ratings-Based), to jest metody wewnetrz-
nych ratingéw, ktéra opiera sie na zatozeniu, ze: ,bank jest w stanie sam odpowiednio precy-
zyjnie oceni¢ rozmiary podejmowanego ryzyka kredytowego. Istota podejscia IRB jest moz-
liwos¢ wykorzystania wewnetrznie oszacowanych parametréow ryzyka” (Schab 2005, s. 93).
Podstawa prawng postugiwania sie metoda IRB jest art. 143 ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroz-
nosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajgce rozporzadzenie (UE)
nr648/2012 (Dz. U. UE. L. 22013 r. Nr 176, str. 1 z pdZn. zm.), dalej ,,CRR”, zgodnie z ktérym
wtasciwy organ zezwala instytucjom na obliczanie kwot ekspozycji wazonych ryzykiem przy wy-
korzystaniu metody IRB po spetnieniu okreslonych warunkéw.

2. WALIDACJA MODELI IRB

Stosowanie IRB jest zwigzane z obowigzkiem walidacji, czyli dokonywania ,,oceny skutecznosci
dziatania modelu” (Komisja Nadzoru Finansowego 2015, s. 8).

ECB wskazuje, ze zadaniem walidacji jest: ,,sformutowac opinie, czy finalny system ratingowy
[...] spetnia wymagania regulacyjne” (European Central Bank 2023, s. 15)! oraz: ,zapewniac
skuteczny challenge adekwatnosci dziatania modelu i odpowiedniosci systemu ratingowego”
(European Central Bank 2023 s. 16)2. Z kolei KNF wskazuje, ze: ,,podstawowym celem wali-
dacji modeli [...] jest redukcja poziomu ryzyka modeli poprzez: weryfikacje poprawnosci i oce-
ne skutecznosci dziatania modelu oraz sposobu jego funkcjonowania, identyfikacje obszarow,
w ktdrych mozna wprowadzi¢ uzasadnione udoskonalenia dotyczgce zardwno w sposoéb bez-
posredni samego modelu, jak | procesu jego stosowania, formutowanie odpowiednich zaleceri
i nadawanie im odpowiedniej priorytetyzacji, weryfikacje jakosci realizacji sformutowanych za-
leceni, promowanie wysokich standardow zarzgdzania modelami” (Komisja Nadzoru Finanso-
wego 2015, s. 39).

T Przektad wtasny, w oryginale: ,form an opinion on whether the final rating system [...] meets the regulatory re-
quirements” (European Central Bank 2023, s. 15).

2 Przektad wtasny, w oryginale: ,,ensuring an effective challenge for the adequate model performance and appro-
priateness of the rating system” (European Central Bank 2023, s. 16).
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ECB podaje, ze w procesie walidacji wykorzystuje sie miedzy innymi dwa rodzaje préb. Pierw-
sz jest ,proba metryk efektywnosci” (ang. performance metric samples), ktéra polega na ta-
kim przetestowaniu modelu, aby: ,,dtuznicy lub transakcje byty przypisywane do klas lub puli,
a metryki empiryczne (przyktadowo niewykonanie zobowigzania) byty obserwowane, w zakre-
sie, w jakim jest to mozliwe, do oceny podstawowej efektywnosci modelu” (European Central
Bank 2023, s. 66)3. Drugg jest ,,proba testowego zastosowania” (ang. application test samples),
ktéra polega na tym, aby: ,dtuznikdw lub transakcje przypisac do klas lub puli w sytuacji, w kto-
rej nie uptyneto wystarczajgco duzo czasu, aby zaobserwowac realizacje empiryczne potrzebne
do oceny modelu” (European Central Bank 2023, s. 66)*. W praktyce préba ta polega na przete-
stowaniu modelu opartego na aktualnych ekspozycjach, ktore nie sg jeszcze wymagalne.

3. WPROWADZENIE DO WYKORZYSTANIA UCZENIA MASZYNOWEGO

Mozliwos¢ wykorzystania uczenia maszynowego w procesie walidacji modeli IRB byta wskazy-
wana w dokumentach EBA co najmniej od 2021 r. W tym okresie EBA rozpoczeta konsultacje
wsrdd europejskich podmiotdw sektora finansowego, wydajac dokument, w ktérym stwierdzi-
ta, ze: ,gtdwnymi zidentyfikowanymi ptaszczyznami wykorzystania [uczenia maszynowego sa
- przyp. K] [...] walidacja modeli, gdzie uczenie maszynowe moze by¢ uzyte, na przyktad, jako
model konkurujgcy lub do benchmarkingu” (European Banking Authority 2021, s. 13)°. W ana-
lizowanym okresie wykorzystanie uczenia maszynowego w szerokim odniesieniu do modeli IRB
byto traktowane z ostroznoscig (European Banking Authority 2021, s. 10), a: ,,instytucje podje-
ty decyzje o odejsciu od uzycia uczenia maszynowego w obszarach regulowanych” (European
Banking Authority 2021, s. 11)8.

Istnieje réznica miedzy oparciem modelu IRB na uczeniu maszynowym a wykorzystaniem ucze-
nia maszynowego do walidacji modelu IRB nieopartego na uczeniu maszynowym. Réznica ta
jest istotna, cho¢ nie zawsze wyartykutowana expressis verbis. Dlatego wyprowadzenie tezy
z danego zrodta wymaga wpierw zbadania, w jakim zakresie zrodto odnosi sie do pierwszego
ujecia, aw jakim do drugiego. Przyktadowo, publikacja ECB pod tytutem ,,Przewodnik po mode-
lach wewnetrznych” analizom w zakresie wykorzystania uczenia maszynowego w odniesieniu
do modeliwewnetrznych poswieca caty rozdziat, jednakze analizy te odnosza sie do modeli we-
wnetrznych opartych na uczeniu maszynowym (European Central Bank 2025, s. 15-26), totez
uzyteczno$c¢ tego Zroédta dla niniejszego opracowania jest ograniczona.

3 Przektad wtasny, w oryginale: obligors or facilities are assigned to grades or pools and the empirical metrics
(e.g. defaults) can be observed to assess the core model performance (European Central Bank 2023, s. 66).

4 Przektad wtasny, w oryginale: ,obligors or facilities are assigned to grades or pools, but there has not been
enough time to observe the empirical realisations to assess the model” (European Central Bank 2023, s. 66).

5 Przektad wtasny, w oryginale: ,, The identified main areas of use are: [...] Model validation, where ML models can
be used, for example, as model challengers or for benchmarking” (European Banking Authority 2021, s. 13).

8 Przektad wtasny, w oryginale: ,institutions have made the strategic decision to move away from using ML in
regulatory areas” (European Banking Authority 2021, s. 11).
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EBA w dokumencie rozpoczynajgcym konsultacje skonkretyzowata zasadnicze obszary wy-
korzystania uczenia maszynowego, wskazujgc na: (a) réznicowanie ryzyka, (b) kwantyfikacje
ryzyka, (c) walidacje modeli. Pozostate obszary dodatkowo skategoryzowata zbiorczym punk-
tem ,pozostatych obszaréw”. Pamietajgac o uwagach nakreslonych w akapicie poprzedzaja-
cym, nalezy stwierdzi¢, ze obszary (a) i (b) odnosza si¢ do wykorzystania uczenia maszynowe-
go w modelu (model IRB oparty na uczeniu maszynowym), a z kolei obszar (c) odnosi sie do
jego wykorzystania w procesie walidacji (model IRB niekoniecznie musi by¢ oparty na ucze-
niu maszynowym).

W raporcie podsumowujgcym konsultacje nie sformutowano obszaréw daleko odbiegajgcych
od wskazanych na wstepie; w odniesieniu do walidacji doprecyzowano, ze: ,,uczenie maszy-
nowe moze by¢ wykorzystywane [...] do celdw walidacji wewnetrznej” (European Banking
Authority 2023, s. 20)7, oraz, ze uczenie maszynowe mozna wykorzystac, aby: , budowaé mo-
dele challenger[...] oraz prowadzi¢ benchmarking w walidacji poczatkowej i biezgcej” (Europe-
an Banking Authority 2023, s. 7)8, czy tez w zakresie badania generalizacji: ,z wykorzystaniem
préb danych out-of-sample i out-of-time” (European Banking Authority 2023, s. 8)°.

4. DOPUSZCZALNOSC WYKORZYSTANIA UCZENIA MASZYNOWEGO

Przepisy nie ustanawiajg zamknietego katalogu technik, ktére moga by¢ wykorzystane w pro-
cesie walidacji. Art. 185 lit. ¢ CRR postuguije sie szerokim pojeciem ,,innych narzedzi walidacji”,
ktére ma charakter otwarty. Analogiczne podejscie przyjeto w rozporzadzeniu delegowanym Ko-
misji (UE) 2022/439 z dnia 20 pazdziernika 2021 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do regulacyjnych standarddw technicz-
nych dotyczacych okreslenia metodyki oceny, ktorg wtasciwe organy maja stosowac podczas
oceny spetniania przez instytucje kredytowe i firmy inwestycyjne wymogow stosowania metody
wewnetrznych ratingéw (Dz. U. UE. L. 22022 r. Nr 90, str. 1), dalej ,rozporzadzenie 2022/439”,
w ktérym przepis art. 12 lit. b, odnoszacy sie miedzy innymi do adekwatnosci metod walidacji,
wskazuje, ze: ,metody [...] walidacji sg odpowiednie do charakteru, stopnia ztozonosci i zakre-
su stosowania systemow ratingowych instytucji oraz dostepnosci danych”. Ten przepis réwniez
ma charakter otwarty.

Przektad wtasny, w oryginale: ,ML might be used [...] for internal validation purposes” (European Banking
Authority 2023, s. 20).

Przektad wtasny, w oryginale: ,develop challenger models [...] and for benchmarking purposes in the initial as
well as ongoing validation” (European Banking Authority 2023, s. 7).

Przektad wtasny, w oryginale: ,,using out-of-sample and out-of-time data sample” (European Banking Authority
2023, s. 8).
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Taka wyktadnia jest zgodna ze stanowiskiem ECB, ktéry: ,,oczekuje, Zze zostang zastosowane
wszystkie odpowiednie techniki walidacji” (European Central Bank 2023, s. 23-24)%. Co wig-
cej, stanowisko ECB idzie przy tym dalej i oczekuje, ze: ,instytucje beda poszukiwac najnowo-
czesniejszych technik walidacji” (European Central Bank 2023, s. 25)".

5. WYKORZYSTANIE UCZENIA MASZYNOWEGO
PRZY TWORZENIU MODELI KONKURUJACYCH

Modele IRB, ktére sg walidowane miedzy innymi z wykorzystaniem proby metryk efektywno-
Sci, opierajg sie na danych historycznych. Dane te, nawet jezeli ich prawdziwos¢ jest niekwe-
stionowana, moga nie odzwierciedla¢ aktualnych warunkdw, ktére mogty sie zmieni¢ wskutek
zmiany uwarunkowan rynkowych (przemian ekonomicznych, nowelizacji otoczenia regula-
cyjnego, redefiniowania polityki kredytowej kredytodawcy, zmian w zachowaniu kredytobior-
cow, etc.). Narzedziami pozwalajgcymi identyfikowac ten stan rzeczy sg modele konkurujace
(ang. challenger models). Poréwnanie wynikow walidowanego modelu IRB z wynikami modelu
konkurujacego pozwala ocenic¢, czy model IRB podlegajgcy walidacji adekwatnie odwzorowuje
zaleznosci wystepujace w biezgcym portfelu. Jezeli model konkurujacy osiaga lepsze wyniki
w zakresie trafnosci predykcji, moze to swiadczy¢ o tym, ze walidowany model IRB nie przystaje
do obecnych uwarunkowan rynkowych. W tych okolicznosciach model konkurujacy nie zaste-
puje modelu IRB, lecz petni funkcje benchmarku.

Jak wskazuje KNF: ,metody uczenia maszynowego odznaczaja sie wyzsza (najczesciej za-
uwazalnie wyzsza) sita dyskryminacyjng od standardowej metody regresji logistycznej” (Ko-
misja Nadzoru Finansowego 2024, s. 70), co przemawia za ich uzytecznoscia, tym bardziej,
ze: ,uczenie maszynowe ma charakter bardziej empiryczny [...] w tym uwzglednia interakcje
wyzszego rzedu, ktore nie sg z gory okreslone” (Komisja Nadzoru Finansowego 2026, s. 62). Jak
wynika z konsultacji przeprowadzonych przez ECB, uczenie maszynowe przede wszystkim byto
wykorzystywane do opracowywania modeli obliczajgcych PD; do obliczania LGD, EAD, ELBE
i CCF wykorzystywano je rzadziej (European Central Bank 2023, s. 6).

6. WYKORZYSTANIE UCZENIA MASZYNOWEGO
W OBSZARZE ZARZADZANIA DANYMI

Drugim obszarem wykorzystania uczenia maszynowego jest wsparcie analizy jakosci danych.
W poprzednim rozdziale zatozono, ze dane statystyczne sg prawdziwe, w niniejszym zaktada
sie, Zze zawierajg btedy charakterystyczne dla baz statystycznych.

Przektad wtasny, w oryginale: , all relevant validation techniques are expected to be used” (European Central
Bank 2023 s. 23-24).

Przektad wtasny, w oryginale: , institutions are expected to seek for state-of-the art validation techniques” (Euro-
pean Central Bank 2023, s. 25).
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Jak wynika z rekomendacji W: ,,[w] odniesieniu do kazdego ze stosowanych modeli istotnych
bank powinien ocenia¢ ewentualne narazenie modelu na [...] ryzyko danych wynikajace z [...]
niskiej jakosci danych wejsciowych; wadliwosci procesow pozyskiwania, przetwarzania, agre-
gowania i sktadowania danych; niewystarczajacej liczebnosci proby; nieadekwatnej dtugosci
szeregdw czasowych; nieodpowiedniej czestotliwosci zasilania modelu danymi; niewystarczal-
nosci dostepnego zakresu danych w kontekscie opisu przebiegu” (Komisja Nadzoru Finanso-
wego 2015, s. 24).

Jak wskazuje KNF: ,zastosowanie technik uczenia maszynowego [...] umozliwia efektywne wy-
korzystanie nie zawsze ustrukturyzowanych danych pochodzacych z réznych, czasami niekon-
wencjonalnych, Zrédet” (Komisja Nadzoru Finansowego 2026, s. 63). Jednoczesnie KNF wska-
zuje w tym samym dokumencie na zwigzane z tym ryzyko, bowiem: ,,niezbilansowane zestawy
danych [...] W takich sytuacjach modele uczenia maszynowego moga dziata¢ niepoprawnie”
(Komisja Nadzoru Finansowego 2026, s. 70-71).

7. RYZYKO NIEWYJASNIALNOSCI

Zgodnie z art. 175 ust. 4 CRR: ,jezeli instytucja korzysta z modeli statystycznych w ramach
procesu ratingu, dokumentuje ona stosowane w tym wzgledzie metody. Dokumentacja ta:
(a) zawiera szczegbtowy opis teorii, zatozeri oraz podstaw matematycznych i empirycznych”.
W niektérych przypadkach wymagane jest dodatkowe spetnienie wymogu wynikajacego z art. 3
ust. 1 lit. d rozporzadzenia 2022/439, ktory stanowi, ze dokumentacja systemow ratingowych
musi zezwalac: ,0sobom trzecim na zbadanie i potwierdzenie funkcjonowania systemadw ratin-
gowych oraz, w szczegdlnosci, na zbadanie i potwierdzenie, ze: [...](i) dokumentacja konstrukcji
systemu ratingowego jest wystarczajaco szczegdtowa, by umozliwi¢ osobie trzeciej zrozumie-
nie rozumowania stojacego za wszystkimi aspektami systemu ratingowego”. W tym kontekscie
rodzi sie pytanie, czy walidacja dokonana z uzyciem uczenia maszynowego bedzie spetniac
powyzszy wymog (w dalszej czesci opracowania nazwany bedzie skrotowo jako ,wymog wy-
starczajgcej szczegoétowosci”).

Nie sposob ustali¢, czy uczenie maszynowe: ,umozliwia zrozumienie rozumowania stojgcego
za wszystkimi aspektami systemu ratingowego” bez odwotania sie do nauk informatycznych.
Jak wskazuje Ch. Molnar, modele wyjasnialne moga by¢ zrozumiane jedynie z wykorzystaniem
dodatkowych technik, podczas gdy do zrozumienia modeli interpretowalnych wystarczajgce
jest jedynie poznanie ich budowy. Przyjmujac te perspektywe pojecie interpretowalnosci, na-
lezy rozumiec jako stopien, w jakim cztowiek moze zrozumie¢ powody, dla ktérych dany sys-
tem wygenerowat dany wynik; alternatywnie interpretowalnos¢ mozna jako stopien, w jakim
cztowiek moze przewidzie¢ wynik (Molnar 2019, s. 15). Systemy uczenia maszynowego mozna
sklasyfikowa¢ wedtug stopnia ich interpretowalnosci, poczawszy od tych z niska interpreto-
walnoscig, skonczywszy na tych wysoce interpretowalnych. Jak trafnie zauwaza M. Krzyszton:
LW przypadku systemow trudniejszych w interpretacji, gdy wymagane jest zrozumienie sposobu
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ich dziatania, konieczne jest wykorzystanie dodatkowych narzedzi z obszaru XAl (ang. explaina-
ble Al). Standardowym podejsciem jest wyjasnialnos¢ post hoc, tj. po wytrenowaniu modelu”
(Krzyszton 2023, s. 52).

Warto rozwazy¢, czy wskazany powyzej wymaog prawny, dotyczacy mozliwosci: ,,zrozumienia
rozumowania stojacego za wszystkimi aspektami systemu ratingowego” nalezy utozsamiacé
z interpretowalnoscia, czy z wyjasnialnoscig. Rozwazy¢ takze nalezy, czy i pod jakimi warunka-
mi wyjasnienie uzyskane z pomoca narzedzi XAl spetni wymaog wystarczajgcej szczegotowosci.
W analizowanych dokumentach EBA, ECB i KNF kwestia ta nie zostata rozstrzygnieta. Tytutem
przyktadu mozna przywotac stanowisko KNF, zgodnie z ktérym: ,,model jest mozliwy do wyja-
Snienia, jeslijego wewnetrzne dziatanie moze by¢ zrozumiane przez ludzi albo kiedy mozZliwe jest
uzasadnienie wyniku modelu” (Komisja Nadzoru Finansowego 2026, s. 72), to jednak explicite
nie precyzuje, czy ,uzasadnienie wyniku modelu”, w rozumieniu stanowiska zaprezentowanego
w publikacji wydanej naktadem UKNF, moze polegac na przedstawieniu wyjasnienia wygenero-
wanego przez narzedzie XAl ani jakie wymagania takie wyjasnienie musiatoby spetnia¢’?.

W tym jednak miejscu w slad za EBA warto zwrdéci¢ uwage, ze przy tworzeniu systemow opar-
tych na uczeniu maszynowym nalezy: ,unikac niepotrzebnej ztozonosci[...], jesli nie uzasadnia
jej istotna poprawa zdolnosci predykcyjnych” (European Banking Authority 2023, s. 21), aby nie
utrudnia¢ badania wyjasnialnosci tych systemow.

8. RYZYKO POGORSZENIA ZDOLNOSCI PREDYKCYJNE)

W literaturze szeroko traktuje sie o ryzykach wykorzystania uczenia maszynowego, skutkuja-
cych zdegradowaniem systemu (Szostek i in. 2023, s. 25). Jednak czes¢ podatnosci na degra-
dacje zdaje sie nie wystepowac w systemach wykorzystywanych w procesie walidacji modeli
IRB. Wynika to migedzy innymi z tego, ze systemy te nie jawig sig jako atrakcyjne dla potencjal-
nych atakujgcych. Majg one bowiem charakter posredni i nie oddziatujg bezposrednio na de-
cyzje kredytowa, dlatego nie dajg w zasadzie atakujgcemu sposobnosci monetyzacji swojej
dziatalnosci. Jednakze ryzyka zwigzane z atakami stanowig odrebny problem, a z uwagi na za-
kres niniejszego opracowania dalsze analizy ograniczono do ryzyk wynikajgcych z wtasciwosci
samych modeli.

Pogorszenie zdolnosci predykcyjnej moze nastgpi¢ bez ingerencji oséb trzecich. Trafne analizy
w tym zakresie przeprowadzit J. Surma, ktéry, odwotujac sie do definicji T. Mitchella, wskazat,
ze: ,system jest sie w stanie uczy¢ z doswiadczenia (ang. experience) E w kontekscie realizacji
zadar (ang. tasks) T i miary jakoSci dziatania (ang. performance measure) P, jesli jego dziatanie
w realizacji zadan T, mierzone z wykorzystaniem P, polepsza sie wraz ze wzrostem doswiad-
czenia E. W efekcie procesu uczenia sie system jest w stanie generowac poprawna odpowiedz

2 Z uwagi na ograniczenia objetosci artykutu nie sposdb przesadzié tych kwestii w ramach niniejszego opracowa-
nia. Zasygnalizowane w tym fragmencie problemy bedg przedmiotem dalszych badan, ktérych wyniki zostang
przedstawione w odrebnych opracowaniach.
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(wyjscie) dla danego obiektu na wejsciu” (Surma 2023, s. 36). Sformutowat on potencjalne
skutki wadliwego dziatania takiego systemu, w tym obnizenie jakosSci klasyfikatora poprzez:
~generowanie btedow fatszywie pozytywnych lub fatszywie negatywnych. Konsekwencja tego
typu ataku jest spadek doktadnosci klasyfikacji, co implikuje obnizenie wiarygodnosci systemu
(ang. cofidence reduction), a nawet, w sytuacji skrajnej, rezygnacje z jego uzytkowania. Wynika
to m.in. z faktu, ze btedne klasyfikacje generuja realne i potencjalne (np. zwigzane z utrata re-
putacji) koszty bedgce konsekwencja btednych decyzji albo ich braku” (Surma 2023, s. 36-37).

Degradacja jakosci klasyfikatora moze nastgpi¢ bez ingerencji cztowieka. Wsrdd opisywanych
w literaturze przyczyn zaistnienia tego zjawiska podkresla sie dwa nastepujgce. Po pierwsze,
moze nastapic¢ ,dryf danych” (ang. data drift), oznaczajacy zmiane rozktadu danych wejscio-
wych, ktéra nie musi wigza¢ sie ze zmiang zaleznos$ci miedzy danymi wejsciowymi a zmienna
objasniang (Gamaiin. 2014, s. 44:4). Innymi stowy, model, ktéry nauczyt sie dziata¢ na podsta-
wie zbioru danych historycznych (chociazby takich, jakie sg wykorzystywane do proby efektyw-
nosci metryk) nie dziata réwnie dobrze na innym zbiorze danych. Po drugie, moze zaistnie¢ ,,dryf
pojecia” (ang. concept drift), polegajacy na zmianie zaleznosci miedzy zmiennymi wejsciowymi
azmienng objasniang (Gamaiiin. 2014, s. 44:4). W przypadku walidacji modeli IRB moze ozna-
czac to, ze oceniany parametr ma w aktualnych warunkach inne znaczenie predykcyjne anizeli
w przesztosci (przyktadowo, gdy wysoka kwota kredytu historycznie mogta stanowi¢ o wzroscie
prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzania, obecnie moze wynika¢ z podwyzszone;j in-
flacji i zmian stép procentowych).

PODSUMOWANIE

Przeprowadzone analizy na styku dyscypliny nauk prawnych z dyscypling nauk informatycznych
doprowadzity do nastepujacych konkluzji w przedmiocie zakresu wykorzystania uczenia ma-
szynowego w procesie walidacji modeli IRB.

1. Z analizy przepiséw CRR i rozporzadzenia 2022/439, dokonanej z uwzglednieniem stano-
wisk EBA, ECB i KNF, wynika dopuszczalno$¢ wykorzystania uczenia maszynowego jako
jednego z narzedzi stosowanych w procesie walidacji modeli IRB.

2. Obecny stan wiedzy z zakresu informatyki nie daje podstaw do przyjecia, ze wykorzystanie
uczenia maszynowego moze samodzielnie zapewnic realizacje wszystkich celéw walidacji
modeli IRB. Modele uczenia maszynowego podlegaja bowiem ograniczeniom oddziatywu-
jacym na wiarygodnosé ich wynikéw.

3. Zestawienie perspektywy normatywnej oraz informatycznej prowadzi do wniosku, ze wyko-
rzystanie uczenia maszynowego nie moze stanowic funkcjonalnego substytutu walidacji.

Ponadto w toku przeprowadzonych analiz ujawniono nowe problemy, ktére pozwalajg sformu-
towac¢ przynajmniej dwa pytania badawcze:
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1. Czy, ajezelitak to pod jakimi warunkamiwyjasnienie uzyskane z pomoca narzedzi XAl spet-
ni wymoég wystarczajgcej szczegbétowosci, o ktérym mowa w art. 3 ust. 1 lit. d rozporzadze-
nia 2022/439?

2. Czy ,uzasadnienie wyniku modelu”, w rozumieniu stanowiska UKNF, moze polega¢ na
przedstawieniu wyjasnienia wygenerowanego przez narzedzie XAI?

Na zakonczenie warto zaakcentowac, ze jak trafnie stanowi rekomendacja W: , ksztattujgc pro-
ces walidacji nalezy pamietac, ze nie ma jednego uniwersalnego podejscia do walidacji, ktére
bytoby zawsze dobrze wkomponowane w specyfike banku i game wykorzystywanych w nim mo-
deli— dlatego sposdb realizacji zadari wynikajacych z metodyki walidacji (a niekiedy wykracza-
jacych poza scisle wyspecyfikowane ramy) powinien by¢ kazdorazowo elastycznie dostosowy-
wany do charakterystyki modelu” (Komisja Nadzoru Finansowego 2015, s. 40). Dlatego rowniez
zakres wykorzystania uczenia maszynowego powinien by¢ kazdorazowo okreslany z uwzgled-
nieniem celéw walidacji, charakterystyki modelu oraz specyfiki banku.
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Wymuszone posrednictwo w bankowosci cyfrowej.
Bezpieczenstwo finansowe i autonomia
starszych klientéw bankow

STRESZCZENIE

Celem artykutu jest wyjasnienie mechanizmu wymuszonego posrednictwa w bankowosci cy-
frowej i jego znaczenia dla bezpieczenstwa oraz autonomii starszych klientéw. Zastosowano
krytyczng analize pismiennictwa, regulacji ustug ptatniczych i dostepnosci oraz dokumentéw
instytucjonalnych. Wprowadzono autorskg kategorie wymuszonego posrednictwa, pie¢ kry-
teridow jego rozpoznawania i czterostopniowa gradacje udziatu pomocnika. Rozrézniono tech-
niczne uwierzytelnienie, zgode na transakcje oraz rzeczywiste sprawstwo klienta, oceniane
przez pryzmat rozumienia parametréw czynnosci, swobody decyzji i kontroli rezultatu. Na tej
podstawie sformutowano rame koncepcyjng wspieranego korzystania z ustug bankowych oraz
wskazano mozliwy, dwustopniowy sposoéb jej wdrazania w Polsce: przez standard sektorowy
okreslajacy odrebna role i profil pomocnika oraz przez ewentualne doprecyzowanie ustawo-
wych zasad dostepu do informacji, odpowiedzialnosci i rejestrowania czynnosci. Model od-
réznia wsparcie techniczne od petnomocnictwa, pozostawiajgc klientowi decyzje i ostateczne
zatwierdzenie operacji.

Stowa kluczowe: osoby starsze, bankowosc¢ cyfrowa, autonomia finansowa, bezpieczenstwo
finansowe, wykluczenie cyfrowe, osoba trzecia

Kody JEL: G21, G28, J14
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FORCED INTERMEDIATION IN DIGITAL BANKING:
FINANCIAL SECURITY AND THE AUTONOMY
OF OLDER BANK CUSTOMERS

ABSTRACT

The article explains forced intermediation in digital banking and examines its consequences for
the security and autonomy of older customers. It uses a critical analysis of research literature,
payment-services and accessibility law, and institutional documents. The paper introduces
the original concept of forced intermediation, five diagnostic criteria and a four-level scale of
third-party involvement. It distinguishes technical authentication, consent to a transaction and
the customer’sactualagency, assessedthroughtheirunderstanding of the transaction, freedom
of decision and ability to verify the outcome. On this basis, the article develops a framework
for supported use of banking services and outlines a possible two-stage implementation in
Poland: a sectoral standard defining a separate role and profile for the assistant, followed,
where necessary, by statutory clarification of access to information, liability and audit-trail
requirements. The model distinguishes technical assistance from a power of attorney and
leaves the decision and final approval of the transaction with the customer.

Keywords: older people, digital banking, financial autonomy, financial security, digital
exclusion, third-party assistance

JEL Codes: G21, G28, J14

WSTEP

Ze wzgledow spotecznych oraz zasad etycznych szczegdlnej uwagi wymaga sytuacja, w ktorej
starszy klient nie moze samodzielnie wykonac¢ okreslonej czynnosci, a bank nie zapewnia real-
nie dostepnej, bezpiecznej i rbwnowaznej alternatywy wobec kanatu cyfrowego. Ograniczanie
sieci placéwek, odptatnos¢ czesci czynnosci wykonywanych przy stanowisku, automatyzacja
infolinii oraz przenoszenie kolejnych proceséw do aplikacji mogag powodowad, ze formalne po-
siadanie rachunku nie jest réwnoznaczne z mozliwosciag samodzielnego sprawowania kontroli
nad pieniedzmi (Latulipe, Dsouza, Cumbers 2022, s. 1-13).

Praktyki ograniczania tradycyjnego dostepu do ustug bankowych na rzecz kanatéw elektronicz-
nych mozna okresli¢ jako wymuszone posrednictwo w bankowosci. Pojecie nie odnosi sie do
posrednictwa finansowego swiadczonego przez profesjonalny podmiot, lecz do koniecznego
udziatu nieformalnego lub formalnego pomocnika w stosunkach i transakcjach miedzy star-
szym klientem a bankiem. Wymuszenie nie musi przyjmowac postaci sformalizowanej. Moze
wynikac z takiego uksztattowania technologii ustugi, ze brak pomocy dla osoby starszej prowa-
dzi do faktycznej niemoznosci albo nieproporcjonalnej trudnosci w skorzystaniu z ustug banku
a zwtaszcza wtasnego rachunku.
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Celem artykutu jest identyfikacja i analiza procesu wymuszonego posrednictwa w zwigzku
z upowszechnianiem elektronicznych kanatéw dystrybucji ustug bankowych oraz okreslenie
jego konsekwencji dla bezpieczenstwa finansowego i autonomii starszych klientéw bankow.
Analiza ma ponadto stuzy¢ odréznieniu dobrowolnego wsparcia od koniecznosci udziatu osoby
trzeciej, wymuszonego brakiem dostepnej alternatywy. Wreszcie wynikiem analiz jest zapropo-
nowanie rozwigzan, ktére moga ograniczy¢ uzaleznienie starszych klientéw bez pozbawiania
ich korzysci wynikajgcych z nowoczesnych kanatéw swiadczenia ustug bankowych.

Artykut ma charakter koncepcyjny i przedstawia autorska rame koncepcyjna (ang. concep-
tual framework). W jej opracowaniu wykorzystano krytyczng analize piSmiennictwa dotycza-
cego wykluczenia cyfrowego i finansowego, korzystania przez osoby starsze z bankowosci
elektronicznej, nieformalnej pomocy w zarzadzaniu rachunkiem oraz finansowego wykorzy-
stywania os6b starszych. Uwzgledniono takze regulacje dotyczgce dostepnosci ustug i ustug
ptatniczych, raporty instytucjonalne oraz dane zastane. Opracowanie nie prezentuje wynikow
wtasnego badania ilosciowego ani jakosciowego i nie jest przegladem systematycznym. Jego
celem jest rekonstrukcja mechanizmu, uporzadkowanie poje¢ i sformutowanie ramy koncep-
cyjnej wymagajacej dalszej operacjonalizacji oraz weryfikacji empiryczne;j.

1. WYKLUCZENIE CYFROWE | FINANSOWE W BANKOWOSCI

W literaturze nieréwnosci cyfrowe ujmuje sie wielopoziomowo: jako nieréwnosci dostepu, wie-
dzy i umiejetnosci oraz sposobow korzystania, a takze rezultatow osigganych dzieki techno-
logii. W odniesieniu do klientéw bankéw nalezy uwzgledni¢ réwniez cechy, w tym ztozonos¢
urzadzenia, stabilnos¢ potaczenia, dostepnos¢ sensoryczng i poznawcza interfejsu, zdolnosé
rozumienia jezyka finansowego, poczucie bezpieczenstwa oraz mozliwos¢ uzyskania pomocy
bez ujawniania poufnych danych. Funkcjonalnie moze by¢ wykluczona takze osoba posiadajg-
cadostep dointernetu (van Deursen, van Dijk 2019, s. 356-360; World Bank 2022, s. 127-145).

Wykluczenie finansowe oznacza ograniczenie dostepu do potrzebnych ustug finansowych albo
brak mozliwosci korzystania z nich w sposéb odpowiedni, bezpieczny i adekwatny do potrzeb.
W warunkach upowszechniania kanatéw komunikacji elektronicznej i cyfryzacji wykluczenie
cyfrowe moze by¢ sktadowa wykluczenia finansowego, cho¢ oba pojecia nie sg tozsame. Klient
moze posiadac¢ rachunek bankowy, karte bankowa oraz formalny dostep do bankowosci elek-
tronicznej, a mimo to nie mie¢ realnej mozliwosci samodzielnego wykonania okreslonej czyn-
nosci. Dostep formalny nie gwarantuje wiec dostepu funkcjonalnego.

Badania nad zachowaniami starszych uzytkownikéw technologii bankowych dowodzg, ze an-
gazowanie innych oséb, w tym zwtaszcza bliskich, przy wykonywaniu operacji finansowych nie
jest zjawiskiem wyjatkowym. Pomoc obejmuje m.in. wspdlne korzystanie z urzadzenia, ttuma-
czenie komunikatéw, wykonywanie operacji (np. przelewdw, wyptaty gotéwki, zaktadanie lokat)
czy monitorowanie rachunku. Taka pomoc moze wrecz warunkowac korzystanie z okreslonych
ustug oraz wzmacnia¢ poczucie bezpieczenstwa. Jednoczesnie rozwigzania bankowe zwykle
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sg projektowane zgodnie z modelem pojedynczego, w petni samodzielnego uzytkownika, co
sprawia, ze rzeczywiste praktyki pomocy pozostajg poza formalng architekturg uprawnien (La-
tulipe, Dsouza, Cumbers 2022, s. 1-13).

Z perspektywy autonomii finansowej kluczowe jest nie tylko to, czy operacja zostata wykonana,
ale takze, czy byta zrozumiata dla podejmujacego decyzje, kto podjat decyzje, kto jg technicznie
przeprowadzit i kto mogt sprawdzi¢ rezultat. W tym kontekscie autonomia nie oznacza koniecz-
nosci wykonywania wszystkich czynnosci samodzielnie, bez pomocy osoby trzeciej. Mozna za-
tozy¢, ze autonomia finansowa to fragment continuum z punktami oddalajgcymi sie od skrajnej
niezaleznosci i obejmujacymi przypadki okreslonego wsparcia lub pomocy innej osoby badz
0s6b. Bez wchodzenia w analize przypadkdéw ekstremalnych autonomia finansowa oznacza za-
chowanie prawa do podejmowania decyzji, a takze do kontroliich realizacji przy wsparciu oséb
trzecich proporcjonalnym do potrzeb. Pomoc wzmacnia autonomie, gdy pozostawia klientowi
Swiadomy wybor, w tym prawo odmowy wykonania czynnosci lub przerwania jej wykonywania.
Autonomia jest ostabiana, a nawet faktycznie utracona, gdy pomocnik wchodzi realnie w role
decydenta w kwestii wykonania operacji finansowej (np. wyptata srodkéw z bankomatu, wyko-
nanie przelewu, likwidacja lokaty).

2. ORGANIZACJA USLUGI | TEST REALNEJ ALTERNATYWY

Rozwdj kanatéw cyfrowych zmienia strukture korzystania z ustug finansowych i zwieksza zna-
czenie bankowosci mobilnej. Z perspektywy rownego dostepu powstaje problem, gdy cyfryzacji
towarzyszy ograniczenie funkcjonalnej dostepnosci do alternatywnej obstugi tradycyjne;j (fizycz-
nej). To sprawia, ze statystyka odnosnie do aktywnych uzytkownikéw aplikacji nie odzwierciedla
klientéw, ktérzy korzystajg z rachunku bankowego wytacznie z pomoca osoby trzeciej albo nie
sg w stanie wykonywac okreslonych czynnosci (European Banking Authority 2025, s. 14-23).

Analizy optat za prowadzenie rachunkéw bankowych prowadzone przez Narodowy Bank Polski
pokazujag, ze sposdb wykonania operacji znajduje odzwierciedlenie w odpowiednich pozycjach
taryf bankowych. Przy czym zréznicowanie optat nie musi by¢ nieuzasadnione albo niedopusz-
czalne. Jednakze w analizowanym w artykule ujeciu istotne jest: czy konkretny rodzaj optaty
wspiera dobrowolny wybor kanatu, czy tez obcigza wiekszym kosztem osobe, dla ktorej kanat
cyfrowy jest niedostepny, a ktéra nie ma mozliwosci skorzystania z réwnowaznego rozwigzania
(Narodowy Bank Polski 2025).

Od 28 czerwca 2025 r. w Polsce obowigzujg przepisy ustawy z 26 kwietnia 2024 r. wdraza-
jacej Europejski Akt o Dostepnosci. Obejmujg one miedzy innymi ustugi ptatnicze, rachunki
ptatnicze, kredyt konsumencki i hipoteczny oraz wybrane ustugi $wiadczone w ramach dzia-
talnosci maklerskiej. Nadzér nad spetnianiem wymagan dostepnosci ustug bankowosci deta-
licznej sprawuje Rzecznik Finansowy. Regulacja wzmacnia odej$cie od traktowania dostepno-
Sci jako dobrowolnego udogodnienia (dyrektywa (UE) 2019/882, zatgcznik | sekcja Ill; ustawa
z 26 kwietnia 2024 r., art. 3 ust. 1 pkt 30 oraz art. 33-35).
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Dla potrzeb dalszej analizy odréznia sie dostepno$¢ nominalng od dostepnosci funkcjonalne;j.
Kanatjest nominalnie dostepny, gdy bank formalnie go oferuje. Natomiast dostepnos¢ funkcjo-
nalna oznacza, ze konkretny klient moze z jego pomocag samodzielnie, bezpiecznie i w rozsad-
nym czasie zrealizowac¢ potrzebng ustuge. Réznica ta pozwala unikngc¢ sytuaciji, w ktérej samo
istnienie infolinii lub oddziatu banku rozwiazuje problem wykluczenia.

Realna alternatywa dla dostepnosci nominalnej powinna spetnia¢ co najmniej pie¢ warunkow.
Po pierwsze, musi umozliwia¢ wykonanie tej samej albo funkcjonalnie réwnowaznej czynno-
Sci. Po drugie, powinna by¢ osiggalna przestrzennie i czasowo. Po trzecie, nie moze wymagac
nieproporcjonalnego kosztu. Po czwarte, musi zapewnia¢ poréwnywalny poziom poufnosci
i bezpieczenstwa. Po pigte, powinna pozwala¢ klientowi zachowa¢ decyzje i kontrole bez ko-
niecznosci ujawniania danych osobie nieuprawnione;j.

3. WYMUSZONE POSREDNICTWO JAKO KATEGORIA ANALITYCZNA

Niewystarczajace jest przeciwstawienie samodzielnosci i zaleznosci. Cztowiek moze dziata¢
autonomicznie, korzystajac ze wsparcia innych osob. Zasadnicze znaczenie ma nie sam fakt
wspotdziatania, lecz sposdb usytuowania wiedzy, decyzji i kontroli. Pomoc wspiera autonomig,
jezeli zwieksza zdolnos¢ klienta do dziatania zgodnie z jego wtasng wola. Ogranicza ja, gdy za-
stepuje jego wole, odcina go od informacji albo staje sie jedyng droga dostepu do jego srodkdw
finansowych (Havens, Latulipe 2024, s. 1-14; Latulipe, Dsouza, Cumbers 2022, s. 1-13).

Wymuszone posrednictwo w bankowosci cyfrowej oznacza sytuacje, w ktérej klient, z powodu
niedostepnosci lub niedostosowania cyfrowej ustugi bankowej oraz braku realnie dostepnego
i bezpiecznego kanatu alternatywnego, musi korzysta¢ z nieformalnej pomocy osoby trzeciej
przy uzyskiwaniu informacji, potwierdzaniu tozsamosci, podejmowaniu decyzji albo wykony-
waniu czynnos$ci dotyczacych wtasnych $rodkéw finansowych. Posrednictwo ma charakter
wymuszony, jezeli rezygnacja z pomocy prowadzitaby do faktycznej niemoznosci albo niepro-

porcjonalnej trudnosci w skorzystaniu z ustugi.

Definicja wymuszonego posrednictwa obejmuje cztery elementy, ktére powinny wystepowac
tgcznie. Pierwszym jest bariera po stronie procesu lub sposobu jego udostepnienia. Moze mie¢
charakter cyfrowy, sensoryczny, poznawczy, komunikacyjny, ekonomiczny albo organizacyjny.
Nie musi by¢ trwata. Wymuszone posrednictwo moze pojawic¢ sie takze przejsciowo. Na przy-
ktad po zmianie telefonu, aktualizacji aplikacji, zablokowaniu dostepu lub w okresie pogorsze-
nia stanu zdrowia.

Drugim elementem jest brak realnej alternatywy. Jezeli klient moze bez nadmiernego kosztu
wykonac te samag czynnos¢ w placoéwce, telefonicznie albo w innym dostepnym kanale, udziat
bliskiego pozostaje co do zasady wyborem. Jezeli alternatywa istnieje jedynie formalnie, lecz
nie prowadzi do poréwnywalnego rezultatu, wymaog ten nie jest spetniony. Oceny dostepnosci
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alternatywnej mozna dokonac¢ przy zastosowaniu odpowiedniego testu, uwzgledniajacego kry-
teria, o ktérych mowa w rozdziale 2.

Trzecim elementem jest koniecznos¢ udziatu osoby trzeciej. Nie oznacza ona przymusu wywie-
ranego przez pomocnika. Zrédtem konieczno$ci moze by¢ stopien ztozonosci ustugi w stosun-
ku do kompetencji finansowych klienta. W szczegélnosci bez udziatu innej osoby klient nie uzy-
ska potrzebnej informacji, nie przejdzie uwierzytelnienia, nie wykona dyspozycji, nie odzyska
dostepu itp. Okreslenie ,wymuszone” odnosi sie przede wszystkim do braku funkcjonalnego
wyboru, a nie do psychicznego lub fizycznego przymusu.

Czwartym elementem jest dostep pomocnika do informacji, faktyczna moc podjecia decyzji
albo wykonania czynnosci finansowe;j. Transport do placowki lub dostarczenie urzadzenia nie
stanowig jeszcze posrednictwa w przyjetym znaczeniu. Zjawisko pojawia sie, gdy osoba trzecia
poznaje informacje i dane dotyczgce rachunku bankowego, uczestniczy w identyfikacji klienta,
interpretuje decyzje klienta, obstuguje aplikacje, autoryzuje czynnos$¢ przy uzyciu jego instru-
mentow albo kontroluje rezultat.

Rozpoznanie wymuszonego posrednictwa wymaga analizy konkretnego przebiegu czynnosci.
Mozna tu zastosowac piec kryteriow: dostepnosc¢ alternatywy, swobode wyboru, zakres udzia-
tu pomocnika, zachowanie kontroli przez klienta oraz odwracalnos¢ zaleznosci. Ocena tych
kryteridw nie nastepuje na prostej skali punktowej. Potrzebny do tego jest zestaw pytan pozwa-
lajgcych ustali¢, czy wsparcie nadal stuzy samodzielnemu dziataniu, czy stato sie warunkiem
dostepu do ustugi.

3.1. Cztery poziomy udziatu osoby trzecigj

Poziom pierwszy — wsparcie informacyjne. Pomocnik wyjasnia pojecia, odczytuje komunikat
lub wskazuje kolejny krok, ale nie poznaje danych uwierzytelniajgcych i nie wykonuje czynno-
Sci za klienta. Klient sam obstuguje urzadzenie, podejmuje decyzje i zatwierdza operacje. Ten
poziom co do zasady wzmacnia autonomie, o ile komunikat nie jest interpretowany w sposéb
zastepujacy wole klienta.

Poziom drugi — wsparcie techniczne. Osoba trzecia pomaga skonfigurowac urzadzenie, odna-
lez¢ funkcje, powiekszy¢ czcionke albo przejs¢ przez interfejs. Zakres dostepu do danych moze
by¢ ograniczony, ale pomocnik znajduje sie juz blizej samego procesu czynnosci bankowej.
Bezpieczenstwo zalezy od tego, czy klient nadal widzi i rozumie wykonywane dziatania oraz, czy
sam zachowuje kontrole nad autoryzacja.

Poziom trzeci — zastepcze wykonanie czynnosci. Pomocnik wpisuje dane, inicjuje przelew, ob-
stuguje aplikacje albo kontaktuje sie z bankiem, uzywajgc urzgdzenia lub danych klienta, mimo
ze nie ma formalnego umocowania. Wtasciciel rachunku moze wskazywac cel operacji, lecz
jej techniczny przebieg pozostaje w rekach innej osoby. Powstaje wéwczas rozbieznosé miedzy
faktycznym wykonawcg a osobg rozpoznawang przez system.
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Poziom czwarty — faktyczne przejecie zarzadzania czynnoscig przez osobe trzecia, ktéra stale
dysponuje urzadzeniem, danymi i informacjami, samodzielnie monitoruje rachunek, wykonu-
je ptatnosci lub decyduje o kolejnosci wydatkow itp. Klient otrzymuje tylko wybrane informacje
albo jedynie wynik dziatania tej osoby. Taki model moze by¢ zgodny z zyczeniem klienta, lecz bez
koniecznej formalizaciji, przejrzystosci i mozliwosci kontroli generuje wysokie ryzyko naduzycia.

3.2. Pomoc, petnomocnictwo i przejecie kontroli

Formalne petnomocnictwo bankowe tworzy specyficzng relacje miedzy klientem a pomocni-
kiem. Bank zna tozsamos$c¢ osoby dziatajgcej w imieniu posiadacza rachunku, moze okresli¢
zakres jej uprawnien, a wykonywane operacje sg przypisywane do formalnego mechanizmu
reprezentacji. Petnomocnictwo nie gwarantuje braku naduzy¢ i nie zawsze odpowiada potrze-
bie krétkotrwatego wsparcia, ale ogranicza rozbieznos¢ pomiedzy faktycznym a rejestrowanym
przebiegiem czynnosci. Wymuszone posrednictwo odbywa sie zwykle poza takim rozwigza-
niem (Financial Conduct Authority 2021, pkt 4.53-4.60).

Granica pomiedzy wsparciem i przejeciem kontroli nie przebiega wytacznie poprzez dostep do
loginu i hasta lub zatwierdzenia wykonania operacji. Dlatego powinno sie uwzgledni¢ caty pro-
ces decyzyjny (taricuch sprawstwa): kto ma informacje, kto formutuje decyzje, kto wykonuje
czynnosé, kto jg autoryzuje i kto moze zweryfikowac rezultat. Jezeli wszystkie te elementy sg
w zakresie dziatan pomocnika, obecnosc klienta nie przywraca mu faktycznej kontroli.

Proponowana kategoria przejecia kontroli wymaga odpowiedzi na trzy pytania: czy pomoc byta
potrzebna, czy byta bezpiecznie zorganizowana oraz czy klient zachowat autonomie. Odpowiedz
twierdzaca na pierwsze pytanie nie eliminuje potrzeby odpowiedzi na dwa pozostate. Bankowos¢
dostepna powinna umozliwia¢ potrzebne wsparcie, a zarazem minimalizowac zakres ujawnianych
danych, rejestrowac role uczestnikéw i pozostawia¢ decyzje po stronie wtasciciela rachunku.

Wymuszone posrednictwo nie jest jeszcze tozsame z przemocg ekonomiczng ani nieautoryzo-
wana transakcja. Jest mechanizmmem zwiekszajgcym ekspozycje na takie ryzyka. W kolejnym
etapie zostanie przeanalizowane, w jaki sposoéb rozbieznos¢ miedzy formalna autoryzacjg
a faktycznym wykonaniem operacji wptywa na poufnosc¢, bezpieczenstwo, odpowiedzialnosc
i mozliwos$¢ skutecznego zakwestionowania czynnosci.

4. BEZPIECZENSTWO FINANSOWE | RZECZYWISTE SPRAWSTWO KLIENTA

Wymuszone posrednictwo ujawnia réznice miedzy bezpieczeristwem technicznym i funkcjo-
nalnym. Pierwsze odpowiada na pytanie: czy zastosowano wtasciwe zabezpieczenia i czy sys-
tem otrzymat wymagane dane? Drugie dotyczy warunkow rzeczywistego dziatania: kto obstu-
giwat urzadzenie, kto znat tre$¢ dyspozycji, kto podjat decyzje i czy wtasciciel sSrodkédw madgt
sprawdzi¢ rezultat? Operacja moze przejs¢ wszystkie kontrole techniczne, a jednoczesnie po-
zostawic klienta bez faktycznej kontroli.
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Dyrektywa PSD2 stanowi, ze transakcje uwaza sie za autoryzowang wytacznie wtedy, gdy ptat-
nik wyrazit zgode na jej wykonanie. Polska ustawa o ustugach ptatniczych przyjmuje te sama
zasade w art. 40. Zastosowanie prawidtowego hasta, kodu SMS, biometrii lub zatwierdzenia
w aplikacji jest wiec dowodem dotyczgcym uwierzytelnienia i technicznego przebiegu operacji,
ale nie powinno by¢ automatycznie utozsamiane z ustaleniem swiadomej zgody na konkretna

transakcje (dyrektywa 2015/2366, art. 64 i 72; ustawa o ustugach ptatniczych, art. 40 i 45).

W warunkach samodzielnej obstugi trzy elementy zwykle wystepuja tgcznie: klient podejmuje
decyzje, wykonuje czynnosc i uzywa wtasnych danych. Wymuszone posrednictwo rozdziela je
pomiedzy co najmniej dwie osoby. Klient moze wyrazi¢ ogdlng wole zaptaty rachunku, podczas
gdy pomocnik wybiera odbiorce i kwote. Moze tez sam zatwierdzi¢ komunikat, ktérego nie od-
czytat lub ktérego parametry zostaty wczesniej wprowadzone przez inng osobe. Formalny $lad
operacji nie odzwierciedla wtedy catego taricucha sprawstwa.

Dla potrzeb prowadzonej analizy nalezy zatem rozdzieli¢ trzy ptaszczyzny. Uwierzytelnienie,
zdefiniowane w art. 2 pkt 33b ustawy o ustugach ptatniczych, odpowiada na pytanie, czy do-
stawca zweryfikowat tozsamos$¢ uzytkownika lub waznos¢ uzycia konkretnego instrumentu
ptatniczego, tacznie ze stosowaniem indywidualnych danych uwierzytelniajgcych. Autoryzacja
w znaczeniu prawnym dotyczy zgody ptatnika na konkretng transakcje. Rzeczywiste sprawstwo
obejmuje natomiast ustalenie, czy klient znat jej istotne parametry, sam uksztattowat decy-
zje, mégt odmaéwi¢ oraz miat mozliwo$¢ sprawdzenia rezultatu. Ptaszczyzny te moga sie roz-
chodzi¢: system moze poprawnie uwierzytelni¢ klienta, mimo ze dane wprowadzit pomocnik,
a klient zatwierdzit operacje bez dostatecznej wiedzy o odbiorcy, kwocie lub skutkach. Prawi-
dtowy wynik uwierzytelnienia nie przesgdza wigc, kto faktycznie wprowadzit dane ani czy klient
samodzielnie uksztattowat i Swiadomie potwierdzit konkretng dyspozycje. Ocena faktycznego
sprawstwa wymaga odtworzenia catego przebiegu czynnosci, a nie tylko kontroli technicznego
$ladu autoryzacji; odpowiada temu art. 45 ust. 2 ustawy, zgodnie z ktérym samo zarejestrowa-
ne uzycie instrumentu ptatniczego nie wystarcza do udowodnienia autoryzacji transakcji.

Uzytkownik instrumentu ptatniczego powinien korzysta¢ z niego zgodnie z umowag oraz po-
dejmowac niezbedne srodki stuzgce ochronie indywidualnych danych uwierzytelniajacych.
Zachowanie poufnosci haset, PIN-6w czy kodéw ma racjonalne przestanki, utrudnia bowiem
osobie trzeciej dostep do rachunku bankowego i pozwala zachowac rozliczalnos¢ operacji. Wy-
muszone posrednictwo tworzy jednak paradoks. Klient moze nie by¢ zdolny do samodzielnego
wykonania procedury, a jednoczesnie jedyny dostepny sposdb pomocy wymaga dopuszczenia
pomocnika, a zwtaszcza osoby bliskiej do urzadzenia, ekranu lub komunikatu autoryzacyjnego
(ustawa o ustugach ptatniczych, art. 42).

W systemach przeciwdziatania oszustwom wykorzystuje sie miedzy innymi monitoring trans-
akcji w czasie rzeczywistym oparty na Al/ML oraz biometrie behawioralng (European Central
Bank 2025, s. 7). Analiza behawioralna moze uwzglednia¢ sposob interakcji z urzgdzeniem i
przebieg sesji. Na tej podstawie mozna podejrzewac, ze nietypowy sposob obstugi rachunku
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przez pomocnika stanowi anomalie i uruchomic¢ dodatkowa weryfikacje albo przerwac opera-
cje. Takie dziatanie wynika z zastosowania narzedzi antyfraudowych oraz rozdzielenia formalnej
tozsamosci klienta i faktycznego wykonawcy czynnosci. Wskazany wyzej dokument EBC nie
odnosi sie bezposrednio do rodzinnej pomocy w bankowosci i nie nalezy interpretowac go jako
uzasadnienia dla obchodzenia zabezpieczen ani przekazywania haset. Przeciwnie, wzmacnia
potrzebe stworzenia jawnej i rejestrowanej roli pomocnika.

Paradoks poufnosci nie uzasadnia swobodnego przekazywania danych. Pokazuje natomiast,
ze samo pouczenie klienta moze by¢ niewystarczajace, jezeli organizacja ustugi nie oferuje bez-
piecznego sposobu uzyskania pomocy. Informowanie powinno byé potaczone z rozwigzania-
mi pozwalajgcymi zachowac¢ widoczno$¢ klienta, ograniczy¢ role pomocnika i odnotowag, ze
W procesie uczestniczyta zaufana osoba.

W przypadku zakwestionowania transakcji jej dostawca musi wykazaé, ze zostata ona uwierzytel-
niona, prawidtowo zapisana i zaksiegowana oraz, ze nie wystapita awaria techniczna ani innego
rodzaju usterka. Zarowno PSD2, jak i art. 45 ustawy o ustugach ptatniczych wskazuja, ze zareje-
strowane uzycie instrumentu ptatniczego nie wystarcza do udowodnienia, iz ptatnik autoryzowat
transakcje albo umyslnie lub wskutek razacego niedbalstwa naruszyt swoje obowigzki (dyrektywa
(UE) 2015/2366, art. 72 ust. 1-2; ustawa o ustugach ptatniczych, art. 45 ust. 1-2).

Wymuszone posrednictwo moze ostabia¢ pozycje klienta jeszcze przed powstaniem sporu.
Osoba, ktdra nie obstuguje rachunku samodzielnie, moze pdzniej zauwazy¢ nieprawidtowosé,
nie zna¢ daty operacji albo nie mie¢ dostepu do historii. Moze tez by¢ zalezna od tego same-
go pomocnika przy ztozeniu reklamacji, zmianie hasta czy zabezpieczeniu rachunku. Jezeli
pomocnik jest potencjalnym sprawcag naduzycia, zaleznosc¢ ta utrudnia zaréwno wykrycie, jak
i zgtoszenie zdarzenia (ustawa o ustugach ptatniczych, art. 46 ust. 1-4).

Dla oceny bezpieczenstwa proponuje sie analize tancucha sprawstwa obejmujgcego piec¢ ko-
lejnych elementow: dostep do informacji, sformutowanie decyzji, techniczne przygotowanie
operacji, wyrazenie zgody oraz kontrole rezultatu. W modelu samodzielnym wszystkie elemen-
ty pozostajg po stronie klienta. W modelu wspieranym czes¢ techniczna moze zosta¢ powie-
rzona pomocnikowi, ale decyzja, zgoda i mozliwosé weryfikacji powinny pozostaé¢ po stronie
wtasciciela srodkow.

Najwyzsze ryzyko powstaje wtedy, gdy pomocnik ma informacje, formutuje decyzje, wykonu-
je i zatwierdza operacje, a nastepnie jako jedyny kontroluje historie rachunku. System banko-
wy moze nadal przypisywac catos¢ dziatan klientowi. Wtasnie w tej luce pomiedzy rejestrem
technicznym a rzeczywistym rozktadem rol ujawnia sie zasadnicze znaczenie wymuszonego
posrednictwa dla bezpieczenstwa finansowego.
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5. AUTONOMIA | RYZYKO WYKORZYSTANIA EKONOMICZNEGO

Pomoc osoby trzeciej w wykonywaniu operacji bankowych nie jest przeciwienstwem autono-
mii. Moze jg wzmacniac, jezeli usuwa bariere techniczng, pozostawia decyzje po stronie klienta
i pozwala mu zrozumiec¢ oraz sprawdzi¢ czynnosgé. Jest to zgodne z ideg wspieranego pode;j-
mowania decyzji: wsparcie powinno stuzy¢ realizacji woli i preferencji osoby, a nie zastepowac
je ocenag pomocnika co do najlepszego interesu klienta (Konwencja o prawach oséb niepet-
nosprawnych, art. 12; Committee on the Rights of Persons with Disabilities 2014, pkt 17-29).

Gdy brak pomocnika powoduje faktyczne odciecie klienta od ustugi, taka zalezno$¢ ma cha-
rakter infrastrukturalny. Moze ujawniac¢ sie w réznych okoliczno$ciach niemoznosci wykonania
osobiscie czynnosci (np. niemoznosc¢ fizycznego skontaktowania sie z bankiem, braku kontaktu
z pomocnikiem czy petnomocnikiem). Jezeli tylko jedna osoba jest wprowadzona w procedure
pomocy (np. zna sposdb logowania, przechowuje urzadzenie, odbiera korespondencje i kontro-
luje historie rachunku), ciggtos¢ dysponowania rachunkiem przez wtasciciela zalezy od jej do-
stepnosci, a takze — co niebagatelne — od dobrej woli. Ryzyko niedostepnosci do operacji wynika
wtedy z koncentracji funkcji na jednej osobie, nawet jesli nie jest to zwigzane z naduzyciem.

Swiatowa Organizacja Zdrowia ujmuje przemoc wobec o0séb starszych jako pojedyncze
lub powtarzajgce sie dziatanie albo zaniechanie w relacji opartej na oczekiwaniu zaufania,
ktére powoduje krzywde lub cierpienie; pojecie to obejmuje réwniez naduzycia finansowe
i materialne. Wykorzystanie finansowe oznacza bezprawne lub niewtasciwe uzycie pieniedzy,
majatku albo aktywow osoby starszej. Istotg nie jest zatem sam udziat innej osoby, lecz
dziatanie sprzeczne z wolg lub interesem wtasciciela, naduzycie zaufania, korzys¢ sprawcy
badz wyrzadzenie szkody (World Health Organization 2024).

Wymuszone posrednictwo nie jest samo w sobie forma przemocy, ale samo w sobie zwiek-
sza ekspozycje na ryzyko. | to zaréwno z tytutu uzaleznienia od pomocy pomocnika, jak i z po-
wodu naduzycia przez pomocnika zaufania osoby uzaleznionej. Ujawnienie naduzycia moze
utrudnia¢ obawa osoby zaleznej od pomocnika przed utratg jego wsparcia (np. klient obawia
sie utraty jedynego wsparcia, konfliktu lub skandalu rodzinnego, samotnosci, ujawnienia swej
niekompetencji czy niedoteznosci) (Phelan, O’Donnell, McCarthy 2023, s. 2135-2156).

Nalezy rowniez unika¢ ageistycznego zatozenia, ze nietypowa albo niekorzystna decyzja podje-
ta przez starszego klienta $wiadczy o wykorzystaniu go przez osobe trzecig. Autonomia obejmu-
je prawo do podejmowania ryzyka, przekazywania darowizn i dokonywania wybordw, ktérych
otoczenie nie pochwala, a nawet nie aprobuje. Interwencja ochronna powinna opierac sie na
oznakach nacisku, braku swiadomej zgody, ukrywania informacji, konfliktu intereséw lub szko-
dy, a nie wytacznie na wieku i ocenie racjonalnosci decyzji (Wood i Lichtenberg 2017, s. 3-13).

Nieformalny udziat pomocnika moze takze wywotywac¢ skutki ujawniajace sie dopiero po
$mierci wtasciciela rachunku. Jezeli jedna osoba przygotowywata lub wykonywata przelewy
bez odrebnego profilu i bez formalnego rejestru zakresu pomocy, spadkobiercy moga nie by¢
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w stanie ustali¢, ktdre operacje stanowity realizacje polecenia seniora, ktére byty darowiznami,
a ktdre nie miaty podstawy w woli wtasciciela. Rodzi to ryzyko sporéw o rozliczenie zadyspo-
nowanych srodkow, zaliczenie darowizn na schede spadkowg lub substrat zachowku, a takze
0 obowiazek zwrotu albo ztozenia sprawozdania z wykonanych czynnosci. Ryzyko to nie wy-
nika z samej rodzinnej pomocy, lecz z braku rozdzielenia tozsamosci, rél i sladu decyzyjnego.
Rejestrowana rola pomocnicza chronitaby wiec nie tylko biezgce bezpieczenstwo klienta, ale
réwniez pdzniejsza rozliczalnosé cywilng (Kodeks cywilny, art. 6, 405, 740, 922, 993 i 1039;
Rzecznik Finansowy 2021, s. 7-10).

Z drugiej strony catkowita neutralno$¢ wobec widocznych oznak nacisku réwniez nie jest wta-
$ciwa. Standard proporcjonalnej ochrony powinien zaczyna¢ sie od rozmowy z klientem bez
obecnosci osoby trzeciej, przekazania informacji w dostepnej formie, sprawdzenia rozumie-
nia konkretnej czynnosci i zaoferowania bezpiecznego kanatu dalszego kontaktu. Dopiero po-
ziom i wiarygodnosc¢ ryzyka moga uzasadnia¢ dodatkowe zabezpieczenia przewidziane pra-
wem i umowa.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna wskaza¢ szes¢ warunkéw bezpiecznej relacji
pomochiczej: dobrowolnos¢ wyboru pomocnika, minimalny zakres jego dostepu, rozdzielenie
wsparcia od decyzji, przejrzystos¢ kazdej czynnosci, mozliwos¢ niezaleznej kontroli rezultatu
oraz tatwa odwracalno$¢ upowaznienia lub zaleznosci. Warunki te rozwijajg wczesniejsze kry-
teria wymuszonego posrednictwa i odnosza je bezposrednio do ochrony autonomii.

6. STANDARD BEZPIECZNEJ | DOSTEPNEJ BANKOWOSCI

Dyrektywa (UE) 2019/882 oraz wdrazajgca jg polska ustawa z 26 kwietnia 2024 r. obejmuja
ustugi bankowosci detalicznej i wymagaja, aby informacje oraz interfejsy byty postrzegalne,
funkcjonalne, zrozumiate i kompatybilne z technologiami wspomagajacymi. Obowigzki te, sto-
sowane od 28 czerwca 2025 r., stanowig wazny punkt wyjscia. Nie wyczerpujg jednak proble-
mu wymuszonego posrednictwa, poniewaz zgodnos¢ pojedynczego interfejsu nie przesadza
jeszcze o realnej dostepnosci placowki, infolinii, procedury reklamacyjnej ani odzyskania do-
stepu do rachunku (dyrektywa (UE) 2019/882; ustawa z 26 kwietnia 2024 r.).

Proponowany standard opiera sie na czterech réwnorzednych warto$ciach: dostepnosci ca-
tego procesu, zachowaniu sprawstwa klienta, minimalizacji dostepu osoby trzeciej oraz roz-
liczalnosci kazdej czynnosci. Bank nie powinien wymaga¢ wyboru miedzy samodzielnoscia
a bezpieczenstwem. Klient potrzebujgcy wsparcia powinien moc z niego korzysta¢ w sposéb
jawny i kontrolowany, bez naruszania poufnosci wtasnych danych oraz bez fikcji, ze wszystkie
dziatania techniczne wykonat osobiscie.

Pierwszym elementem standardu jest zapewnienie co najmniej jednego realnie dostepne-
go kanatu alternatywnego. Nie oznacza to obowigzku utrzymywania identycznych procedur
we wszystkich kanatach, lecz wymaga, aby klient mdgt osiggna¢ ten sam istotny rezultat bez
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nieproporcjonalnego kosztu, wysitku i oczekiwania. Placéwka oddalona o kilkadziesiat kilo-
metréw, infolinia oparta wytgcznie na rozbudowanym menu gtosowym albo odptatna obstuga
operacji, ktéra w aplikacji jest bezptatna, moga istnie¢ formalnie, ale nie tworzy¢ rbwnowaznej
alternatywy.

Dostepny interfejs powinien oferowac czytelny jezyk, mozliwos¢ powiekszenia tresci, wtasciwy
kontrast, wspotprace z technologiami asystujgcymi, wystarczajgcy czas na reakcje i komunika-
ty btedu wyjasniajace sposdb poprawy. W przypadku starszych klientéw szczegdlne znaczenie
ma ograniczenie presji czasu, stabilnos¢ uktadu, jednoznaczne nazwanie skutku operacji oraz
mozliwosé bezpiecznego powrotu do poprzedniego kroku.

Bankowos¢ cyfrowa potrzebuje rozwigzania posredniego migdzy catkowicie samodzielnym do-
stepem a klasycznym petnomocnictwem pozwalajagcym dysponowac rachunkiem. Bezpieczna
rola pomocnicza powinna by¢ ustanawiana za $wiadoma zgoda klienta, ograniczona zakre-
sem i czasem oraz mozliwa do natychmiastowego cofniecia. Pomocnik mégtby na przyktad
objasnia¢ komunikaty, przygotowac projekt przelewu albo pomdc zebra¢ dokumenty, lecz nie
powinien automatycznie uzyskiwa¢ prawa do ostatecznego zatwierdzania operacji. Punktem
odniesienia dla formalnego rejestrowania ograniczonej roli osoby zaufanej jest rozwigzanie tru-
sted contact opisywane przez amerykanskie Consumer Financial Protection Bureau (CFPB).
Ma ono jednak wezszy charakter: samo wskazanie osoby do kontaktu nie daje jej prawa wgla-
du w rachunek ani wykonywania transakcji bez odrebnego upowaznienia (Consumer Financial
Protection Bureau 2021, s. 1-4).

Pozadane jest, aby system rozpoznawat odrebne tozsamosci klienta i pomocnika. Kazdy
uczestnik operacji korzystatby z wtasnych danych uwierzytelniajgcych, a historia wskazywata-
by, kto przygotowat, zmienit i zatwierdzit czynnos¢. Rozwigzanie takie ogranicza wspétdzielenie
haset, przywraca zgodno$¢ miedzy zapisem technicznym a rzeczywistym rozktadem rél i uta-
twia rozpatrywanie reklamacji. Badania nad kontami petnomocniczymi wskazujg, ze obecne
narzedzia czesto nie odpowiadaja elastycznym, codziennym formom wsparcia oséb starszych
(Havens i Latulipe 2024, s. 1-14).

Wsparcie techniczne jest zgodne z autonomig tylko wtedy, gdy klient zachowuje decyzje, rozu-
mie zasadnicze parametry i moze samodzielnie potwierdzi¢ albo odrzuci¢ operacje. Przed au-
toryzacjg bank powinien przedstawi¢ w dostepnej formie co najmniej odbiorce, kwote, optate,
termin i nieodwracalne skutki. Potwierdzenie nie moze by¢ wytgcznie automatycznym gestem
wykonanym na polecenie pomocnika.

Bank powinien posiadac procedure rozpoznawania sygnatow mozliwego wykorzystania finan-
sowego, ale jej uruchomienie nie moze zaleze¢ wytacznie od wieku. Znaczenie ma zestaw oko-
licznos$ci: nagta zmiana wzorca transakcji, ograniczanie klientowi swobodnej wypowiedzi, brak
wiedzy o saldzie, konflikt intereséw pomocnika, utrata wtasnego urzadzenia lub sprzeczne in-

formacje dotyczace dyspozycji (Consumer Financial Protection Bureau 2016, s. 17-29).
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6.1. Praktyczne zastosowanie modelu w Polsce

Wdrozenie postulowanej ramy koncepcyjnej mozna oprze¢ na dwdch komplementarnych po-
ziomach. Na poziomie sektorowym standard przyjety przez Zwigzek Bankdéw Polskich lub ko-
deks dobrych praktyk mogtby okresla¢ dobrowolng role pomocnicza, odrebng od petnomoc-
nictwa, wraz z wtasnym profilem pomocnika, zakresem dopuszczalnych czynnosci, rejestrem
aktywnosci oraz procedurg cofniecia zgody. Natomiast na poziomie ustawowym ewentualnego
doprecyzowania wymagatyby przede wszystkim zasady odpowiedzialnosci, znaczenie prawne
czynnosci przygotowanej przez pomocnika, zakres dostepu do informacji objetych tajemnica
bankowa oraz wykorzystanie rejestru aktywnosci w postepowaniu reklamacyjnym. Nie cho-
dzitoby zatem o stworzenie nowej postaci zdolnosci do czynnosci prawnych ani przedstawi-
cielstwa, lecz o uregulowanie technicznego wsparcia, w ktérym klient zachowuje decyzje oraz
ostateczne zatwierdzenie operacji.

W pierwszym etapie bank mogtby okresli¢ w umowie rachunku i regulaminie dobrowolna role
pomocniczg, ktéra nie dawataby prawa do samodzielnego dysponowania srodkami. Po iden-
tyfikacji przez bank pomocnik moégtby objasnia¢ komunikaty, uzupetnia¢ dane albo przygoto-
wywac projekt dyspozycji. Ustanowienie tej roli powinno obejmowac identyfikacje obu osdb,
zgode klienta wyrazong w dostepnej formie, okreslenie zakresu i czasu wsparcia, odrgbne dane
uwierzytelniajace pomocnika, rejestr jego czynnosci oraz niezalezne powiadomienie klienta.
Klient powinien moéc w kazdym kanale natychmiast zawiesi¢ albo cofng¢ zgode. Jezeli chciatby
przyznac¢ osobie trzeciej prawo do sktadania dyspozycji ze skutkiem prawnym, wtasciwym roz-
wigzaniem nadal bytoby petnomocnictwo.

Warstwa techniczna ramy koncepcyjnej mogtaby opiera¢ sie na rozdzieleniu fazy przygotowa-
nia i zatwierdzenia dyspozycji. Pomocnik, korzystajgc z wtasnego profilu i danych uwierzytelnia-
jacych, przygotowywatby projekt operacji w granicach udzielonego upowaznienia. Klient otrzy-
mywatby na wtasnym urzadzeniu dostepne i czytelne podsumowanie obejmujgce co najmniej
odbiorce, kwote, optate, termin oraz skutek operacji, a nastepnie samodzielnie zatwierdzatby
albo odrzucat dyspozycje. System zapisywatby oddzielnie czynnosci wykonane przez pomoc-
nika i klienta. Rozwigzanie takie nie wymagatoby udostepniania pomocnikowi haset, kodéw ani
innych indywidualnych danych uwierzytelniajgcych klienta, a zatem nie opieratoby sie na two-
rzeniu wyjatku od obowigzkdéw okreslonych w art. 42 ustawy o ustugach ptatniczych.

Dostep pomocnika do informacji bankowych powinien mie¢ charakter granularny i odpowia-
dac zakresowi Swiadczonego wsparcia. Art. 104 ust. 3 Prawa bankowego dopuszcza juz ujaw-
nienie osobie trzeciej informacji objetych tajemnica bankowa na podstawie upowaznienia 0so-
by, ktoérej informacje dotycza, takze wyrazonego elektronicznie i zarejestrowanego przez bank.
Projektowany model powinien rozwija¢ te mozliwos¢ przez okreslenie zakresu widocznych da-
nych, okresu obowigzywania dostepu, sposobu jego cofnigecia, odpowiedzialnosci za czynnosé
przygotowana przez pomocnika, znaczenia dowodowego rejestru aktywnosci oraz zasad rekla-
macji. Jezeli rola pomocnika miataby wykracza¢ poza przygotowanie czynnosci i obejmowac
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samodzielne inicjowanie transakcji lub sktadanie dyspozycji ze skutkiem prawnym, konieczna
bytaby odpowiednia podstawa umowna albo ustawowa. Rozwigzanie mogtoby zosta¢ naj-
pierw ujednolicone w standardzie sektorowym, a nastepnie, po ocenie praktyki, uwzglednione
w przepisach dotyczacych ustug ptatniczych lub dziatalnosci bankowe;.

7. ODPOWIEDZIALNOSC BANKU | NADZORU

Odpowiedzialnos¢ za ograniczanie wymuszonego posrednictwa nie powinna by¢ zamykana
w obszarze zgodnosci ani dostepnosci cyfrowej. Powinna obejmowac takze projektowanie
produktu, bezpieczenstwo, reklamacje, sie¢ placéwek i ochrone klienta. Kazda istotna zmiana
procesu —zwtaszcza przeniesienie czynnosci do aplikacji, ograniczenie obstugi w placéwce lub
wprowadzenie dodatkowej optaty — powinna by¢ poprzedzona ocenag, czy klient o szczegdélnych
potrzebach nadal moze samodzielnie zatatwi¢ sprawe albo skorzystac z jawnego i bezpiecz-
nego wsparcia. Ryzyko powstania nieformalnego posrednictwa nalezy w tym ujeciu traktowac
jako ryzyko projektowe i operacyjne, a nie wytgcznie prywatny problem klienta i rodziny.

Ocena skutkow cyfryzacji wymaga takze innych miernikéw niz sama liczba aktywnych uzytkow-
nikéw aplikacji. Przydatne sg dane o procesach porzuconych, powtarzajgcych sie blokadach
i odzyskiwaniu dostepu, czasie oczekiwania w kanatach alternatywnych, reklamacjach skta-
danych z udziatem osoby trzeciej oraz sprawach, ktérych nie mozna zakoriczy¢ bez przejscia
do aplikacji. Wskazniki te powinny by¢ analizowane zbiorczo i z poszanowaniem prywatnosci,
bez automatycznego oznaczania konkretnego klienta jako osoby niesamodzielne;j. Ich celem
jest wykrywanie barier w organizacji ustugi, a nie profilowanie starszych uzytkownikéw na pod-
stawie wieku.

Organy nadzoru i ochrony konsumentéw powinny z kolei ocenia¢ dostepnosc¢ catej sciezki
ustugi, a nie tylko formalng zgodnos$¢ interfejsu. Uzasadnione bytoby stosowanie poréwnywal-
nych wskaznikéw dostepnosci kanatéw, analiz skarg oraz badan typu tajemniczy klient z udzia-
tem o0sdb o zréznicowanych potrzebach. Minimalny standard bezpiecznej pomocy powinien
okresla¢ sposdb ustanowienia i cofniecia roli pomocnika, zakres jego uprawnien, odrebnos$é
danych uwierzytelniajgcych, rejestr czynnosci oraz niezalezne informowanie wtasciciela ra-
chunku. Raport EBA wskazuje, ze cyfryzacja i ograniczanie sieci placowek moga utrudnia¢ do-
step do ustug finansowych grupom wrazliwym, w tym osobom starszym (European Banking
Authority 2025, s. 14-23).

Docelowy model mozna ujgc¢ jako przejscie od nieformalnego zastepowania klienta do wspie-
ranego korzystania z ustug. Klient zachowuje bezposredni dostep do informacji, decyzje i osta-
teczne potwierdzenie; pomocnik dziata we wtasnej, ograniczonej roli; bank rejestruje rzeczywi-
sty podziat czynnosci oraz zapewnia alternatywny kanat i niezalezng kontrole rezultatu. Kazdy
element wsparcia jest dobrowolny, proporcjonalny i mozliwy do cofniecia.
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PODSUMOWANIE

Przeprowadzona analiza pozwala odpowiedzie¢ na gtdwne pytanie badawcze: organizacja
cyfrowych ustug bankowych prowadzi do koniecznosci korzystania przez starszego klienta
z nieformalnej pomocy osoby trzeciej wtedy, gdy bariera w kanale cyfrowym taczy sie z bra-
kiem realnie dostepnej, bezpiecznej i funkcjonalnie réwnowaznej alternatywy. Wiek ani brak
okreslonej umiejetnosci nie przesadzajg o wystapieniu zjawiska. Decydujacy jest uktad relacji
miedzy mozliwosciami konkretnego klienta, konstrukcja procesu bankowego oraz zakresem
udziatu pomocnika.

Oryginalnym wynikiem przeprowadzonych studiéw i analiz jest wyodrebnienie wymuszonego
posrednictwa jako kategorii analitycznej, sytuujacej sie pomiedzy dobrowolng pomoca a for-
malnym zastepstwem. O jego wystgpieniu $wiadczg tacznie: bariera w korzystaniu z ustugi,
brak realnej alternatywy, koniecznos¢ udziatu nieformalnej osoby trzeciej oraz wejscie tej osoby
w sfere informacji, decyzji lub wykonania czynnosci finansowej. Pie¢ kryteriéw rozpoznawania
— dostepnos¢ alternatywy, swoboda wyboru, zakres udziatu pomocnika, zachowanie kontroli
i odwracalnos¢ zaleznosci— pozwala unikna¢ zaréwno bagatelizowania problemu, jak i btedne-
go uznawania kazdej rodzinnej pomocy za naruszenie autonomii.

Wymuszone posrednictwo nie jest samo w sobie przemoca ekonomiczng ani dowodem nie-
lojalnosci pomocnika. Moze jednak tworzy¢ warunki sprzyjajace wykorzystaniu, zwtaszcza gdy
jedna osoba uzyskuje staty dostep do urzadzenia, danych, historii rachunku i mozliwosci za-
twierdzania operacji, a klient traci niezalezny wglad w rezultat. Ochrona przed tym ryzykiem
powinna wzmacnia¢ decyzyjno$¢ osoby starszej, a nie zastepowac jg paternalistycznag kontrolg
oparta wytacznie na wieku.

Proponowana rama koncepcyjna ma ograniczenia. Przede wszystkim nie zawiera diagno-
zy skali wymuszonego posrednictwa w Polsce ani czestotliwosci poszczegélnych poziomow
udziatu osoby trzeciej. Kryteria rozpoznawania nie stanowig jeszcze zwalidowanego narzedzia
pomiarowego, a przedstawione rozwigzania wymagajg oceny prawnej, technicznej i empirycz-
nej. Zréznicowanie 0sob starszych, modeli bankowosci i relacji z osobami bliskimi nakazuje
ostroznos¢ przy uogoélnianiu wnioskow.

Ostatecznie miarg inkluzywnej bankowosci cyfrowej nie jest liczba ustug dostepnych w aplika-
cji, lecz mozliwos¢ zachowania przez klienta wiedzy o stanie, decyzji o rozporzadzeniu i kontroli
nad wtasnymi pieniedzmi. Cyfryzacja wzmacnia autonomig wtedy, gdy poszerza wybor. Gdy
jedynag droga dostepu do rachunku bankowego staje sie nieformalny dostep przez inng osobe,
moze wytwarza¢ nowa, ukrytg zalezno$¢. Rozpoznanie wymuszonego posrednictwa pozwala
te zaleznos¢ nazwac, ocenic i ograniczac bez rezygnacji z korzysci technologii oraz bez odbiera-
nia znaczenia dobrowolnej pomocy 0sob bliskich.
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Panika moralnaijej przejawy
w polskim sektorze bankowym

STRESZCZENIE

Celem opracowania jest charakterystyka koncepcji okreslanej w socjologii mianem panika
moralna, jej elementéw sktadowych oraz wykorzystanie ram strukturalnych tej koncepcji do
analizy emocji i sporéw z bankami na tle umow kredytowych na finansowanie zakupu mieszkan
wyrazanych we frankach szwajcarskich (CHF) lub denominowanych do tej waluty. W szegdélno-
$ci chodzi o przejawy paniki moralnej w kontekscie roli mediéw spotecznosciowych — jako ak-
celeratora emocji interesariuszy oraz ich wptywu na stabilno$¢ podmiotéw sektora bankowego.
Podstawowag metoda wykorzystywang w opracowaniu jest analiza literatury, gtdwnie w ramie
teoretycznej Cohena i Garlanda, a uzupetniajgco syntetyczne analizy przypadkéw dwdch ban-
kow i polskiego sektora bankowego na tle problemu kredytéw frankowych.

Rozwazania dowodzg, ze panika moralna moze by¢ rozprzestrzeniana w ‘zarazliwym’ trybie
i akcelerowana przez media, w tych szczegdlnie media spotecznosciowe, ksztattujgc z jednej
strony zdecydowanie negatywne wizerunki kredytodawcéw (zwnych np. banksterami), a z dru-
giej generalizujac krzywdy kredytobiorcéw przydajac im funkcje ofiar. Duza skala paniki moral-
nej w odniesieniu do sektora bankowego stanowi jednoczesnie presje spoteczng na politykow
i decydentdow zmierzajgca do zmiany regulacji. Kryzys kredytéw frankowych w Polsce jest przy-
ktadem przeksztatcenia sporu stron umow kredytowych w krucjate moralng o trwatych skut-
kach instytucjonalnych, a ubocznym jej efektem moze by¢ zachwianie stabilnosci systemu czy
punktowe przypadki utraty ptynnosci prowadzace sukcesywnie do niewyptacalnosci.

Pawet Kocon — Akademia Wojsk Ladowych we Wroctawiu.
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Doswiadczenia i potencjalne konsekwencje paniki moralnej w sektorze finansowym powinny
by¢ przestanka budowania ram zarzadzania tym zjawiskiem, a przede wszystkim efektywnej
edukacji finansowej spoteczenstwa.

Stowa kluczowe: panika moralna, sektor bankowy, media spotecznosciowe, kryzys frankowy

Kody JEL: G21, G28, D84

MORAL PANIC AND ITS MANIFESTATIONS
IN THE POLISH BANKING SECTOR

ABSTRACT

The aim of this study is to characterize the concept referred to in sociology as moral panic, its
components, and the use of its structural framework to analyze emotions and disputes with
banks regarding mortgage agreements for housing purchases expressed in Swiss francs (CHF)
or denominated in that currency. In particular, it concerns the manifestations of moral panic
in the context of the role of social media — as an accelerator of stakeholders’ emotions and
their impact on the stability of banking sector entities. The main method used in this study is
literature analysis, mainly within the theoretical framework of Cohen and Garland, comple-
mented by synthetic case analyses of two banks and the Polish banking sector in the context of
the Swiss franc loan problem. The discussion demonstrates that banking panic can spread in
a ‘contagious’ manner and be accelerated by the media, particularly social media, shaping on
one hand a decidedly negative image of lenders (called, e.g. banksters) and, on the other hand,
generalizing the grievances of borrowers by giving them the role of victims. A large-scale moral
panic regarding the banking sector also creates social pressure on politicians and decision-
-makers to change regulations. The Swiss franc loan crisis in Poland is an example of turning
a dispute between credit contract parties into a moral crusade with lasting institutional effects,
and a side effect can be the destabilization of the system or isolated cases of liquidity loss
leading gradually to insolvency. Experiences and potential consequences of moral panic in the
financial sector should serve as a reason to build frameworks for managing this phenomenon
and, above all, for effective financial education of society.

Keywords: moral panic, banking sector, social media, Swiss franc mortgage crisis

JEL Codes: G21, G28, D84

WSTEP

Sektor bankowy jest czescig systemu finansowego, cechujagcym sig duzym tempem zmian
technologiczno-instytucjonalnych, a ze wzgledu na typowa kruchos¢, wynikajaca z procesoéw
posrednictwa o wysokiej dZzwigni finansowej, narazony jest na stosunkowo wysokie ryzyko kry-
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zyséw. Znaczenie sektora bankowego dla sprawnosci cyrkulacji sSrodkéw w obrocie gospodar-
czym, a takze przeksztatcanie terminu i ryzyka srodkéw na rachunkach bankowych przy udzie-
laniu kredytoéw przy wykorzystaniu srodkéw deponentow. | to srodkéw w znacznym stopniu
podlegajacym ustawowej ochronie gwarancyjnej przyczynia, wreszcie doswiadczenia kryzysow
bankowych z przesztosci sprawiaja, ze jest to sektor o najwyzszym poziomie regulacji. Nadto
rozw0j rynku finansowego, obejmujacego instytucje niebankowe, sprawia, ze dziatalno$¢ ban-
kow odbywa sie na wysoce konkurencyjnym rynku. Zwigzki podmiotdéw dziatajgcych na ryn-
ku finansowym z politykami, a takze wptyw dziatalnosci tych podmiotéw postawy i sytuacje
finansowa klientdw przyczyniajg sie do roznorakich sytuacji w reakcjach decydentow czy legi-
slacje. W ostatnich dekadach przyktadéw dostarczajg m.in. liberaliacja dziatalnosci bankow
spotdzielczych na poczatku lat 90. XX w., opdznienie w objeciem nadzorem KNF Spétdzielczych
Kas Oszczednosciowo-Kredytowych, spory w sprawie ograniczenia mozliwosci udzielania kre-
dytéw w walutach czy denominowanych w walutach obcych, kwestia podatku bankowego czy
statusu WIBORU jako parametru w umowach kredytowych. Silna regulacja oznacza, ze banki
sg wrazliwe na decyzje politykdw, a posrednio na vox populi — odzwierciedlajgcy emocje spo-
teczne klientéw instytucji finansowych, w szczegdlnosci kredytobiorcéw, deponentéw czy in-
westoréw. Przy czym, nie tylko z krajowych doswiadczen wynika, ze emocje klientéw cechuja
sie bardzo wysokim tempem masowego przenoszenia (zarazliwosci). Czynnikiem akceleracji
tempa zarazliwosci w przestrzeni spotecznej sg nowoczesne srodki komunikacji elektroniczne;j.
Przekonujacych dowoddw na btyskawiczne rozprzestrzenianie sie epidemii obaw o srodki po-
wierzone bankom jest kryzys trzech bankow w USA z pierwszego kwartatu 2023 r." (Michalewicz
2024; Miklaszewska 2023).

Negatywne emocje przeksztatcone w masowe zachowania, zwtaszcza przy poparciu politykéw,
niejednokrotnie z populistycznych przestanek sa elementem paniki moralnej i moga powaznie
szkodzi¢ pojedynczym podmiotom, a w okreslonych sytuacjach catemu sektorowi ustug finan-
sowych. Przy czym panika moralna jest klasyczng kategorig socjologii oznaczajgca sytuacje,
w ktorej spoteczenstwo reaguje nadmiernym lekiem, oburzeniem lub histerig na zjawisko po-
strzegane jako zagrozenie dla warto$ci moralnych lub porzadku spotecznego?. Natomiast reak-
cja jest nieproporcjonalna do realnego ryzyka, a zjawisko zostaje wyolbrzymione przez media,
politykdw czy grupy interesu. Wspotczesnie panika moralna jest silnie powigzana z tresciami
zamieszczanymi w mediach. Ponadto w odniesieniu do sektora bankowego nie bez znaczenia
jest historycznie zakotwiczony stereotyp lichwiarstwa, a wspoétczesnie szeroko rozumianego
bogactwa bankdw i bankieréw, podejrzert o nieuczciwe zerowanie na klientach itp. Pomimo
ogromnego postepu w polskiej bankowosci — po tranformacji systemowej — w $wiadomo-

T Wmarcu 2023 r. upadty trzy banki: Silicon Valley Bank (SVB), Signature Bank (SB) oraz First Republic Bank (FRB).
Bezposrednig przyczyng gwattowny odptyw depozytdw, szczegdlnie nieobjetych gwarancjami FDIC przy wyko-
rzystaniu kanatéw elektronicznych.

Twdrca pojecia jest brytyjski socjolog Stanley Cohen. Moralna panika powstaje na styku mediéw, opinii publicz-
nej, grup interesu i wtadz.
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$ci znacznej czesci spoteczenstwa ugruntowat sie stereotyp bankstera, zwtaszcza w zwigzku
ze sporami na tle umow o kredyty walutowe.

Warto dodag, ze panika moralna w Polsce w kontekscie sytemu finansowego, choé nie tylko,
moderowana jest z jednej strony przez poziom zaufania spotecznego do systemu (wczesniej
dos¢ powszechnie banki okreslano jako instytucje zaufania publicznego), a z drugiej przez usta-
wodawstwo i specyfike regulacji ostroznosciowych (zreszta w szczegoétach nieznanych prze-
cietnemu uzytkownikowi).

Celem pracy jest charakterystyka zjawiska paniki moralnej i syntetyczna analiza jej wptywu na
sytuacje bankéw oraz kondycje sektora bankowego w Polsce.

Artykut oparty jest na studiach literaturowych. Czes$¢ pierwsza analizuje pojecie paniki moral-
nej i jej elementy, druga — role medidéw spotecznosciowych w jej rozprzestrzenianiu oraz synte-
tycznie odwotuje sie do tzw. kryzysu frankowego w Polsce, a cze$¢ korncowa zawiera podsumo-

wanie i rekomendacje.

1. PANIKA MORALNA - DEFINICJE | ROZROZNIENIA

Panika moralna —to pojecie wprowadzone przez Cohena (Cohen 1972), a zoperacjonalizowane
przez Goode’a i Ben-Yehude (Goode, Ben-Yehuda 2009) poprzez takie kryteria, jak niepropor-
cjonalnos¢ reakcji czy identyfikacja ,koztdow ofiarnych”. Z panika moralng zwigzany jest nurt
wywodzacy sie z teorii Kahnemana i Tversky’ego (1979). Nurt ten uwzglednia badania neuro-
ekonomiczne, w ktérych wykazano, ze stany afektywne bezposrednio wptywaja na sktonnosc¢
do ryzyka. Z kolei Shiller (2019) w koncepcji narrative economics wykazat, jak wirusowo roz-
przestrzeniajace sie narracje strachu ksztattujg kryzysy finansowe®.

Klasyczne modele runu na banki (Diamond i Dybvig 1983) zaktadaty powolna dyfuzje informa-
cji. Wspétczesne media i sieci komunikacyjne przybraty funkcje akceleratoréw kryzyséw. Bada-
nia Cooksona i wspotpracownikéw (Cookson i in. 2023) dowodzg, ze media spotecznosciowe
radykalnie przyspieszajg ten proces, a niemal idealnym przyktadem jest kryzys Silicon Valley
Bank z 2023 roku.

Jak zauwaza Anita Howarth (2013), zaréwno teoria paniki moralnej, jak i wspotczesne teorie
spoteczenstwa, ryzyka analizujg sposob, w jaki zagrozenia sa spotecznie konstruowane w wa-
runkach nasilonego lub przesadzonego niepokoju. Obie przyznajg mediom centralng role w re-
lacjach miedzy wtadzg, opinig publicznag i grupami interesow.

Z punktu widzenia Scistosci naukowej problemem jest brak jednolitej definicji tego ztozonego
zjawiska. Dlatego relatywng przewage merytoryczng ma definicja Stanleya Cohena. Definiuje

8 Narrative economics polega na badaniu, jak opowiesci — popularne, powtarzane spotecznie historie o gospo-

darce — wptywaja na decyzje ekonomiczne ludzi i przebieg zjawisk makroekonomicznych. To podejscie, rozwi-
nigte przez Roberta Shillera, traktuje narracje jako zjawiska ,zarazliwe”, rozprzestrzeniajgce sie jak epidemie
i ksztattujgce oczekiwania, nastroje oraz zachowania konsumentoéw, inwestoréw i politykow.
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on panike moralng jako stan, w ktérym zjawisko lub pewna grupa zjawisk zostajg przedstawio-
ne przez media jako zagrozenie dla wartosci spotecznych w sposdb stereotypowy i niepropor-
cjonalny, mobilizujgc grupy interesow, w tym ekspertow i dziennikarzy, a takze politykow do
odpowiednich diagnoz oraz proponowania rozwigzan. Niektore paniki zanikajg, inne majg —jak
ujmuje to Cohen (2002): ,powazniejsze i dtugotrwate reperkusje w postaci zmian prawnych i in-
stytucjonalnych”.

Scott P. Hier (2020) paniki moralne rozumie jako ulotne epizody w ramach dtugoterminowych
projektéw regulacji moralnej. W jego opinii to wtasnie poprzez proces nadawania znaczen zja-
wiskom spotecznym (dyskursywnie artykutowane jako ,,my kontra oni”) paniki moralne wytwa-
rzajg spoteczne podmiotowosci i tozsamosci zaréwno dla innych, jak i dla siebie.

Mamy wiec do czynienia ze zjawiskiem, ktére de facto wydarza sie w systemie, w ktorym tzw.
znaczacy inni czy tez liderzy opinii wptywajg na wtadze ustawodawczg i wykonawczg w taki
sposoéb aby regulowata dane zjawiska, ktdre ci inni uznajg za szkodliwe dla pewnej grupy spo-
tecznej. Nalezy dodac, ze postulowane regulacje albo ograniczenia przedmiotowego zjawiska
nie ma na celu dobra wspdlnego (ogolnego), a faworyzuje partykularny interes danej grupy.

Goode i Ben-Yehuda, biorgc pod uwage dwa kryteria, a mianowicie motywy i dostep do wtadzy,
sformutowali trzy modele powstawania paniki moralnej:

* model sity oddolnej — panika moralna rozpoczyna sie tu od szarego cztowieka i przejawia sie
jako intensywnie odczuwane niepokoje spoteczne, wywierajgce presje na organizacje, mass
media oraz grupy polityczne, stajace sie kanatami manifestacji spotecznych nastrojow;

* modelinzynierii elit— panika moralna jest wynikiem dziatar oséb lub grup interesu wywotu-
jacychipodtrzymujgcych w spoteczenstwie obawy czy niezadowolenie wobec konkretnego
zjawiska, nie stwarzajgcego realnego zagrozenia dla tadu spotecznego, odwracajac uwage
od faktycznego problemu, ktérego likwidacja zagrazataby interesom elity;

* model grupy intereséw —jako inicjatora niepokoju — uznajgcy, ze rézne grupy interesow (me-
dia, organizacje, grupy religijne, policja, instytucje naukowe lub edukacyjne, grupy zawo-
dowe itp.) niezaleznie generujg i podtrzymujg panike moralng, ktéra jest postrzegana przez
ww. grupy jako reakcja na zagrozenie tadu (Zielinska 2004, s. 167).

Za Davidem Garlandem mozna przyjac, ze kluczowe znaczenie dla paniki moralnej ma narracja
zjawiska i opisanie efektu spirali wytworzonego przez reakcje medidw, opinii publicznej, grup
interesu i wtadz (Garland 2008, s.19-21).

Erich Goode’a i Nachmana Ben-Yehuda wyrdzniajg pie¢ zasadniczych elementdéw paniki
moralne;j.

1) niepokdj (ang. concern) — musi istnie¢ $wiadomos¢, ze zachowanie danej grupy lub kate-
gorii moze mie¢ negatywny wptyw na spoteczenstwo i zaktdcenie porzadku spotecznego;

2) wrogos¢ i nieche¢ —wobec danej grupy, wyréznionej ze spoteczeristwa ze wzgledu na swa
odmiennos¢, powodujgca symboliczny podziat na my i oni;
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3) ogdélna zgoda spoteczna lub okreslonej grupy spotecznej co do tego, ze inna czesé spote-
czenstwa lub inna grupa stanowi bardzo realne zagrozenie dla ogotu;

4) nieproporcjonalnos$¢ — wystepuje duza dysproporcja miedzy przestankg paniki moralnej
a rzeczywistym zagrozeniem wynikajgcym z danego zjawiska;

5) chwiejno$¢/zmiennosc (ang. volatility) — zjawisko paniki moralnej jest wysoce niestabilne
i zanikna¢ moze tak szybko, jak sie pojawito, np. z powodu zanikania publicznego zaintere-
sowania (Goode, Ben-Yehuda 2009).

Wysoki stopien zaniepokojenia opinii publicznej towarzyszy wiekszosci zmian na rynkach finan-
sowych. W szczegdlnosci tym, ktdre sg postrzegane jako niekorzystne dla klientéw instytucji fi-
nansowych, a zwtaszcza postrzeganym jako grozgcym kryzysem, przynoszgcym dolegliwe kon-
sekwencje czy straty finansowe?. Wystgpienie problemdw, nagtagnianie zwigkszonego ryzyka
czy cho¢by uswiadomienie szansy na poprawe swej sytuacji poprzez spor sadowy z druga stro-
ng umowy stymulujg narastajace poczucie wrogosci czy tez nienawisci do instytucji reprezen-
tujacych rynki finansowe — bankéw. Owa nienawi$¢ moze owocowac takimi przedsiewzigcia-
mi, jak ,,Occupy Wall Street”, Stowarzyszenie Pokrzywdzonych Przez System Bankowy i Prawny,
Stowarzyszenie Stop Bankowemu Bezprawiu (SBB), czy innymi niepokojami spotecznymi. Wy-
generowanie gorgcych emocji sprzyja podejmowaniu nieproporcjonalnych do poczucia krzywd
dziataniom. Uswiadomieniu krzywdy — ktére Cohen nazywa wyczuleniem (ang. sensitization)
— towarzyszy czesto niemal histeryczna reakcja spoteczeristwa na dane zjawisko. Moze to by¢
nawet najdrobniejsze zamieszanie, ktdre znajduje sig w centrum zainteresowania mediow czy
sit porzadkowych. We wczesniejszych ujeciach zaktadano, ze media i instytucje panstwa, na-
gtasniajac zachowania odbiegajace od norm spotecznych (dewiacyjne), wykorzystuja panike
do budowania spotecznego poparcia dla zaostrzenia kontroli (Ungar 2001, s. 280). Wspodtcze-
Snie zbidr podmiotéw uczestniczacych w panice moralnej jest szerszy. Stanley Cohen (2002)
wyrdznia cztery grupy aktorow, ktérych dziatalnos¢ powinna zosta¢ poddana analizie w bada-
niu paniki moralnej:

° opinie publiczna,

* sity porzadku prawnego (ang. law enforcement),
* politykéw i legislatordw,

* aktywistéw (ang. action groups).

S. Cohen ostatnig z wymienionych grup okresla jako: przedsiebiorcéw moralnosci (ang. moral
entrepreneur), wystepujacych w imieniu opinii publicznej, uzurpujacych sobie prawo do wska-
zywania dewiantéw i definiowania ich zachowan jako tamigcych moralnos¢ publiczng, nato-
miast wtasne zaangazowanie prezentujac jako wyraz troski o wartosci dominujgce w spotecz-

4 W sytuacji braku niepokojéw na rynku bankowym deponenci rzadko interesujg sie systemem gwarantowania

depozytéw. Jednak w przypadkach pojawienia sie informacji czy choéby pogtosek o mozliwosci problemoéw w
bankach klienci intensywnie korzystaja z call center Bankowego Funduszu Gwarancyjnego lub dopytujg pra-
cownikéw bankdéw o bezpieczeristwo swych pieniedzy na rachunkach bankowych.
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nosci i jej bezpieczenstwo (Cohen 2002). Aktywisci przewaznie podejmujg dziatania w koalicji
z innymi aktorami w przestrzeni publicznej.

Jak pisze Stanistaw Wargacki (2009, s. 15): ,Panika moralna musi mie¢ kolektywnego, prawdzi-
wego czy teZz wyobrazonego kozta ofiarnego, bedacego uosobieniem i symbolem zta, ktdry staje
sie obiektem projekcji zbiorowych lekéw — potworem ludzkiej wyobrazni. Obraz uosobionego
zta ksztattowany jest w programach telewizyjnych i audycjach radiowych; pisze o nim prasa,
ozywia pamiec zbiorowa i stereotypy”. Adresat paniki moralnej nie musi mie¢ z gory okreslone;j
charakterystyki.

Krytyka koncepcji paniki moralnej koncentruje sie na kilku kluczowych jej ograniczeniach, ktére
podwazaja jej analityczng uzytecznos¢. Centralne zatozenie koncepcji paniki moralnej pole-
ga na tym, ze reakcja spoteczna jest nieproporcjonalna do rzeczywistego zagrozenia (Critcher
2008, s. 1130). Krytycy wskazuja, ze brak jest obiektywnych kryteridw okreslania, co stanowi
wtasciwg proporcje reakcji spotecznej, a ocena proporcjonalnosci ma miejsce z okreslone;j
perspektywy spotecznej i kulturowej (Cornwell, Linders 2002).

Sheldon Ungar (2001) zauwaza, ze koncepcja paniki moralnej jest zakorzeniona w liberalnych
zatozeniach o racjonalnoscii proporcjonalnosci. Wprowadza on pojecie racjonalnej paniki jako
reakcji, ktora w perspektywie dtugoterminowej okazuje sie zasadnym ostrzezeniem). Wedtug
Ungara niektére reakcje klasyfikowane jako paniki moralne moga stanowi¢ uzasadnione odpo-
wiedzi na rzeczywiste zagrozenia, szczegdlnie gdy uwzgledni sie trudnos¢ w ocenie dtugoter-
minowych konsekwencji. Reakcje uznawane za paniczne w jednym okresie moga okazac sie
trafne w perspektywie historycznej.

Krytyczne uwagi w stosunku do koncepcji paniki moralnej nie oznaczajg jej catkowitego odrzu-
cenia, ale wskazuja na koniecznos$¢ jej bardziej refleksyjnego i kontekstualnego zastosowania
w analizie spotecznej.

2. ROLA MEDIOW SPOLECZNOSCIOWYCH W AMPLIFIKACJI PANIK MORALNYCH

Panika moralna, jako zjawisko socjologiczne, charakteryzuje sie nagtym wzrostem zbiorowego
niepokoju wobec postrzeganego zagrozenia dla wartosci spotecznych, czesto wyolbrzymiane-
go przez media (Cohen 2002). Media spotecznosciowe (np. X — dawniej Twitter) dziatajg jako
katalizatory rozprzestrzeniania sie zaraZliwych emocji u odbiorcéw (czesto zbiorowych), wywo-
tanych publikowanymi informacjami, nawet gdy sa nieprawdziwe. W spoteczenstwach, w kto-
rych media spotecznosciowe odgrywaja kluczowa role w ksztattowaniu opinii publicznej, w tym
w Polsce, amplifikacja panik jest szczegdlnie widoczna w sektorze finansowym. Przyktadem tego
moga byc¢ kryzysy walutowe czy konflikty kredytobiorcéw z bankami na tle kredytow frankowych.

Platformy internetowe i media spotecznosciowe przyspieszajg procesy opisane w ugruntowa-
nych teoriach (np. spirala medialna Garlanda (2008)). Chodzi tu o mechanizm, w ktérym reak-
cja spoteczna na dewiacje prowadzi do jej dalszej eskalacji, a nie ograniczenia (Wilkins 1964;
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Halliin. 1978). Na rynku finansowym tgczac emocje spoteczne generujg ryzyko destabilizacji
podmiotu lub podmiotdw tego rynku.

Media spotecznosciowe, w tym X/Twitter, wzmacniajg paniki moralne poprzez mechanizmy al-
gorytmiczne, ktére promuja tresci emocjonalne i wirusowe, co prowadzi do efektu zamknietych
baniek informacyjnych (ang. echo chamber) i szybkiego rozprzestrzeniania sie lekéw (Walsh
2020). Przyktadem tego sa enuncjacje w mediach spotecznosciowych, w ktérych zwykli uzyt-
kownicy, influencerzy czy politycy popularyzuja negatywne narracje o wybranych podmiotach
czy grupach zawodowych. Dotyczy to w catej rozciggtosci nagtasniania okreslen typu ,,bankste-
rzy” czy ,Systemowe oszustwo” na tle relacji klientéw z bankami, co demonizuje instytucje fi-
nansowe i wywotuje negatywne zbiorowe reakcje. Na przyktad, w przypadku frankowiczéow
— grupy kredytobiorcéw dotknietych wzrostem kursu CHF — X/Twitter stuzy do organizacji pro-
testow, udostepniania historii osobistych krzywd i nawotywania do bojkotéw bankéw. Posty
o skali krzywd frankowiczdw, jak te podkreslajgce odpowiedzialno$é bankéw (Zycie bez Kredytu
2021), napedzajg emocje, tworzac podziat na pokrzywdzonych (ofiary) i krzywdzacych (,opraw-
cow”), co wpisuje sie w element wrogosci paniki moralnej (Goode, Ben-Yehuda 2009).

W odniesieniu do instytucji sektora finansowego media spotecznosciowe moga wywotywacé
paniki depozytowe, gdyz plotki o niestabilnosci bankéw prowadza do masowych wyptat $rod-
kéw, co obniza ptynnos$¢ zagrozonej instytucji. Masowe wyptaty w pojedynczym banku lub
w czesci sektora nie musza jednak destabilizowaé catego systemu — skala zagrozenia zalezy
od zdolnosci banku centralnego i sieci bezpieczenstwa finansowego do utrzymania ptynnosci
oraz ogolnego poziomu rezerw sektora. Zielinska (2004, s. 166-167) podkresla, ze media, w tym
spotecznosciowe, generujg panike jako reakcje na zagrozenie tadu spotecznego, odwracajgc
uwage od realnych problemow.

W teorii ryzyka finansowego, czerpigcej z koncepcji spoteczenstwa ryzyka (Beck 2002), niepew-
nos¢ ekonomiczna (np. wahania walut, inflacja) taczy sie z panikami moralnymi, tworzac spirale
destabilizacji (Garland 2008, s. 13-16). Garland analizuje to w kontekscie spirali medialnej: me-
dia, opinia publiczna, grupy interesu i wtadze wzajemnie sie napedzaja, wywotujgc zagrozenia
moralne, co prowadzi do nieproporcjonalnych reakcji (np. pochopne regulacje). W Polsce me-
dia spotecznosciowe przyspieszajg te spirale, integrujgc emocje z ryzykiem finansowym. Polskie
analizy, zwtaszcza w kontekscie penalnego populizmu®, pokazujg, ze media spotecznosciowe
wzmacniajg spirale poprzez dramatyzowanie zdarzen czy podmiotéw (w tym postugiwanie sie
epitetami wobec bankdw, personalizujac je takimi okresleniami, jak bestie czy banksterzy)
i nadawanie ryzyku cech systemowych (Karazniewicz, Kotowska 2011, s. 50-55). W efekcie, pa-
nika moralna wokot sektora finansowego zwigksza ryzyko systemowe. W ostatnich latach przy-
ktadem jest straszenie Putinem, badz wysokg inflacja na platformie X, co moze prowadzi¢ do
spadkoéw indeksow na GPW czy ostabienia ztotego (Borowski, Jaworski 2024, s. 33-45).

5 Populizm penalny oznacza tworzenie i zaostrzanie prawa karnego pod wptywem emocji, presji opinii publicznej

i medialnych narracji, a nie na podstawie rzetelnych analiz ekspertéw czy danych kryminologicznych.
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Badania polskie wskazuja, ze media spotecznosciowe potegujg paniki poprzez interaktywnosé:
komentarze, retweety i hashtagi umozliwiajg masowe nawotywanie do agresywnych zacho-
wan; np. linczu medialnego na banksterach (Juza 2015; Naruszewicz-Duchlinska 2015). Innym
przyktadem moze by¢ panika walutowa w nastepstwie rosyjskiej wojny hybrydowej polegajace;j
na upowszechnianiu fatszywych informacji w mediach spotecznosciowych w Polsce (Mrocz-
ka 2022, s.111). Podobnie, w2022 r., po rosyjskiej inwazji na Ukraing, panika wokot paliwa, lekow
czy wyptat pieniedzy z rachunkéw bankowych napedzana plotkami lub fakenewsami w sieci —
miata typowe cechy ataku hybrydowego, w ktérym media spotecznosciowe petnity funkcje kanatu
informacyjnego wywotujgcego niepokdj spoteczny (Singer, Brooking 2018). Powyzsze przyktady
ilustruja proces masowej zarazliwosci emocji w srodowisku cyfrowym, gdzie nawet pojedynczy
post moze 0siggnac tysigce interakcji, eskalujac lek w skali masowej (Vosoughiiin. 2018).

Zielinska (2004) podkresla, ze media — w ich nowszych, spotecznosciowych odstonach — ge-
nerujg panike jako reakcje na postrzegane zagrozenie tadu spotecznego, odwracajgc uwage od
realnych problemoéw strukturalnych.

Mechanizm wzmacniania spirali dewiacji (ang. deviance amplification spiral)®, opisany pier-
wotnie przez Wilkinsa (1964) i rozwinigty przez Halla i wspotpracownikéw w analizie paniki wo-
kot przestepstw ulicznych, ukazuje, jak sensacyjne ujmowanie informacji w mediach wywotuje
reakcje spoteczne i instytucjonalne, ktére z kolei nasilajg samo zjawisko postrzegane jako za-
grozenie (Halliin. 1978)7.

W sektorze finansowym podobne procesy majg realne skutki ekonomiczne. Po inwazji Rosji
na Ukraine w lutym 2022 r. medialna narracja o zagrozeniu Polski zbiegta sie z gwattownym
ostabieniem ztotego; kurs EUR/PLN przekroczyt 4,65, a panika wsrdd inwestorow doprowadzita
do przecen na WGPW oraz interwencji walutowej NBP (Forsal 2022; Parkiet 2022). Garland
(2008) podkresla, ze paniki moralne moga mie¢ reperkusje instytucjonalne, na skutek presji
na zaostrzenie regulacji lub zmiany polityki publicznej. Mechanizm ten mozna obserwowac

m.in. w polityce monetarnej czy nadzorze finansowym.

Podsumowujgc, media spotecznosciowe petnig funkcje katalizatora zaraZliwych emocii
(Vosoughi i in. 2018). W przypadku polskiego sektora finansowego te media stymulujg lub
wzmacniajg paniki moralne, tgczac klasyczng spirale medialng (Halliin. 1978; Garland 2008)
ze wzrostem postrzeganego ryzyka krzywd w czesci spoteczenstwa (Beck 2002). W szczegol-
nosci moze to prowadzic do tzw. runu deponentéw na bank lub banki, zmian kursu ztotego do
walut obcych, a nawet pochopnych reakcji regulacyjnych.

8 W socjologii spirala wzmacniania dewiacji wystepuje w spoteczeristwach lub $rodowiskach spotecznych, gdy
podejmowane sa proby wyeliminowania lekko dewiacyjnych lub przestepczych zachowan poprzez etykietowa-
nie i zawstydzanie ich w sposdb, ktéry ostatecznie stuzy dalszej marginalizacji oséb postrzeganych jako dewia-
cyjne i powoduje, ze angazuja sie one w dalsze dewiacje, nasilajac tym samym dezaprobate spoteczng i utrwa-
lajac cykl.

7 Analizy populizmu penalnego w Polsce dokumentujg podobny mechanizm — media jako gtéwny kanat ksztattu-
jacy nastroje punitywne wobec wskazanych grup (Karazniewicz, Kotowska 2011). Populizm penalny to ksztatto-
wanie przepiséw karnych pod wptywem emocji i medidw, bez uwzgledniania opinii ekspertéw, charakteryzujace
sie represyjnoscia i brakiem wspétczucia dla sprawcow przestepstw.
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3. PANIKA MORALNA | RUN DEPONENTOW NA IDEA BANK | GETIN NOBLE BANK

Sytuacja finansowa Idea Banku i Getin Noble Banku w drugiej potowie drugiej dekady XXI w.
byta przedmiotem szczegdlnego zainteresowania instytucji sieci bezpieczenstwa finansowe-
g0, m.in. w zwigzku z rosngcymi stratami z dziatalnosci. Wiedza o pogarszaniu standingu tych
bankdw nie byta powszechna, cho¢ w srodowisku bankowym i wsréd ekspertéw finansowych
nie sposob byto ja ukryé. W listopadzie 2018 r. w Idea Banku i Getin Noble Banku ujawnit sie
kryzys ptynnosciowy po gwattownym odptywie srodkow. Odptyw nastepowat zaréwno kanata-
mi bankowosci elektronicznej, jak i poprzez wyptaty w oddziatach; brak publicznie dostepnych
danych o strukturze tych kanatéw nie pozwala jednak jednoznacznie zakwalifikowac zjawiska
jako ,cyfrowej” paniki depozytowe] w écistym znaczeniu. Owczesdnie przyczyny tego kryzysu
wynikaty bezposrednio z wyptywu depozytéw po ujawnieniu w mediach informacji z poufnego
nagrania rozmowy dominujgcego akcjonariusza Leszka Czarneckiego z Przewodniczagcym Ko-
misji Nadzoru Finansowego Markiem Chrzanowskim. Warto dodac, ze sytuacja finansowa obu
bankow budzita juz wczesniej obawy instytucji sieci bezpieczenstwa, a od 2016 roku banki te
realizowaty programy postepowania naprawczego. Zagrozenia wyptacalnosci tych bankéw wy-
nikaty m.in. z toksycznego portfela kredytow frankowych, ryzyk prawnych, narastajgcych strat,
problemdw ptynnosciowych, a takze dziatarh nadzorczych, ktére wywotaty kryzys reputacyjny,
a wreszcie run depozytowy®. Pomoc ptynnosciowa NBP pozwolita tymczasowo ustabilizowaé
sytuacje, jednak nie zlikwidowata przyczyn strukturalnych zagrozen niewyptacalnoscia.

W kontekscie paniki moralnej nalezy podkresli¢ znaczenie opublikowania informacji z rozmowy
L. Czarneckiego z M.Chrzanowskim upowszechniane nie tylko w klasycznych mediach ogdélno-
polskich, ale takze szeroko upowszechnianych w mediach spotecznosgciowych®.

W 2018 r. Idea Bank zanotowat strate rzedu 1,9 mld zt, a wspdtczynniki kapitatowe gwattownie
spadty do 2,5%, znacznie ponizen wymagan ostroznosciowych. Po 2018 r. Idea Bank wszedt
w spirale kryzysu, ktora zakonczyta sie ogtoszeniem przymusowej restrukturyzacji z dniem
30.12.2020 r. i przejeciem przedsiebiorstwa Idea Banku przez Bank Pekao na poczatku 2021 r.
Wartos¢ przejetych depozytéw wynosita ok. 14,6 mld zt. Nastgpnie w lipcu 2022 ogtoszono
upadtos¢ resztkowej spotki Idea Banku, w ktérej pozostawiono akcje i obligacje podporzadko-
wane, a ktére umorzono (bail-in).

Oswiadczenie Bankowego Funduszu Gwarancyjnego oraz Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego dotyczace
przymusowe;j restrukturyzacji Getin Noble Banku. Wiecej w Systemie Informacji Prawnej LEX: https://sip.lex.
pl/orzeczenia-i-pisma-urzedowe/pisma-urzedowe/oswiadczenie-bankowego-funduszu-gwarancyjnego-oraz-
-urzedu-1852490077?utm_source=copilot.com (dostep:04-09-2026).

Na marginesie warto podnies¢ aspekt niskiej wiedzy spoteczenstwa o procesach upadtosciowych i napraw-
czych. Przystowiowy efekt dolania oliwy do ognia przyniosto nagtosnienie fragmentu nagrania L. Czarneckiego,
w ktérym mowa o rzekomym planie Zdzistawa (Zdzistaw Sokal éwczesny Prezes Bankowego Funduszu Gwa-
rancyjnego i przedstawiciel Prezydenta A.Dudy w KNF) przejecia zagrozonego banku za ztotéwke i dokapitalizo-
wanie go kwota 2 mld zl. Bez uwzglednienia warto$ci netto banku (z uwzglednieniem strat i zobowiazan banku)
kwota 1 zt dla ,szarego” klienta bankdw jest kardynalnie mylaca.
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Po 2018 r. Getin Noble Bank wszedt w trwaty kryzys kapitatowy, ktéry zakonczyt sie wszczeciem
przymusowe;j restrukturyzacji (30.09.2022 r.), przeniesieniem zdrowej czesci aktywow do ban-
ku pomostowego - VeloBanku, w tym depozytéw o wartosci 39,5 mld zt, a nastepnie upadtoscia
resztkowej spotki w lipcu 2023 r. Przypadek Getin Nobel Banku byt najwiekszym proces resolu-
tion w historii polskiej bankowosci.

Interpretacja runu na analizowane banki wytacznie w kategoriach paniki moralnej jest uprosz-
czeniem. Trzeba bowiem uwzgledni¢ pogarszajgcy standing finansowy, a takze system gwa-
rancji depozytéw. Specyfika gwarancji BFG wymagataby odpowiedniej segmentaciji klientow
banku, przynajmniej z uwzglednieniem grupy klientdw, ktérych wierzytelnosci wobec banku
przekraczaty limit gwarancji, wynoszacy rownowartos¢ 100.000 euro, a takze posiadaczy ob-
ligacji czy innych instrumentéw finansowych nie korzystajacych z gwarancji. Odrebny segment
stanowig tzw. frankowicze, liczacy na korzystne rozstrzygniecia sporéw z bankami, na podsta-
wie uznania za abuzywne klauzul w mieszkaniowych umowach kredytowych.

W syntetycznie scharakteryzowanej sytuacji Getin Noble Banku na emocje klientow wptywaty
liczne publikacje o negatywnym dla banku wydzwieku. W tych okolicznosciach podejmowane
przez Bank dziatania z wykorzystaniem arsenatu public relations nie mogty znaczaco poprawic
wizerunku i przywréci¢ zaufania publicznego, cho¢ ostatecznie udato sie ustabilizowac wy-
ptyw $rodkéw (Stockwatch.pl, 2022). Jednak zgodnie z zatozeniami koncepcji paniki moralnej
koncentracja klientéw na ryzyku upadtosci wywierata presje nie tylko na banki ale i instytucje
sieci bezpieczenstwa. Tym bardziej, ze ewentualna ich upadtosc¢ i koniecznos¢ wyptaty srod-
kow gwarantowanych (ca 54,1 mld zt) oraz warto$¢ innych wierzytelnosci nie miata precedensu
w polskim systemie bankowym. Pomimo kontrowersji co do adekwatnosci rozwigzan przyje-
tych w Rozporzadzeniu Ministra Rozwoju i Finansoéw z dnia 25 maja 2017 r. w sprawie wyzszej
wagi ryzyka dla ekspozycji zabezpieczonych hipotekami na nieruchomosciach mozna przyjac,
Ze przynajmniej w czesci byty motywowane ryzykiem niepokojéw spotecznych.

Pogtebiona analiza paniki moralnej w kwestii kredytow frankowych, w szerszej niz socjologiczna
perspektywie, wymagata by subtelnej segmentacji frankowiczéw na tych, ktérzy przy zaciaga-
niu kredytow uprawiali typowy bezpieczny hazard (ang. moral hazard moralny) i tych, ktérym
banki w procesie badania zdolnosci kredytowej zamiast kredytéw ztotowych proponowaty sko-
rzystanie z kredytéw walutowych lub denominowanych w walutach. Chodzi przede wszystkim
o kredyty w CHF, ze wzgledu na korzystny kurs PLN/CHF i oprocentowanie. Dodatkowo istotna
jest kwestia Swiadomosci ryzyka walutowego.

Uwzgledniajac koncepcje paniki bankowej w interpretacji powstania zarazliwych emocji trze-
ba by uwzgledni¢ interesy grupy zawodowej prawnikdw z kancelarii prawnych (interesowna
reprezentacja kredytobiorcéw) czy politykdw deklaratynie stajacych w obronie mozliwosci za-
ciggania kredytow walutowych, jakoby korzystniejszych dla klientéw (pomimo sprzeciwu KNF
i ostrzezen Zwiazku Bankoéw Polskich). Wystgpita takze reakcja regulatoréw w postaci Reko-
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mendac;ji S KNB z 2006 r., zaostrzajacej zasady udzielania kredytéw walutowych i majace;j za-
réwno charakter prewencyjny, jak i stabilizacyjny (KNB 2006), a testy warunkdéw skrajnych EBA
potwierdzaty odpornosc¢ polskich bankdéw na ryzyko kredytow frankowych (EBA 2023).

4. SPORY KREDYTOBIORCOW Z BANKAMI W ZWIAZKU Z UMOWAMI
MIESZKANIOWYCH KREDYTOW W CHF

W konwencji paniki moralnej mozna rozpatrywac sukcesywnie narastajgcy konflikt kredyto-
biorcéw posiadajgcych tzw. frankowe umowy kredytowe z bankami kredytodawcami. Istota
sporu wywodzita sig z ryzyka prawnego dotyczgcego klauzul umownych, w ktérych znaczna
czes$¢ srodowiska prawniczego dopatrywata sie ich abuzywnego charakteru, zresztg nie bez
egoistycznie postrzeganych korzysci dla swej dziatalnosci. Uprawdopodobnienie materializacji
tego ryzyka generowalo koniecznos$¢ tworzenia stosunkowo wysokich rezerw przez banki.

Kryzys zwigzany z kredytami mieszkaniowymi we frankach szwajcarskich (CHF) przeksztatcit
sie w Polsce z problemu czesci sektora bankowego w ogélnonarodowg drame spotecznag, zdo-
minowang przez narracje o ,ofiarach” i ,oprawcach”. Wykorzystujgc model Stanleya Cohena
do analizy dojrzewania problemu oraz generowania ryzyka destabilizacji systemu bankowego,
trzeba uwzgledni¢ organizowanie grup sprzeciwu wobec postanowienn umow kredytowych,
wspomaganych zainteresowaniem prawnikéw dostrzegajacych interes w prowadzeniu sporow
klientéw z bankami czy nawet skupowaniu kredytéw, doniesienia medialne, w tendencji wspie-
rajace racje kredytobiorcéw, wypowiedzi polityczne i relacje osobiste, aby ujawni¢ gtebsze me-
chanizmy spoteczne, ktore doprowadzity do redefinicji relacji miedzy obywatelem, panstwem
a instytucjami finansowymi.

Kredytéw mieszkaniowych w CHF udzielano w Polsce na masowa skale w latach 2005-2008,
o tacznej wartosci ok. 116 mld zt wedtug stanu z momentu udzielenia (BIK, za: KNF). Od
2012 r. nie sg one juz powszechnie udzielane, a wartos¢ portfela systematycznie maleje — na
koniec 2018 r. w bilansach bankéw pozostawato 457,3 tys. kredytdw CHF o tacznej wartosci
104,8 mld zt (KNF 2019). Spadek wynika ze sptat, ugdd, przewalutowan oraz uniewaznien
umow na drodze sadowe;j.

Z raportéw KNF o ryzyku walutowym i portfelach kredytéw mieszkaniowych wynika, ze na koniec
2018 r. wartosc¢ portfela wynosita ok. 104,8 mld zti obejmowata 457,3 tys. czynnych umow. Na-
tomiast na koniec 2025 r. portfel kredytdw frankowych w Polsce. wynosit juz tylko ok. 8,2 mld zt,
przy ok. 115-150 tys. aktywnych lub spornych umoéw w sektorze. Gwattowny spadek wartosci
i liczby kredytéw frankowych spowodowany byt masowymi ugodami (np. mBank rozliczyt 40%
portfela ugodami)'®, prawomocnymi wyrokami uniewazniajgcymi umowy, sptatami i przewalu-
towaniami przy praktycznym braku nowej sprzedazy kredytéw walutowych od 2011 r.

0 mBank wygrat 3 z 1081 spraw frankowych w p6t roku. Petne dane w raporcie: Frankowicze, kredyty euro, ugody
i kredyty sptacone. Sosnowski, Adwokaci i Radcowie Prawni. https://www.sprawy-przeciwko-bankom.pl/ (do-
step: 4.09.2026).
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Tabela 1. Mapowanie kryzysu frankowiczéw na rame teoretyczng paniki moralnej

Elementy paniki moralnej Przejawyw sprawie ,,Frankowiczéw”

Podstawowy lek spoteczny Ryzyko egzystencjalne, niepewnos$¢ ekonomiczna, kulturowa
wartos¢ posiadania domu, nieufno$¢ wobec bankdw, przewaga
profesjonalnej instytucji nad szarym klientem

Koziot ofiarny Sektor bankowy jako banksterzy, banki jako instytucje chciwe
iamoralne
Przedsiebiorcy moralni Aktywisci (Tomasz Sadlik, matzenstwo Dziubak) i organizacje

(Stowarzyszenie Pokrzywdzonych Przez System Bankowy i Prawny,
Stowarzyszenie Stop Bankowemu Bezprawiu)

Wzmocnienie medialne Podkreslanie statusu klientéw jako ofiar i czarne scenariusze
dla sektora bankowego

Reakcja polityczna Obietnice interwencji legislacyjnej —wycofane ale sama grozba
oddziatuje na rynek

Symbolizacja i metafory klauzule abuzywne jako symbol chciwosci

Reakcja spoteczna Lokalne i ogélnokrajowe protesty, masowe spory sagdowe, orzecze-
nia sadow powszechnych, Sadu Najwyzszego i TSUE

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analiza protestu frankowiczéw przez pryzmat teorii paniki moralnej ukazuje, jak problem ryzyka
prawnego przeksztatcit sie w krucjate moralng zagrazajgca stabilnosci polskiego sektora ban-
kowego. Przypadek ten wnosi jednak nowe elementy do klasycznej teorii: ,ludowym diabtem”
(ang. folk devil - figura zbiorowego zagrozenia symbolicznie obarczana odpowiedzialnoscig za
naruszenie wartosci spotecznych; Cohen 1972, s. 9) stata sie duza instytucja finansowa, a pani-
ka zostata instrumentalnie wykorzystana przez politykow. Najwazniejszym doswiadczeniem jest
jednak rola czesci wymiaru sprawiedliwosci, ktéry opierajac sie na przestankach formalnych,
stajac po stronie konsumentdéw, zwalidowat moralne roszczenia ruchu spotecznego. W para-
dygmacie ekonomii kuriozalnie wrecz przyczyniajac sie do tego, ze wartos¢ pienigdza w czasie
wynosita zero % (w przypadku uniewaznienia umowy kredytowej). Liczba pozwdw frankowych
gwattownie wzrosta po 2019 r., osiggajac ponad 90 tys. nowych spraw w 2023 r. W 2024 r. do
sadow wptyneto ok. 82,7 tys. nowych pozwdw, natomiast na poczatku 2025 r. w toku pozosta-
wato ok. 166 tys. spraw frankowych (Ministerstwo Sprawiedliwosci 2025).

Doswiadczenia kryzysu frankowego w Polsce doprowadzity nie tylko do istotnej erozji postrze-
gania bankow jako instytucji zaufania publicznego — u znacznej czesci spoteczenstwa, ale tak-
ze bezprecedensowo wzmocnito pozycje konsumenta na rynku finansowym. Zreszta nie bez
wptywu ustawodawstwa prokonsumenckiego Unii Europejskiej. W perspektywie socjologicz-
nej mozna zaryzykowac teze, ze omawiana ‘frankowa’ panika moralna stanie sie opowiescia
0 obywatelskim przebudzeniu i triumfie mocy prawa nad sitg kapitatu.
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Struktura paniki moralnej moze stanowi¢ uzyteczng rame analityczng pozwalajgcg wyjasnic,
a przynajmniej interpretowac, w jaki sposdb wyolbrzymione relacje i obawy dotyczace proble-
mow spotecznych oraz dewiacji przenikaja do opinii publicznej i polityki (Cohen 2002; Garland
2008). Typowy model to sekwencja obejmujgca dane wydarzenie/zjawisko, interes grupy spo-
tecznej i/lub zawodowej, presja medialna zwigzana z wydarzeniem/zjawiskiem, nagtasniana
krytyka ze strony opozycji politycznej, reakcja decydentow, uchwalanie — czesto pochopnie
opracowanych — aktéw normatywnych (Cohen 2002; Goode, Ben-Yehuda 2009). W szczegol-
nych okoliczno$ciach, zaréwno w krotkim, jak i Srednim okresie panika moralna moze genero-
wac zagrozenie dla stabilnosci sektora finansowego, natomiast w dtugim okresie jej efemerycz-
ny charakter ogranicza skutki, a nawet wygasza potencjat destabilizacji.

Rozwazania przeprowadzone w artykule w syntetyczny sposob ilustrujg wptyw paniki moralnej
wzmacnianej dziataniamiinnych aktoréw, w tym zwtaszcza gtosng medialnie i masowa reakcja
medidéw tradycyjnych i spotecznosciowych na punktowa destabilizacje bankéw, a nawet ryzy-
ko destabilizacji sektora bankowego. Empiryczne potwierdzenie lansowanej tezy wymagatoby
pogtebionych badan, w tym pozyskania danych w ujeciu longitudinalnym i odpowiednim es-
tymowaniem sity zwigzku lub zaleznosci termindéw wystgpienia zjawiska, jego upublicznienia
i upowszechnienia w mediach, w tym zwtaszcza spotecznosciowych, a takze uwzglednienie
odpowiednio szczegétowych informacji odzwierciedlajgcych zmiane sytuacji finansowej po-
szczegolnych bankdw.

Analiza kryzysu kredytow frankowych w kategoriach paniki moralnej wskazuje, ze krotkotrwaty na-
pdér emocji i obaw moze mie¢ daleko idace konsekwencje dla sektora finansowego. Kluczowym
elementem jest sposdb, w jaki przedsiebiorcy moralniiich pomocnicy, zaréwno jako jednostki, jak
i grupy aktywnie definiujgce publicznie, co jest spotecznym problemem, —buduja narracje o zagro-
zeniu, wyolbrzymiajgc ryzyko i upraszczajgc jego przyczyny''. W konsekwencji spoteczerstwo lub
jego czes¢ oczekuje szybkich reakcji od decydentdw, regulatorow czy ustawodawcy, ktére nierzad-
ko przybieraja posta¢ doraznych, nie w petni przemyslanych czy racjonalnych rozwigzan.

Przypadek kredytow frankowych w Polsce dowodzi, ze nawet w warunkach stosunkowo wyso-
kiego zaufania do instytucji bankowych'? moze doj$é¢ do gwattownego zachwiania lub utraty
wiarygodnosci. Panika stymulowana przez pogtoski o ryzyku upadtosci banku, upowszechnia-
nie hiobowych wiesci o zatamaniu kursu waluty krajowej, czy gwattownej podwyzce stép pro-
centowych albo zamrozeniu rachunkdéw na skutek ataku hakerskiego czy wielkiej awarii syste-
mowej przez przedsiebiorcow moralnych i innych aktywistéw skutecznie podgrzewa emocije,
a ich utrwalanie w mediach przez efekt kuli $niegowej lub lawiny zagraza stabilnosci systemu
(por. Dec, Masiukiewicz 2015). Tego rodzaju kryzys ma charakter normatywny: bazuje na po-

" Por. mechanizm opisany w polskich badaniach nad panikami moralnymi w obszarze rodziny (Sokotowska
2015).
12 Wedtug badania CBOS (2012) w 2012 r. 62% Polakéw uwazato, ze pienigdze powierzone bankom sg bezpieczne.
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czuciu naruszenia zasad sprawiedliwosci i przekonaniu, ze konsumenci padli ofiarg systemu,
co moze prowadzi¢ zaréwno do uzasadnionych zadan ochrony, jak i do dziatar szkodzacych
klientom i instytucjom (Zycie bez Kredytu 2021). W odpowiedzi na panike decydenci i kluczowi
aktorzy na danym rynku czy w systemie powinni wykorzystywac nie tylko instrumenty normatyw-
ne czy realne decyzje ale prowadzi¢ wiarygodne dziatania informacyjne i edukacyjne, najlepiej
z udziatem uznanych autorytetéw. Przy czym chodzi zaréwno o efekt dorazny opanowujgcy dang
panike, jak i o efekt kompetencyjny pozwalajacy rozwingé $wiadomosé interesariuszy's. Tego
typu przedsiewziecia majg obecnie szczegdlng warto$¢ gdy niemal praktyka codziennosci jest
upublicznianie fake newsow i ich silne uprawdopodabnianie z wykorzystaniem algorytmow do-
stosowanych do cech indywidualnych poprzez odpowiednie algorytmy platform internetowych.

Przypadek frankowiczéw ujawnia takze stabo$¢ krajowe;j refleksji teoretycznej nad panikg mo-
ralng. Dlatego potrzebne sg dalsze analizy obejmujgce szerokie spektrum zjawisk — od kryzy-
sow finansowych po spory ideologiczne czy wrecz swiatopogladowe — pozwalajgce zidenty-
fikowac typowe cechy wspdlne wystepujacych mechanizmdw generowania paniki, a takze
katalogowanie ich cech specyficznych. W dobie rosnace;j roli fintechdw i medidw spoteczno-
$ciowych, gdzie informacja rozprzestrzenia sie btyskawicznie, istnieje ryzyko nowych typéw pa-
nik moralnych, np. wokét kryptowalut czy platform pozyczkowych; wymagaja one zwiekszonej
czujnosci oraz wspotpracy badaczy, praktykéw rynku finansowego adekwatnej reakcji regulato-
réw i ustawodawcy. Moralna panika nie jest bowiem wytgcznie irracjonalng reakcjag ttumu, lecz
takze sygnalizatorem realnych lekow i frustraciji, ktére —jesli zostang zrozumiane i uwzglednione
w polityce publicznej — moga przyczynic¢ sie do rozwoju bardziej sprawiedliwego i stabilnego
systemu finansowego (Sokotowska 2015).

W rozwazaniach marginalnie potraktowano kwestie moralnego czy bezpiecznego hazardu, ktory
jest silnie zwiazany z panikg moralna. Jednak w odréznieniu od paniki moralnej, ktéra jest dome-
ng socjologii, politologii czy kryminologii hazard moralny jest immanentnie zwigzany z ekonomia
i finansami. Skuteczne zarzadzanie panika moralng i hazardem moralnym wymaga integracji me-
todologicznej i metodycznej badan nad tymi kategoriami i ich interdyscyplinarnej konsolidacji.
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FINANCIAL SYSTEM STABILITY AND THE CREDIBILITY OF THE ZLOTY.
RESULTS OF THE 17TH EDITION OF THE EUROPEAN FINANCIAL CON-
GRESS FORECAST CONSENSUS

WSTEP

Konsensus prognostyczny Europejskiego Kongresu Finansowego (EKF) aktualizowany jest co
6 miesiecy. Stanowi kompendium wiedzy o najwazniejszych wyzwaniach i zagrozeniach dla pol-
skiej gospodarki. Dzieki opinii kilkudziesieciu ekspertdw, makroekonomistéw o ogélnokrajowej
renomie oraz stosowanej od lat procedurze uzyskiwania konsensusu’ uzyskujemy scenariusz
zdarzen w horyzoncie trzech lat, co pozwala decydentom, inwestorom i instytucjom finanso-
wym zapoznac sie z projekcjg i odpowiednio zareagowac na wskazane zmiany.
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" Marta Penczar - dr, Katedra Bankowosci i Finanséw, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski.
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W opinii ekspertow EKF makroekonomiczne wyzwania stojgce przed Polskg beda w kolejnych
latach coraz silniej determinowane przez napigcia geopolityczne oraz rosngce znaczenie bez-
pieczenstwa militarnego i cyberbezpieczenstwa.

Kluczowe bedzie utrzymanie trwatego wzrostu gospodarczego oraz wzmachianie wiarygodno-
Sci instytucjonalnej i regulacyjnej. Szczegdlnego znaczenia nabiera przewidywalnosé polityki
gospodarczej, wzmacnianie jakosci instytucji publicznych oraz odbudowa wiarygodnosci fi-
skalnej panstwa, gtéwnie poprzez ograniczenie ryzyka trwatego wzrostu deficytu i dtugu sektora
instytucji rzgdowych i samorzadowych.

Pomimo narastajgcych ryzyk strukturalnych i geopolitycznych Polska pozostaje gospodarka
o relatywnie wysokim potencjale wzrostu na tle Unii Europejskiej.

Dla utrzymania bezpieczeristwa i konkurencyjnosci polskiej gospodarki najwazniejsze w naj-
blizszych latach sa:

e wzrost wydatkéw na obronnosé,

* pobudzenie inwestycji i innowacji, w tym lepsze wykorzystanie krajowych oszczednosci,

* transformacja energetyczna,

* naprawa finanséw publicznych, a szczegdlnie ograniczenie wzrostu deficytu budzetowego.

W niniejszym raporcie koncentrujemy sie na dziataniach, ktorych celem jest zrbwnowazony
rozwoj ekonomiczny i stabilnos$¢ finansowa. Charakteryzujemy takze najistotniejsze zagrozenia
dla polskiej gospodarki, stabilnosci systemu finansowego oraz wiarygodnosci PLN wraz z praw-
dopodobienstwem ich wystgpienia. Na koncu przedstawiamy rekomendowane dziatania.

W pierwszym etapie kazdy z ekspertéw przedstawit trzy najwazniejsze, jego zdaniem, zagro-
zenia w kazdym z wyrdznionych obszaréw. Na podstawie tych wskazan wytoniono liste tych
najczesciej wskazywanych. W drugim etapie kazdy z uczestnikéw badania miat oceni¢ wage
tych najczesciej wskazywanych zagrozen (wagi musza sie sumowac do 100 pkt) oraz prawdo-
podobieristwo ich wystapienia (w skali od 0 do 100%).

Graficzna ilustracje syntezy opinii ekspertdw zawierajg mapy zagrozen (zob. rysunki 1-3).

1. PROGNOZY WZROSTU GOSPODARCZEGO | JEGO SKEADOWYCH

Usrednione prognozy makroekonomicznych ekspertéw EKF zaktadajg systematyczny spadek
tempa wzrostu polskiego PKB. Ubiegtoroczny przewidywat obnizenie o ca 3,60% r/r., tegorocz-
ny wynosi 3,5% r/r, w 2027 r. 3,0% r/r, zas 2,9% oraz 2,6% w kolejnych dwdch latach. Oznacza
to, ze najszerszy panel prognostyczny w kraju (w tegorocznej edycji wzigto udziat 17 uczestni-
kow, w tym zespoty analityczne wszystkich najwigkszych bankéw komercyjnych w Polsce, eks-
perci z niezaleznych osrodkdéw analitycznych oraz przedstawiciele sektora publicznego) prze-
widuje, ze okres stosunkowo silnego wzrostu przechodzi w faze systematycznego obnizania
jego tempa.
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Tabela 1. Wynik roku 2025 i prognoza dynamiki PKB, popytu krajowego,
spozycia indywidualnego i naktadow brutto na srodki trwate na lata 2026-2029

Wskaznik Rok Miara Prognoza z konsensusu na lata Liczba
dynamiki 2025 statystyczna ekspertow
3,60 Srednia 3,63 2,99 2,85 2,63
PKB ) 17
(171 %) Odehvlenie o417 025 019 044
standardowe
Popyt 4,00 Srednia 3,97 3,28 2,77 2,53
krajowy Odchylenie 7
(r/r; %) standardowe 0,61 0,46 0,45 0,82
Spozycie 3,70 Srednia 3,26 2,96 2,84 2,58
indywidualne Odchylenie 17
(r/r; %) standardowe 0,28 0,39 0,27 0,38
Naktady brutto 4,20 Srednia 8,21 4,74 3,41 3,28
na srodki ) 17
trwate Odchylenie 122 2,08 1,11 0,97
(r/r; %) standardowe

Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, https://bdm.stat.gov.pl/, Europejski Kongres Finansowy, 2-26.

Na stabsze tempo wzrostu PKB wptyw bedzie miato ostabienie tempa wzrostu dwéch jego gtow-
nych sktadowych w ujeciu realnym: konsumpcji prywatnej oraz inwestycji. Dynamika spozycia
prywatnego prognozowana jest na 3,3% r/r w 2026 r., a w kolejnych latach systematycznie co-
raz bardziej ponizej 3%. Z kolei dynamika naktaddw brutto na $rodki trwate, po ca 8,2% w roku
biezacym, w 2027 r. spowolni do 4,7%, a w kolejnych dwdch latach bedzie coraz blizej 3% r/r.

Jednym z istotnych powoddéw spowolnienia tempa konsumpcji bedzie kurczacy sie rynek pracy.
Eksperci zaktadajg w kazdym kolejnym roku prognozy spadek liczby pracujacych w gospo-
darce narodowej. Z punktu widzenia pracobiorcéw oznacza to stabilnie niskg stope bezrobo-
cia (3,2% w kazdym z lat 2026-2029), oraz presje na wzrost ptac — mimo stabngcego wzrostu
gospodarczego. Nasi eksperci prognozuja stabilny (cho¢ nieco gasnacy w kolejnych latach)
wzrost wynagrodzen w gospodarce o 5-6% r/r nominalnie. Z puntu widzenia przedsiebiorstw
bedzie oznaczac¢ to zamykanie nozyc z powodu presji na wzrost w ptac w warunkach stabngce-
go tempa wzrostu gospodarki.
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Tabela 2. Prognoza wskaznikéw: Stopa bezrobocia. Wynagrodzenia w gospodarce
narodowej. Pracujacy w gospodarce narodowej na lata 2026-2029

f Prognoza z konsensusu na lata :
Wskaznik dynamiki Miara L|czba,
statystyczna ekspertow
Stops bezrobocia Srednia 319 316 3,16 3,17
(BAEL; stan na 3,20 Odch ] 13
" ylenie

koniec roku; %) standardowe 0,1 2 0,1 8 0,27 0,36
Wynagrodzenia Srednia 6,13 5,75 5,39 5,16
w gospodarce naro-

) 8,50 : 16
dowej odehylenie g ge 054 048 0,46
(r/r; %, nominalnie) standardowe
Pracujacy w gospo- Srednia -0,09 -0,11 -0,06 -0,15
darce narodowej

., -0,10 : 14

(stan w koncu okre- Odchylenie 0,22 0,19 0,18 0,18
su; r/r; %) standardowe

Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, https://bdm.stat.gov.pl/, Europejski Kongres Finansowy, 2-26.

Konsensus makroekonomistéw z panelu EKF zaktada powrét inflacji (CPI) do celu inflacyjnego
RPP (2,5%) w latach 2028-2029, po 3,3% r/r Sredniorocznie w 2026 r. Jest to spojne z prognoza
stopy referencyjnej NBP: ankietowani zaktadajg, ze pozostanie ona bez zmian w horyzoncie
prognozy, cho¢ na lata 2028 i 2029 zaktadajg nieco podwyzszone prawdopodobieristwo ewen-
tualnej obnizki stop.

Ankietowani zaktadaja stabilny poziom wskaznika WIBOR 3M, co pozostaje zgodne z progno-
zg rentownosci 5-letnich obligacji rzadu polskiego. Zasadniczo po lekkim wzroscie w 2026 r.
(4,81% sredniorocznie), w kolejnych trzech latach srednia prognoz zaktada stabilne rentowno-
Sciw przedziale 4,50-4,60%.

Tabela 3. Prognoza wskaznikéw: Inflacja. Kurs EUR/PLN, USD/PLN. Stopa referencyjna
NBP, WIBOR 3M. Rentownos¢ obligacji 5L. Wynik sektora finanséw publicznych. Dtug
sektora finanséw publicznych na lata 2026-2029

Prognoza z konsensusu na lata

Wskaznik Miara staty-
dynamiki styczna 2026P | 2027P | 2028P | 2029P ekSpertéW
Inflacja Srednia 3,29 3,06 2,66 2,53
(CPI; $rednioroczna; 3,60 Odch p 16
ylenie
%) standardowe 0,17 0,41 0,15 0,11
Srednia 3,71 2,76 2,66 2,49
Inflacja
2,40 ; 16
(CPL XII; %) Odchylenie 041 037 018 0,15
standardowe
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Tabela 3. cd.
Wskaznik Miara staty- Prognoza z konsensusu na lata Liczba
dynamiki styczna 2026P | 2027P 2029P ekspertow
Srednia 425 4,26 4,26 4,26
EUR/PLN
(érednioroczny) 424 odehylenie [0 G0 ooa 007 16
standardowe ’ ’ ’ ’
Srednia 3,64 3,62 3,61 3,57
USD/PLN
($rednioroczny) 376 Odchylenie 0.05 008 010 009 16
standardowe ’ ’ ’ ’
Stopa referencyjna Srednia 3,76 3,65 3,54 3,64
NBP 4,00 : 17
i ’ Odchylenie
(koniec roku; %) standardowe 0,06 0,15 0,26 0,12
Srednia 3,90 3,78 3,69 3,81
WIBOR 3M
. 1
(nakoniecroku; %) ' Odehylenie o 0oL g o g °
standardowe ’ ’ ’ ’
Rentownodé Obllga- Srednia 4,81 4,54 4,46 4,54
) ylenie
(na koniec roku; %) standardowe 0,30 0,29 0,38 0,37
Wynik sektora finan- Srednia -6,88 -6,43 -5,80 -5,26
sOw publicznych
wg metodyki UE (% 739 odenylenie 0,14 0728 047 0,77 "
PKB) standardowe ’ ’ ’ ’
Dtug sektora finan- Srednia 65,74 69,52 72,60 74,53
séw publicznych
wgmetodykiUE (% O0'0  Odchylenie 1,26 1,42 2,34 3,78 b
PKB) standardowe ’ ’ ’ ’
Saldo na rachunku Srednia -1,41 -1,36 -1,27 -1,06
biezgcym
bilansuptatniczego %0 Odehylenie o o o0 oo 15
(% PKB) standardowe ’ ’ ’ ’

Zrédto: Gtéwny Urzad Statystyczny, https://bdm.stat.gov.pl/, Europejski Kongres Finansowy, 2-26.

Ankietowani zaktadajg bardzo wysokie deficyty finanséw publicznych: 6,9% PKB w 2026 roku,
6,4% PKBw 2027 r.oraz5,8%i5,3% odpowiednio: w2028 2029 roku. Oznacza to znaczne po-
gorszenie wzgledem prognoz sprzed roku (w czerwcu 2025 r. Srednia prognoz zaktadata 5,6%
na 2026 r. oraz 4,90% w 2027 r.), tak wiec obecne prognozy deficytu sg odpowiednio 1,3 pp
i 1,5 pp wyzsze dla tego i przysztego roku, niz byty 12 miesiecy temu.
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Wyzsze prognozy deficytu finanséw publicznych w kolejnych latach oznaczajg jeszcze bardziej
stromag krzywa wzrostu zadtuzenia publicznego. Zgodnie z metodg UE — a tak naprawde po-
prawng ekonomicznie metoda liczenia deficytu i dtugu — zadtuzenie publiczne juz w tym roku
siegnie prawie 66% PKB, po tym jak poprzedni rok zamknat sie tuz pod granica 60%. W zwigzku
z tym, ze definicja krajowa zadtuzenia nie obejmuje wszystkich pozycji jego wartosci sag nizsze,
co nie wywotuje reakcji przewidzianych w ustawie o finansach publicznych juz teraz. Nato-
miast w zwigzku z dalszym narastaniem dtugu, te reakcje bedg musiaty mie¢ miejsce w ko-
lejnych 2-3 latach. Ankietowani prognozujg, ze na koniec 2027 r. zadtuzenie liczone ,,metoda
unijng” siegnie prawie 70%, zas na koniec 2029 r. prawie 75%.

Warto odnotowac, ze powyzsze prognozy zostaty sporzadzone przy zatozeniu niskiej inflacji
(konsens makroekonomistéw zaktada jej zej$cie do celu inflacyjnego RPP w ciaggu kilku lat), co
pozostaje spojne z prognozami niezmienionych stop RPP oraz stabilnych rentownosci obligacji
rzadowych. Gdyby jednak okazato sie, ze presja inflacyjna bedzie wyzsza (na przyktad na skutek
pogtebiajacych sie niedobordéw ropy naftowej i gazu, oraz ich pochodnych, w wyniku dalszego
wzrostu napiecia geopolitycznego wokadt Iranu), to powyzsze prognozy musiatyby zostac skory-
gowane o wieksze narastanie dtugu oraz kosztéw jego obstugi. Trzeba to traktowac jako scena-
riusz ostrzegawczy dla decydentéw odpowiedzialnych za stan polskich finanséw publicznych
oraz za stabilnos¢ makroekonomiczna kraju.

2. NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA KONIUNKTURY GOSPODARCZE)
W POLSCE W PERSPEKTYWIE ROKU 2029

Tak jak w poprzednich latach pytano ekspertéw o wskazanie najwazniejszych zagrozen dla ko-
niunktury gospodarczej w Polsce. Zgodnie ze stosowang metodg w etapie pierwszym kazdy
z ekspertéw przedstawia trzy najwazniejsze, jego zdaniem, zagrozenia. Nastepnie wskazania
sg grupowane a te z najliczniejszych grup sg przedstawiane w drugim etapie ekspertom celem
oszacowania ich znaczenia wagi/ oraz prawdopodobieristwa ich wystapienia (sumowane do
100 pkt.) oraz znaczenia w skali od 0 do 100%.

W XVII edycji badania zdecydowanie na pierwsze miejsce pod wzgledem wagi (0$ pionowa)
zajeto zagrozenie ,,Niepewnosc¢ geopolityczna i ryzyko konfliktdow zbrojnych”. Temu zagrozeniu
przypisano srednig wage 22 pkt. (wagi zagrozen sumuja sie do 100 pkt.), a srednie znaczenie
oszacowano na 63%.
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Rysunek 1. Znaczenie (waga) i prawdopodobienstwo (%) wystagpienia najwazniejszych
zagrozen dla koniunktury gospodarczej w Polsce w perspektywie 2029 roku
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Zrédto: Europejski Kongres Finansowy 2026.

Eksperci postrzegaja niepewnosc¢ geopolityczng i ryzyko konfliktéw zbrojnych najwyzszg wage,
ale na tym etapie oceniajg prawdopodobienstwo wystapienia jako ,,nieznacznie powyzej Sred-
niej” — i jeszcze nie przektadajg go w istotny sposéb, np. na wyzsze prognozy inflacji. Sytuacja
jestjednak dynamiczna i warto monitorowac jej rozwdj, zwtaszcza z punktu widzenia konfliktow
na Bliskim Wschodzie i zwigzanych z tym napie¢ geopolitycznych, kryzysu dostepnosci ropy

naftowej i gazu, a takze pres;ji inflacyjnej dla gospodarki globalne;.

Drugim pod wzgledem wagi zagrozeniem wedtug ekspertéw jest: ,,Pogorszenie stanu finansow
publicznych i nieréwnowaga fiskalna”, ze srednig waga 14,3 pkt., przy co 69% prawdopodo-
bieristwie wystapienia.

Trzecim pod wzgledem wagi (9,7 pkt.) — a réwnoczesnie drugim pod wzgledem prawdopodo-
biefstwa wystgpienia (75%) ryzykiem sa ,Wysokie koszty energii i wyzwania transformacji ener-
getycznej”.
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Patrzac pod katem prawdopodobienstwa wystapienia ryzyk, pierwsze miejsce (,najbardziej na
prawo na wykresie”) zajeto ryzyko ,,Presja demograficzna”, a eksperci prognozujg systematycz-
ne kurczenie sie liczby pracujgcych w gospodarce w kolejnych latach.

Trzecie miejsce na liscie ryzyk dla koniunktury gospodarczej w kolejnych latach pod wzgledem
prawdopodobienstwa wystapienia zajeto ,,Pogorszenie stanu finanséw publicznych i nieréw-
nowaga fiskalna”, omawiane juz powyzej zagrozenie, oceniane jako drugie najwazniejsze pod
wzgledem wagi.

3. NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA STABILNOSCI SYSTEMU FINANSOWEGO
W PERSPEKTYWIE 2029 ROKU

Wyniki XVII. edycji konsensusu makroekonomicznego wskazujg, ze percepcja zagrozen dla sta-
bilnosci systemu finansowego koncentruje sig przede wszystkim wokaét ryzyk makroekonomicz-
nych, geopolitycznych oraz technologicznych.

Najwyzej ocenionym zagrozeniem jest pogorszenie stanu finanséw publicznych (waga 17,5,
prawdopodobienstwo 68%). Oznacza to, ze sytuacja fiskalna panstwa jest postrzegana jako
krytyczny warunek utrzymania stabilnosci catego systemu finansowego. Wysoki poziom zadtu-
zenia publicznego, rosnace koszty obstugi dtugu oraz ograniczona przestrzen fiskalna moga
prowadzi¢ do wzrostu premii za ryzyko, ostabienia wiarygodnosci kredytowej panstwa oraz pre-
sji na sektor bankowy posiadajgcy znaczace portfele obligacji skarbowych.

Istotnym zagrozeniem pozostaje rowniez ryzyko geopolityczne i niestabilnos¢ miedzynarodo-
wa (waga 13,4 pkt, prawdopodobienstwo 64%). W opinii ekspertéw konflikty miedzynarodowe,
sankcje gospodarcze czy zaburzenia w handlu $wiatowym moga powodowac gwattowne prze-
ptywy kapitatu, wzrost awersji do ryzyka oraz silne wahania kurséw walutowych i cen aktywow.

Jako jeden z kluczowych obszardéw ryzyka uznano zagrozenia dla cyberbezpieczenstwa i infra-
struktury ICT (waga — 11,5 pkt.). Z jednej strony cyfryzacja ustug finansowych zwieksza efek-
tywnos¢ sektora i warunkuje pozycje konkurencyjna na rynku, ale z drugiej podnosi podatnos¢
na cyberataki, awarie systemdow oraz zaktdcenia infrastruktury krytycznej. Ataki na systemy
ptatnicze, bankowos¢ elektroniczng czy centra danych moga doprowadzi¢ do utraty zaufa-
nia klientow, zachwiania ptynnosci, a nawet czasowego paralizu czesci rynku finansowego.
Prawdopodobienstwo wystapienia tego zagrozenia — na tle pozostatych ryzyk — jest oceniane
na umiarkowanym poziomie (59%), ale jego znaczenie bedzie w najblizszych latach wzrastato
wraz z postepujgca digitalizacja sektora finansowego.
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Rysunek 2. Znaczenie (waga) i prawdopodobieristwo (%) wystapienia najwazniejszych
zagrozen dla stabilnosci polskiego systemu finansowego w perspektywie 2029 roku
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Zrédto: Europejski Kongres Finansowy, 2026.

Stosunkowo wysoko eksperci ocenili ryzyko niestabilnosci globalnych rynkéw finansowych
i kapitatowych (waga 12,2 pkt.; prawdopodobienstwo 53%). Respondenci dostrzegaja silng za-
leznos¢ krajowego systemu finansowego od sytuacji na rynkach miedzynarodowych globalne
kryzysy finansowe majg bowiem tendencje do szybkiego przenoszenia sie pomiedzy gospodar-
kami, szczegélnie w warunkach wysokiego poziomu integracji finansowe;j.

Kolejng co do waznosci grupe zagrozen stanowig czynniki regulacyjne i strukturalne. Nadmier-
ne obcigzenia regulacyjne i fiskalne sektora finansowego (waga — 7,6 pkt.; prawdopodobien-
stwo —65%) moga ograniczac¢ rentownos¢ instytucji finansowych oraz zmniejszac ich zdolnosé
do finansowania gospodarki. Rozlegtos¢ i restrykcyjnos¢ regulacji moze réwniez obniza¢ kon-
kurencyjnosc sektora finansowego i ograniczac jego innowacyjnosc. W polskiej specyfice istot-
ny jest problem strukturalny, zwigzany z dominacjg sektora bankowego przy stosunkowo stabo
rozwinigtym rynku kapitatowym (waga — 6,1 pkt.; prawdopodobienstwo — 60%). Taka struktura
powoduje koncentracje ryzyka w bankach oraz ogranicza dywersyfikacje Zrédet finansowania
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.
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Waznym obszarem pozostajg réwniez ryzyka kredytowe. Ryzyko prawne umoéw kredytowych,
zwigzane z kontrowersyjnym orzecznictwem w zakresie sankcji kredytu darmowego czy kwe-
stionowaniem wskaznika WIBOR, moze generowac istotne koszty dla sektora bankowego,
ostabiajac jego kapitaty i ograniczajac akcje kredytowa.

4. NAJWAZNIEJSZE ZAGROZENIA DLA WIARYGODNOSCI ZLOTEGO
W PERSPEKTYWIE 2029 ROKU

W sposdb analogiczny, jak opisany w sekcji dotyczacej zagrozen dla koniunktury gospodarczej
i stabilnosci systemu finansowego, wytoniono liste ryzyk dla ztotego, ktére pdzniej zostaty oce-
nione pod katem ich wagi oraz ryzyka wystgpienia.

Z punktu widzenia ryzyk dla polskiego pienigdza dwa zagrozenia sg szczegdlnie czestoi mocno
akcentowane w opiniach ekspertéw. Sa to::

* Czynnik A-Nieréwnowaga fiskalna i pogarszajacy sie stan finanséw publicznych,
e Czynnik B — Ryzyko geopolityczne i zagrozenie dla bezpieczeristwa regionalnego.

Rysunek 3. Znaczenie (waga) i prawdopodobienstwo (%) wystgpienia najwazniejszych

zagrozen dla ztotego w perspektywie 2029 roku
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Zrédto: Europejski Kongres Finansowy 2026.
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Ryzyko zwigzane z nieréwnowagg fiskalng i narastaniem dtugu jest uwazane za majgce naj-
wieksze prawdopodobienstwo (usrednione prawdopodobieristwo: 68%) i druga najwyzsza
wage ryzyka (17,0 pkt), zas ryzyku geopolitycznemu przypisano najwyzszg wage (18,8 pkt.).
Mamy niewielki wptyw na globalne ryzyka geopolityczne — ale finanse publiczne sg catkowicie
pod kontrola krajows, tak wigc z punktu widzenia ograniczania ryzyk dla ztotego — ale takze dla
koniunktury oraz dla sektora finansowego — wysitek powinien zosta¢ skierowany na zmniejsze-
nie deficytéw oraz zahamowanie tempa wzrostu zadtuzenia publicznego.

5. NAJWAZNIEJSZE REKOMENDOWANE OBSZARY DZIALAN
W POLITYCE GOSPODARCZEJ POLSKI?

5.1. Konsolidacja i stabilizacja finansow publicznych

Potrzeba konsolidacji i stabilizacji finanséw publicznych wystepuje zdecydowanie najczesciej
w opiniach ekspertow EKF. Konsensus w tym zakresie jest niemal powszechny. Polska musi
obnizy¢ deficyt sektora finanséw publicznych ponizej 3% PKB, aby unikngé procedury nadmier-
nego deficytu UE i ustabilizowa¢ koszty obstugi dtugu.

W ramach tego obszaru nalezatoby:

* Dokonac¢ szczegdtowego przegladu wydatkéw publicznych pod katem ich efektywnosci
(czy efekty uzasadniajg naktady, czy nie da sie osiggna¢ tych samych efektéw mniejszymi,
ale bardziej celowanymi naktadami), skali (priorytetowa weryfikacja najszerszych strumieni
wydatkowych) oraz elastycznosci (wypracowanie jasnych mechanizmow ograniczania wy-
datkéw w przypadku powaznych ktopotéw budzetowych).

* Dokonac realistycznej oceny potencjatu wzrostu gospodarki i potencjatu wzrostu podat-
kéw w kolejnej dekadzie, w warunkach stabszego potencjalnego wzrostu gospodarki oraz
z uwzglednieniem ryzyk (m.in. ryzyka wyzszych stép procentowych).

Powyzsze dziatania datyby podstawe do wypracowania konkretnych dziatan nakierowanych na
zmniejszenie deficytéw budzetowych i zahamowanie wzrostu dtugu publicznego przy ochronie
wydatkdw prorozwojowych.

Obszarem wymagajgcym zaadresowania jest tez system podatkowy, nalezgcy do Scistej czo-
téwki najbardziej skomplikowanych i pochtaniajacych najwiecej czasu podatnikdw systemaow
podatkowych w OECD. Nalezy rozpocza¢ prace nad nowym systemem podatkowym, przejrzy-
stym i logicznym, aby nie byt on przeszkoda dla wzrostu gospodarki, ale jego katalizatorem.

2 https://www.efcongress.com/rekomendacje/rekomendacje-2026/ (dostep: 10.07.2026).
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5.2. Innowacje, inwestycje i produktywnosc¢ gospodarKki

Posttransformacyjny model wzrostu gospodarczego Polski w duzej mierze opierat sie na im-
porcie technologii (model imitacyjny, rozwoj zalezny). Natomiast w ostatniej dekadzie wystgpit
silny trend wtgczania pracownikdéw z Polski w sieci obstugi firm miedzynarodowych (eksport
ustug). Niestety, te praktyki stymulowania rozwoju nie sg w stanie napedzac wzrostu z taka sitg
jak dotychczas. Po pierwsze dlatego, ze Polska nie jest juz krajem tanim pod tym wzgledem po-
ziomu i wzrostu ptac). Po drugie zas, z powodu uwarunkowanej demograficznie niemoznosci
dalszego zwigkszania zatrudnienia.

Wobec tych wyzwan konieczne jest wzmocnienie powstawania i rozwoju przedsiebiorstw two-
rzacych wtasnosc¢ intelektualna, rzeczywiste innowacje oraz i komercjalizujgcych i monetyzu-
jacych je w skali miedzynarodowej. Potrzebne jest wzmocnienie systemu budowy wtasnosci
intelektualnej generujgcej marze przez kolejne lata, zamiast tej sprzedawanej jednorazowo
w ramach jednorazowych optat. W ramach odpowiedniego pakietu dziatan nalezatoby:

Dokonaé przegladu i oceny skutecznosci wdrozonych rozwigzan stymulujgcych innowacje
(m.in. reguty Polskiej Strefy Inwestycji, ulga B+R, zasady IP Box, ulga na innowacyjnych pracow-
nikéw, ulga na prototyp, na robotyzacje, na ekspansje — i inne). Przeglad tych rozwigzan oraz
ocena skutkow ich dziatania powinny odpowiedzie¢ na pytania o ich skuteczno$¢ w stymulo-
waniu powstawania rzeczywistych innowacji oraz o spdjnosc catego systemu.

Dokonac¢ przegladu efektywnosci dotychczasowych dziatari podejmowanych w ramach Pol-
skiego Funduszu Rozwoju i Banku Gospodarstwa Krajowego, pod katem efektéw poniesionych
naktadow oraz zbudowania systemu wsparcia innowacji i skalowania firm technologicznych,
przy uwzglednieniu intereséw ekonomicznych panstwa (np. w roli mniejszosciowego akcjona-
riusza korzystajgcego z sukcesdw przedsiebiorstw — aby zyski z takich przedsiewzie¢ wracaty
i wzmacniaty system).

Przeanalizowa¢ efektywnosé i wydolnosé dotychczasowych instytucji wspierajgcych inno-
wacyjnosc¢ oraz rozwazy¢ stworzenie z nich, albo obok nich, niezaleznej agencji dedykowane;j
wsparciu innowacji, wzorem DARPA (USA) i jej europejskich odpowiednikdw.

Zreformowac system komercjalizacji wynikéw badan naukowych w sektorze nauki i szkolnic-
twa wyzszego, z elementami powigzania ewaluacji naukowej z wdrozeniami, aby publiczne na-
ktady na nauke znajdowaty wyrazniejsze przetozenie na rozwoj spoteczno-gospodarczy.

5.3. Demografia, rynek pracy i aktywnos¢ zawodowa

W kolejnej dekadzie Polska bedzie najszybciej starzejgcym sie spoteczeristwem w Europie, co
bedzie wyzwaniem dla gospodarki, jak i dla systemu emerytalnego, systemu ochrony zdrowia
oraz opieki spoteczne;.
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W tym kontekscie:

* nalezy odpowiedzie¢ na kryzys demograficzny spdjnym programem, a nie pakietem trans-
feréow — eksperci EKF wyraZnie odrézniaja ,polityke prorodzinng”, jako zbidr swiadczen, od
rzeczywistego programu demograficznego obejmujgcego dostep do opieki, warunki miesz-
kaniowe, elastyczno$¢ pracy i rynek ustug opiekunczych;

° proponowane dziatania maja trzy sciezki: polityka prorodzinna (dzietnosc¢), aktywizacja za-
wodowa grup biernych (kobiety, 55+) oraz Swiadoma i selektywna polityka migracyjna na-
kierowana na przyciaganie wykwalifikowanych pracownikow;

* nalezy zreformowac system emerytalny i zdrowotny, zanim presja demograficzna stanie sie
niekontrolowana — rosngce zadtuzenie FUS i NFZ to w opinii czesci respondentdéw ,bomba
zegarowa” — a reformy musza by¢ przeprowadzone wyprzedzajgco, nie reaktywnie;

* nalezy zmodernizowac¢ edukacje i system ksztatcenia zawodowego. Kompetencje cyfrowe,
krytyczne myslenie i zdolnos$¢ do uczenia sie przez cate zycie sg traktowane jako warunek
konieczny podniesienia produktywnos$ci pracy w warunkach automatyzacji.

5.4. Atrakcyjnosc i ryzyko inwestycyjne, stabilnos¢ instytucjonalno-regulacyjna

Nalezy pilnie usunac niepewnos¢ prawna w sektorze finansowym i uniewaznianie umow kredy-
towych. Nierozwigzane ryzyko prawne (kredyty frankowe, WIBOR) skutkuje wyzszymi kosztami
kredytu dla catej gospodarki i blokuje zdolnos¢ bankdéw do finansowania inwestycji; systemowe
rozwigzanie jest warunkiem uruchomienia dtugoterminowego impulsu kredytowego.

Nalezy ograniczy¢ nadregulacje i uproscic otoczenie prawne dla firm —zmiennos$c¢ i ztozonos¢ pra-
wa jest wskazywana jako jeden z gtéwnych czynnikéw zniechecajgcych inwestoréw; postulowana
jestzaréwno deregulacja, jak i poprawa jakosci stanowienia prawa (skutki regulacji, ocena ex ante).
Nalezy odpolityczni¢ zarzadzanie instytucjami publicznymi i spétkami Skarbu Paristwa — poli-
tyczne mianowania w bankach, funduszach i spétkach energetycznych obnizajg efektywnosé
alokacji kapitatu i zaufanie inwestoréow.

Czes¢ ekonomistow widzi w przyjeciu euro instrument stabilizacji makroekonomicznej i inte-
gracji z rynkami UE, ktéry obnizytby koszty finansowania i ryzyko kursowe.

5.5. Transformacja energetyczna i bezpieczenstwo energetyczne

W obszarze transformacji energetycznej i bezpieczeristwa energetycznego sg rekomendowane

nastepujace przedsiewziecia:

* Ustanowi¢ ponadsektorowe ramy regulacyjne dla transformacji energetycznej
o trwatym i przewidywalnym charakterze

Nalezy przyjac¢ stabilne, dtugoterminowe ramy regulacyjne dla transformacji energetycznej,
ktére beda odporne na dorazne zmiany polityczne i umozliwig przedsigbiorstwom, inwesto-
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rom, operatorom sieci oraz samorzadom lokalnym planowanie decyzji w horyzoncie 10-20
lat. Przewidywalnos$¢ regulacyjna powinna by¢ traktowana jako warunek bezpieczenstwa
gospodarczego Polski, porownywalnie istotna jest cena energii.

W praktyce oznacza to koniecznosc przyjecia spojnej strategii energetycznej okreslajace;j
cele na kolejne dekady z subcelami na lata 2030, 2040 i 2050. Chodzi m.in. o docelowy
miks energetyczny, zasady rozwoju sieci, OZE, energetyke jadrowa, magazyny energii, zZrodet
energii bedgce w dyspozycji oraz odpowiednig elastycznosé. Strategia ta powinna by¢ kon-
sekwentnie przektadana na akty prawne, decyzje inwestycyjne i praktyke administracyjna.

Kluczowe jest ograniczenie czestych i nieprzewidywalnych zmian przepiséw dotyczacych
rynku energii, systemow wsparcia, taryf, optat sieciowych, zasad przytaczen, obowigzkdw
sprawozdawczych i mechanizmoéw kontraktowania energii. Kazda istotna zmiana regulacyj-
na powinna by¢ poprzedzona oceng skutkéw dla inwestoréw, odbiorcow energii, sektora
finansowego i stabilnosci systemu elektroenergetycznego.

Nalezy réwniez wprowadzi¢ zasade ochrony inwestoréw przed arbitralng zmiana regut
w trakcie realizacji projektéw, szczegdlnie w przypadku inwestycji kapitatochtonnych: OZE,
magazynow energii, energetyki jadrowej, linii bezposrednich, cieptownictwa, sieci oraz pro-
jektow efektywnosci energetyczne;j.

Rozwijaé zintegrowany miks energetyczny oparty na komplementarnosci atomu,
OZE, magazynoéw energii i elastycznosci systemu

Polska powinna rozwija¢ energetyke jadrowa, odnawialne Zrdodta energii, magazyny ener-
gii oraz ustugi elastycznosci jako wzajemnie uzupetniajace sie elementy jednego systemu
elektroenergetycznego, a nie jako konkurencyjne wobec siebie technologie. Celem powin-
no by¢ stworzenie systemu niskoemisyjnego, odpornego, stabilnego kosztowo i zdolnego
do zaspokojenia rosngcego zapotrzebowania gospodarki na energie elektryczna.

Energetyka jadrowa powinna petni¢ funkcje stabilnego, niskoemisyjnego zrodta mocy,
szczegolnie istotnego dla bezpieczenistwa dostaw, ograniczenia zaleznosci od paliw kopal-
nych oraz zapewnienia przewidywalnej energii dla przemystu energochtonnego. OZE po-
winny by¢ rozwijane jako zrédto nowych, konkurencyjnych kosztowo mocy wytwdrczych,
zwtaszcza w energetyce wiatrowej na ladzie i morzu, fotowoltaice, biogazie i biometanie.

Réwnoczesnie rozwdj OZE wymaga szybkiego rozwoju magazyndw energii, lokalnego bilanso-
wania, agregacji, zarzadzania popytem i taryf dynamicznych. Powyzsze rozwigzania powinny
ograniczac skutki zmiennosci produkcji z OZE, zmniejszac ryzyko redukcji generacji odnawial-
nej, poprawia¢ bezpieczenstwo dostaw oraz obnizac¢ koszty bilansowania systemu.

Rozwdj energetyki jadrowej, OZE i magazynoéw powinien by¢ planowany tacznie z rozbudo-
wa sieci, elektryfikacjg przemystu, transportu i cieptownictwa oraz wzrostem udziatu od-
biorcow aktywnych. Brak takiej koordynacji moze prowadzi¢ do nieefektywnych kosztowo
inwestycji, przecigzen sieci, odmadw przytaczen i niewykorzystania potencjatu taniej energii
odnawialnej.

<< POWROT DO SPISU TRESCI



Potraktowa¢ sieci przesytowe i dystrybucyjne jako strategiczne waskie gardto roz-
woju gospodarczego Polski

Modernizacja i rozbudowa sieci elektroenergetycznych powinna zosta¢ uznana za jeden
Z najwazniejszych priorytetow transformacji energetycznej oraz polityki gospodarczej pan-
stwa. Bez efektywnej infrastruktury przesytowej i dystrybucyjnej nie bedzie mozliwe przyta-
czanie nowych zrodet energii, rozwoj OZE, magazynow, energetyki jadrowej, autokonsump-
cji przemystowej, elektromobilnosci, pomp ciepta ani nowych inwestycji przemystowych.
W pierwszej kolejnosci nalezy zwiekszy¢ zdolnosci przytgczeniowe sieci dystrybucyjnych,
poniewaz to one w najwiekszym stopniu warunkujg rozwdj energetyki rozproszonej, lokal-
nych magazyndéw energii, klastréw energii, spotecznosci energetycznych, instalacji prosu-
menckich i przemystowych zrédet wytwarzania. Modernizacja powinna obejmowac auto-
matyzacje, cyfryzacje, inteligentne systemy zarzgdzania siecia, liczniki zdalnego odczytu
oraz mechanizmy umozliwiajace aktywny udziat odbiorcéw w rynku energii.

Réwnolegle konieczna jest rozbudowa sieci przesytowych dla duzych projektéw strategicz-
nych, w tym morskich farm wiatrowych, energetyki jadrowej, duzych magazynéw energii,
Zrédet dyspozycyjnych oraz nowych centrow zapotrzebowania przemystowego. Planowanie
infrastruktury powinno by¢ skoordynowane z lokalizacja przysztych Zrédet wytwoérczych iin-
westycji przemystowych.

Efektywnos¢ inwestycji sieciowych powinna by¢ oceniana nie tylko wedtug poziomu wydat-
kowanych srodkow, ale przede wszystkim wedtug realnych efektow: liczby nowych przyta-
czen, wzrostu dostepnych mocy przytagczeniowych, ograniczenia odmow przytgczenia, re-
dukcji przecigzen, zmniejszenia strat sieciowych, poprawy niezawodnosci dostaw i wzrostu
zdolnosci integracji OZE.

Efektywnie wykorzysta¢ srodki UE i kapitat prywatny do finansowania inwestycji
o najwiekszym znaczeniu systemowym

Nalezy maksymalnie efektywnie i terminowo wykorzystac srodki Unii Europejskiej, w szcze-
golnosci z KPO, Funduszu Spéjnosci oraz innych instrumentéw transformacyjnych, na pro-
jekty usuwajace kluczowe bariery rozwoju systemu elektroenergetycznego. Finansowanie
powinno by¢ kierowane przede wszystkim tam, gdzie przynosi najwiekszy efekt systemowy
i gospodarczy: do sieci, magazynow energii, nowych mocy wytworczych, cyfryzacji infra-
struktury oraz rozwigzan zwigkszajgcych elastycznosc systemu.

Priorytet powinny otrzymac inwestycje ograniczajgce przecigzenia sieci, odmowy przyta-
czen, niewystarczajgcg automatyzacje, brak lokalnej elastycznosci oraz ograniczong zdol-
nos¢ integracji OZE. Konieczna jest transparentna hierarchizacja projektéw wedtug ich
wptywu na bezpieczenstwo dostaw, obnizenie kosztéw energii, rozwdj przemystu, redukcje
emisyjnosci i wzrost atrakcyjnosci inwestycyjnej regionow.

Srodki unijne powinny petnié funkcje katalizatora dla kapitatu prywatnego i krajowego.
Skala potrzeb inwestycyjnych w energetyce przekracza mozliwosci samych dotacji
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publicznych, dlatego konieczne jesttaczenie finansowania UE z finansowaniem bankowym,
obligacyjnym, srodkami operatoréw, gwarancjami publicznymi, kontraktami réznicowymi,
aukcjami, dtugoterminowymi umowami zakupu energii elektrycznej (PPA/cPPA) i innymi in-
strumentami utatwiajgcymi dtugoterminowe finansowanie.

Nalezy takze zapewni¢ mozliwie duze wykorzystanie dostepnych srodkéw w wymaganych
terminach. Wymaga to uproszczenia procedur administracyjnych i przetargowych, wzmoc-
nienia zdolnosci instytucjonalnych beneficjentdw, biezacego monitorowania ryzyka op6z-
nien oraz lepszej koordynacji miedzy rzadem, URE, PSE, operatorami systemow dystrybu-
cyjnych, samorzadami, sektorem finansowym i inwestorami.

Powigzaé¢ transformacje energetyczna z konkurencyjnoscia przemystu, eksportem
i przyciaganiem inwestycji

Transformacja energetyczna powinna by¢ traktowana nie tylko jako proces modernizacji
sektora energii, ale jako jeden z fundamentéw konkurencyjnosci catej polskiej gospodarki.
Cena, dostepnos¢, stabilnosc i emisyjnosc energii bedg w coraz wigkszym stopniu decy-
dowac o zdolnosci eksportowej przedsiebiorstw, lokalizacji nowych inwestycji przemysto-
wych oraz pozycji Polski w europejskich i globalnych tancuchach dostaw.

Polityka energetyczna powinna by¢ Scisle powigzana z polityka przemystows i inwestycyj-
ng. Przedsigbiorstwa potrzebujg przewidywalnych warunkéw dostepu do energii, sieci,
mocy przytaczeniowych, mechanizmdw wsparcia i zasad rozliczen. Nalezy wspierac¢ roz-
wigzania wzmacniajgce konkurencje i ograniczajgce koszty energii dla odbiorcéw kornco-
wych, w szczegolnosci kontrakty dtugoterminowe (PPA/CPPA), linie bezposrednie, energety-
ke rozproszona, ustugi elastycznosci, agregacje i aktywny udziat odbiorcow przemystowych
w rynku energii. Konkurencja powinna sprzyjac efektywniejszej alokacji inwestycji, wiekszej
przejrzystosci cen i ograniczaniu kosztow transformacji.

Szczegblne znaczenie majg sektory energochtonne, ktére konkurujg na rynkach miedzyna-
rodowych i sg najbardziej narazone na skutki wysokich cen energii, niestabilnosci regula-
cyjnej oraz opdznienia dekarbonizacji. Brak szybkiej modernizacji systemu elektroenerge-
tycznego moze prowadzi¢ do trwatego pogorszenia pozycji polskiego przemystu, spadku
atrakcyjnosci inwestycyjnej kraju i ograniczenia tempa wzrostu gospodarczego.
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