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THE IMPACT OF THE COVID-19 PANDEMIC ON THE STOCK LIQUIDITY
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE
Abstract

The aim of the article is to verify the impact of the COVID-19 pandemic on stock liquidity on the
Warsaw Stock Exchange (WSE). In addition the article tries to assess whether the WIG20 index
includes companies with the most liquid quotations.

The research was based on an analysis of transaction data of 366 companies listed in the
continuous system on the WSE within the January 13—May 15, 2020 period. The analysis was
performed using four liquidity measures: average number of transactions per session, average
transaction value, average percentage change between transactions, average time distance
between transactions in seconds. In order to specify the group of shares with the highest liquidity,
a taxonomic analysis was performed using the k-means method.

Results indicate that during the stock sell-off related to the COVID-19 pandemic and directly after
the period of market declines, the liquidity of shares of companies listed on the WSE increased,
and in each of the analyzed periods, the WIG20 consisted of the most liquid companies. Previous
studies have not analyzed this phenomenon, and the results allow researchers to better
understand the behavior of investors during stock market shocks.
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Marcin Tuszkiewicz

WSTEP

Plynnos$¢ akcji jest kluczowa dla stabilno$ci finansowej oraz rozwoju gospodarki,
a takze determinuje efektywnos¢ rynku finansowego (Fama, 1965). Wyzsza ptyn-
no$¢ aktywow prowadzi do nizszego kosztu kapitatu (Butler i in., 2005). Klu-
czowe znaczenie ptynnosci dla inwestordéw jest szczegdlnie widoczne w okresach
wzrostu niepewnosci i zmiennos$ci notowanych akcji. Wedlug Hevia i Neumeyera
(2020) pandemia COVID-19 wywotata najwigkszy szok makroekonomiczny na
wszystkich rynkach na $§wiecie od ponad 100 lat, w tym takze na rynkach akc;ji.
Naptyw naglych, niespodziewanych, a w szczeg6lnosci negatywnych informacji
powoduje podejmowanie emocjonalnych decyzji inwestycyjnych przez uczestni-
kéw rynku akcyjnego (De Bondt i Thaler, 1985). Takie zachowanie byto obser-
wowane od 24 lutego 2020 roku na gietdach catego swiata.

Przez okres sze$ciu tygodni rynki akcyjne wyceniaty ryzyko przerwania tan-
cucha dostaw oraz potencjalnej zapasci gospodarczej zblizonej do Wielkiego Kry-
zysu lat dwudziestych XIX wieku. Zdecydowana reakcja bankow centralnych,
w celu wsparcia pltynno$ci w gospodarce poprzez obnizke stop procentowych oraz
uruchomienie lub zwigkszenie programéw skupu aktywow (Kubiczek, 2020), szta
w parze z restrykcjami narzuconymi przez rzady zmierzajacymi do ograniczenia
rozprzestrzeniania si¢ pandemii (Zaremba i in., 2021). Gielda Papierow Warto-
sciowych w Warszawie takze ulegla silnej wyprzedazy. Przecena akcji, mierzona
spadkiem wartosci indeksu WIG, siggneta w okresie od 24 lutego do 16 marca
2020 roku 37,47%. Obnizka stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego
do 0,5% wraz z wprowadzeniem skupu obligacji przez bank centralny, doprowa-
dzita do wzrostu plynno$ci w sektorze finansowym, przy jednoczesnym obnizeniu
oprocentowania lokat bankowych. Taka sytuacja stworzyta srodowisko dogodne
do transferu pieni¢dzy z lokat bankowych do bardziej ryzykownych aktywow.
Potwierdza to liczba aktywnych rachunkéw maklerskich w Polsce, ktora wzrosta
ze 131 427, wedhlug stanu na grudzien 2019 roku, do 225 420 w czerwcu 2020
roku (www1).

Zwickszona liczba aktywnych rachunkow przetozyta si¢ takze na wzrost war-
to$¢ obrotu generowanego przez inwestorow indywidualnych z 20,7 mld zt w dru-
gim polroczu 2019 roku do 57,8 mld zt w pierwszym poiroczu 2020 roku. Zatem
mozna przypuszczaé, ze ptynnos¢ akcji notowanych na Gieldzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie wzrosta. Na GPW, pomimo Ze jest czwartg najwigksza
gieldg pod wzgledem liczby notowanych spotek w Europie (www2) i jednocze-
$nie najwigksza gietda w Europie Centralno-Wschodniej, w latach 2010 do 2019,
liczba aktywnych rachunkéw maklerskich systematycznie spadata. Dziato si¢ to
pomimo debiutéw spotek z silnie rozwijajacego si¢ sektora gier, ktore spowodo-
waty, ze GPW w 2019 roku stata si¢ druga na §wiecie po Japonii gietdg z najwick-
szg liczbg spolek z tej branzy (www2).
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Dotychczasowe prace naukowe na temat wplywu pandemii COVID-19 na
gieldy skupiajg si¢ gtownie na stopach zwrotu, zmiennosci oraz ryzyku systema-
tycznym inwestycji w akcje. Al-Awadhi i in. (2020) wykazali, ze wzrost nowych
przypadkow COVID-19 powodowal negatywne stopy zwrotu spoltek wchodza-
cych w sktad indeksow gietdy Hang Seng oraz Shanghai Stock Exchange Com-
posite. Albulescu (2020) udowodnit, ze zmienno$¢ akcji na amerykanskiej giet-
dzie ro$nie wraz ze wzrostem liczby zakazonych osdb. Podobng zalezno$¢ wska-
zali Apergis and Apergis (2020) dla chinskiego rynku gieldowego. Praca Zaremby
i in. (2021) porusza temat pltynnosci na rynku akcyjnym w kontekscie podjetych
dziatan wsparcia gospodarki przez rzady poszczegolnych krajow, jednak sa to ba-
dania dotyczace az 49 krajow pod katem danych dziennych za okres od 1 stycznia
2020 roku do 3 kwietnia 2020 roku. W trakcie poglebionego przegladu literatury
nie znaleziono artykutu, ktory pokazywalby jak zmieniajg si¢ wybrane miary
ptynnosci w trakcie pandemii COVID-19 na rynkach rozwijajacych sie, a tym
bardziej na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie.

Celem artykutu jest wskazanie wplywu pandemii COVID-19 na ptynnos¢ ak-
cji notowanych na GPW w Warszawie ze szczegdlnym uwzglednieniem spotek
wchodzacych w sktad indeksu W1G20, jako skupiajacego firmy z zatozenia o naj-
wigkszej plynno$ci. Postawiono trzy pytania badawcze: Czy ptynnos¢ akcji na
GPW wzrosta w okresie spadkow akcji, w okresie od 24 lutego 2020 roku do
3 kwietnia 2020 roku, wywotanych pandemig COVID-19? Czy ptynnos¢ akcji po-
zostata zwigkszona po fazie spadkow w porownaniu do okresu przed rozpocze-
ciem spadkéw? Czy najbardziej ptynne spotki wedtug wybranych miar ptynnosci
wchodza w sktad indeksu WIG20?

W artykule w pierwszej kolejnosSci przedstawiona zostata tematyka ptynnosci
akcji oraz wskazane miary ptynnosci, ktore sg analizowane w dalszej czgsci arty-
kutu. Druga cze$¢ przedstawia uzasadnienie wybranych okreséw badawczych, se-
lekcje grupy analizowanych spotek oraz wybrane metody badawcze. W czgsci
trzeciej dokonano opisywanej analizy statystycznej uzyskanych wynikéw, nato-
miast w czesci ostatniej przedstawiono wnioski. Artykut zakonczony zostat pod-
sumowaniem przedstawiajacym wktad w rozwdj dyscypliny 1 praktyki.

1. PLYNNOSC AKCJI | JEJ MIARY

Plynno$¢ akcji definiowana jest jako tatwos¢, z jaka papiery wartosciowe (akcje)
sa kupowane i sprzedawane bez wptywu na cen¢ (Dufour i Engle, 2000; Syamala,
Reddy i Goyal, 2014; Zhang i in., 2019). Juz w latach 90. Kyle (1985) wskazat na
wielowymiarowo$¢ ptynnosci akcji wyrozniajac trzy aspekty tego zjawiska:
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— ciasno$¢ (tightness) — koszt odwrocenia transakcji w krotkim czasie,

— glebokos¢ (depth) — zdolnos$¢ rynku do przyjecia zlecen bez znaczacego
wplywu na cene,

— odpornos¢ (resiliency) — szybkos¢ powrotu rynku do normalnos$ci po wy-
stgpieniu szoku cenowego.

Czwartym wymiarem ptynnosci jest czas wykonania transakcji (immediacy),
ktéry zostat wyrdzniony przez Harrisa (1990). Z biegiem lat doszto do cyfryzacji
obrotu papierami warto§ciowymi, a co za tym idzie, zwigkszyla si¢ dostepnos¢
danych, zwlaszcza wysokiej czgstotliwosci. Pozwolito to na doktadne wykrywa-
nie zalezno$ci transakcyjnych (Jin i in., 2019), a takze doprowadzito do stworze-
nia ponad 100 miar ptynnosci akcji (Sterenczak, 2018). Poglebiony przeglad po-
szczeg6lnych miernikéw poziomu plynnosci doprowadza do wniosku, Ze istnieja
dwie podstawowe grupy wskaznikow. Pierwsza grupa obliczana jest na podstawie
danych wysokiej czestotliwos$ci, natomiast druga grupa na podstawie danych ni-
skiej czestotliwoscei, takich jak dane dzienne, tygodniowe, czy miesi¢czne (Naik
i Reddy, 2021). Ponadto, kazda miara zostata opracowana na potrzeby zmierzenia
konkretnego przypadku, wykonania konkretnego badania, co ponownie zwraca
uwage na wyjatkowsa specyfike tego zagadnienia (Goyenko i in., 2009). W tym
artykule skupiono uwage na miarach ptynnosci, ktére obliczane sa na bazie da-
nych dotyczacych transakcji ze wzgledu na stosunkowo krotki okres badawczy
i ogdlnodostepnos¢ danych. Miary bazujace na spreadzie wymagajg pracy na du-
zych bazach danych zawierajacych zlecenia, ktore napltywaly na gietde, co zna-
czaco utrudnia przeprowadzenie analizy. Ponadto, jak wykazaty wczeéniejsze ba-
dania, miary ptynno$ci bazujace na spreadzie rynkowym oraz na wolumenie daja
identyczne informacje na temat ptynnosci akcji, dlatego mogg by¢ uzywane za-
miennie (Hallin i in., 2011).

Poniewaz nie da si¢ za pomoca jednej miary okresli¢ ptynnosci ze wzgledu
na jej wieloaspektowo$¢ (Chai i in., 2010), wyszczegolni¢ mozna cztery mierniki,
ktére bazuja tylko na danych dotyczacych transakcji i opisujg cztery wskazane
wczesniej wymiary ptynnos$ci akcji.

Wskaznikiem mierzacym czas wykonania transakcji jest odstgp czasowy
miedzy transakcjami (Gourieroux, Jasiak i Le Fol, 1999). Odpornos¢ rynku zmie-
rzono na podstawie $redniego wolumenu transakcji (Porcenaluk, 2013). Wskaz-
nikiem glebokosci jest natomiast liczba transakcji na sesj¢ (Kotodziejczyk, Lasota
i Piechota, 2013). Wskaznikiem kosztu transakcyjnego jest miernik Marsha-
Rocka, czyli $rednia zmiana procentowa miedzy transakcjami W trakcie sesji
(Marsh, 1986).

10
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2. METODA BADAWCZA | CHARAKTERYSTYKA GRUPY BADAWCZE)J

Bazowym okresem badawczym jest czas trwania wyprzedazy na gietdzie rozpo-
czetej 24 lutego 2020 roku i trwajacej do 3 kwietnia 2020 roku, kiedy to rynek
odwrdcit tendencje spadkowa. W zwiazku z powyzszym, okres poprzedzajacy
spadki oraz ten nastgpujacy po czasie wyprzedazy na gieldzie takze ustalono na
sze$¢ tygodni. A zatem badane okresy to:

— Okres 1 — od 13.01.2020 r. do 21.02.2020 r., jako okres przed wystapie-
niem paniki na gietdach, ktora rozpoczeta si¢ 24 lutego 2020 roku.

— Okres 2 — od 24.02.2020 r. do 03.04.2020 r., jako czas paniki w obawie
przed lockdownami i przerwaniem sieci dostaw.

— Okres 3 — od 06.04.2020 r. do 15.05.2020 r., jako okres odbicia cen na
gietdzie po fazie paniki.

Do badania wybrano tylko te spotki, ktore byty notowane:

— w systemie notowan ciagtych (wykluczono spotki w systemie notowan jed-
nolitych),

— w catym okresie badania (wykluczono debiuty i spotki wycofane z obrotu
w trakcie trwania badania).

W efekcie, z wszystkich 424 spotek bedacych przedmiotem obrotu na GPW
miedzy 13 stycznia a 15 maja 2020 roku, do analizy wykorzystano transakcje
2 366 spotek. Dane transakcji pozyskano z Notoria SA, jako oficjalnego dystry-
butora danych GPW. W analizie wykluczono transakcje pakietowe, ktore doko-
nywane s3 poza obrotem gieldowym po cenie ustalonej migdzy stronami.

W celu odpowiedzi na pierwsze oraz drugie pytanie badawcze, dla kazdej
spoiki i kazdego z trzech okreséw obliczono cztery miary ptynnosci:

— $rednig liczbg transakcji na sesje,

— $rednig warto$¢ transakcji,

— $rednig zmiang¢ procentowg miedzy transakcjami,

— $rednig odlegtos¢ czasowa pomigdzy transakcjami w sekundach.

Kazda z miar zwigzana jest z innym wymiarem ptynnosci, wigc pomimo tego,
ze oparte sg o transakcje, to stanowig wartosciowe zrodto informacji o ptynnosci
danej spotki.

W celu odpowiedzi na trzecie pytanie badawcze, czyli weryfikacj¢ czy spotki
0 najwyzszej ptynnosci wedlug miar dotyczacych transakcji wchodzg w sktad in-
deksu WIG20, dokonano analizy taksonomii w oparciu o wezesniej podane charak-
terystyki. W badanym okresie indeks WIG20 nie ulegat zmianie, co utatwia prze-
prowadzenie badania. Ze wzgledu na liczebno$¢ grupy oraz konieczno$¢ zbadania
obiektow wielocechowych wykorzystano metode podziatowa k-Srednich, ktora jest
takze metodg optymalizacyjno-iteracyjng. Dzigki maksymalizacji wariancji migdzy
poszczegdlnymi grupami, metoda umozliwia wyszczegdlnienie podzbiordw, ktore
sg podobne pod wzgledem zadanych parametrow (Gatnar, 1998).

11
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Przed przystapieniem do analizy taksonomii zmienne opisujace spotki wska-
zane wyzej ze wzgledu na duze zrdéznicowanie zostaty zestandaryzowane do $red-
niej rownej zero oraz wariancji rownej jeden. W tabeli 1 przedstawiono rozktad
sumy wariancji skupien w zaleznosci od liczby grup, co umozliwia wybranie op-
tymalnej liczby skupien.

Tabela 1. Rysunki prezentujgce sume¢ wariancji skupien dla poszczegdlnych liczb skupien
oraz optymalna liczba grup dla metody k-srednich

1400 1400 1400

1200 1200 1200

1000 1000 1000

00 00 00

Suma waniancji
Suma wanianc
Suma wanianc

o0 o0 o0
a00 a00 a00

200 200 200

o 12345678 89810111213141516171819 o 12345678 91011121314151617 1819 o 123456789101 121314151617 1819

Liczba grup Liczba grup Liczba grup

Punkt przegiecia: 5 Punkt przegiecia: 5 Punkt przegigcia: 5

Zrédto: opracowanie whasne.

Punkt przegigcia, czyli tzw. ,tokie¢”, ustalono matematycznie, szukajac
punktu na linii o najwickszej krzywiznie. Dla kazdego z okreséw, pomimo, zZe
krzywe majg nieco odmienny wyglad, liczba optymalnych grup wynosi pig¢. Pod-
sumowujac, w analizie taksonomii spotek notowanych na GPW, w okresach od
pierwszego do trzeciego, wykorzystano metode k-§rednich z liczbg 5 podzbiorow
w kazdym okresie.

3. WYNIKI PRZEPROWADZONEGO BADANIA

3.1. Analiza ptynnosci wszystkich spétek w oparciu o wybrane miary ptynnosci

Na podstawie obliczonych miar ptynnosci dla spotek w poszczegdlnych okresach
dokonano analizy statystycznej. Analizujac tabele 2, mozna zauwazy¢ generalny
wzrost liczby transakcji na przestrzeni okreséw 1 do 3, przy jednoczesnym wzro-
$cie odchylenia standardowego i nieznacznym wzro$cie wartosci minimalnej. Me-
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diana jest mniejsza od $redniej arytmetycznej, co wskazuje, ze na GPW w bada-
nych okresach znajdowato si¢ wigcej spolek o nizszej liczbie transakcji na sesj¢
od $redniej (bardziej ptynnych) calej badanej grupy.

Tabela 2. Miary statystyczne dla $redniej liczby transakcji w ciagu sesji z podzialem na badane
okresy dla wszystkich analizowanych spotek

Okres 1 Okres 2 Okres 3
Srednia arytmetyczna 6 525 12 418 13 955
Odchylenie standardowe 21971 42 870 44903
Warto$¢ maksymalna 189 696 379973 347 465
Warto$¢ minimalna 2 4 9
Mediana 592 859 1364

Zrodto: opracowanie wlasne.

Natomiast §rednia warto$¢ transakcji spadta w Okresach 2 i 3, przy jednocze-
snym spadku odchylenia standardowego, spadku warto$ci minimalnej i maksy-
malnej, co prezentuje tabela 3. Mediana ponownie jest nizsza od $redniej calej
grupy, co swiadczy o duzym wptywie wysokich pod wzgledem wartosci pojedyn-
czych transakcji 1 jednoczesnie wielu matych transakcjach. Ptynnos¢ akcji jest
tym wyzsza, im wigksza transakcja moze zosta¢ zrealizowana bez wplywu na
gieldg.

Tabela 3. Miary statystyczne dla sredniej wartosci transakcji z podziatem na badane okresy
dla wszystkich analizowanych spotek

Okres 1 Okres 2 Okres 3
Srednia arytmetyczna 5298 zt 3418 zt 3394 zt
Odchylenie standardowe 16 349 z 5466 zt 5214 74
Warto$¢ maksymalna 235468 z 82 401 zt 79 206 zt
Warto$¢ minimalna 100 zt 76 7t 63 zt
Mediana 2339 zt 2 145 zt 2212zt

Zrodto: opracowanie wlasne.
Tabela 4 natomiast prezentuje, jak zmieniata si¢ w poszczegdlnych okresach

charakterystyka $redniej zmiany procentowej migdzy transakcjami. Na podstawie
wartosci sredniej dla catej grupy akcji, mozna zauwazy¢ znaczny wzrost w Okre-
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sie 2, a nastepnie spadek w Okresie 3, jednak do warto$ci wyzszej anizeli w Okre-
sie 1, czyli przed panika. Podobnie zachowato si¢ odchylenie standardowe. War-
to$¢ maksymalna natomiast wzrosta zarowno w Okresie 2, jak i w Okresie 3.

Tabela 4. Miary statystyczne dla sredniej zmiany procentowej miedzy transakcjami z podziatem
na badane okresy dla wszystkich analizowanych spotek

Okres 1 Okres 2 Okres 3
Srednia arytmetyczna 0,5747% 0,9559% 0,6490%
Odchylenie standardowe 0,4859% 0,7295% 0,5741%
Warto$¢ maksymalna 2,6404% 3,5042% 3,6223%
Warto$¢ minimalna 0,0000% 0,0309% 0,0177%
Mediana 0,4400% 0,7519% 0,4955%

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Sredni odstep czasowy miedzy transakcjami spadat w kazdym z badanych
okreséw. Zmniejszyto si¢ rowniez odchylenie standardowe, wartos¢ maksymalna
oraz mediana, ktora generalnie jest mniejsza od $redniej, wskazujac, ze wigcej
spotek ma odstgp czasowy migdzy transakcjami wigkszy niz $rednia dla calej
grupy (tabela 5).

Tabela 5. Miary statystyczne dla sredniego odstepu czasowego migdzy transakcjami z podzialem
na badane okresy dla wszystkich analizowanych spotek

Okres 1 Okres 2 Okres 3
Srednia arytmetyczna 1339,3 1189,2 1011,6
Odchylenie standardowe 1130,0 1095,1 949,4
Warto$¢ maksymalna 5137,1 4815,9 3920,2
Warto$¢ minimalna 0,0000 2,3 3,0
Mediana 1101,3 873,8 709,3

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych z tabel 2—5 mozna zauwazy¢, ze na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie spotki maja duzag rozpigto$¢ miar zwigzanych
z ptynnoscia, zwlaszcza pod katem liczby zawieranych transakcji oraz $redniej
wartosci transakcji. Natomiast dane dotyczace zmiany procentowej i odstepu cza-
sowego miedzy transakcjami nie charakteryzuja si¢ az taka zmiennoscia, jednak
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wplyw na to ma sposob pomiaru, ktdry zupetnie pomija zmiany procentowe mig-
dzy sesjami. Jednoczesnie jezeli w ciggu sesji zawarte byly dwie transakcje, to
odstep jest liczony jedynie mi¢dzy transakcja pierwsza a drugg. Pomijany jest czas
pomiedzy otwarciem sesji a transakcja pierwsza oraz miedzy transakcja druga
a zamknigciem ses;ji.

3.2. Analiza taksonomii spotek w poszczegélnych okresach ze szczegélnym
uwzglednieniem indeksu WIG20

Ze wzgledu na stalg liczbe grup w poszczegdlnych okresach, mozliwa jest analiza
zachodzacych zmian. Tabela 6 prezentuje liczbe spotek wchodzaca w sktad po-
szczegdlnych grup w kolejnych okresach wraz z granicznymi poziomami parame-
trow branych pod uwage w analizie. Warto zauwazy¢ stosunkowo stalg liczbe
spotek wchodzacych w sktad Grupy 2 oraz 3, jednocze$nie bardzo duzg zmiang
W pozostatych grupach.

Tabela 6. Liczba spotek wchodzaca w poszczegodlne grupy w kolejnych okresach badania
wraz z poziomami granicznymi analizowanych parametrow.

Min Max Min Max Min Max

Liczba 156 154 56

P1 7 573 4 5248 9 17 069

P2 121 57 609 235 39410 63 41 660

P3 0,24% 1,07% 0,32% 3,16% 0,05% 2,85%

P4 1168 4680 151 4620 55 3920
Liczba 13 12 16

P1 60857 | 189696 97171 | 379973 | 108198 | 347465

P2 4711 19 788 4044 15335 4 496 18 057

P3 0,01% 0,05% 0,03% 0,08% 0,02% 0,06%

P4 5 14 2 9 3 10
Liczba 1 3 2

P1 67 85 132 333 263 918

P2 186494 | 235468 5927 82 401 3372 79 206

P3 1,01% 1,22% 1,13% 1,75% 0,61% 0,76%

P4 2870 2 955 1627 2983 1090 2010
Liczba 193 113 161

P1 2 48 203 25| 110204 72 | 142961

P2 100 30951 76 31188 99 15 165

P3 0,00% 1,07% 0,05% 2,83% 0,03% 3,62%

P4 0 1528 8 3769 7 3110
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Liczba 53 84 131
P1 10 1277 22 8678 23 26 259
P2 115 46 132 382 9110 123 4352
P3 1,07% 2,64% 0,49% 3,50% 0,25% 3,09%
P4 621 5137 91 4816 40 3918

P1 — Srednia liczba transakcji na sesje,

P2 — Srednia wartos¢ transakcji w trakcie sesji (w PLN),

P3 — Srednia zmiana procentowa miedzy transakcjami w trakcie sesji (w procentach),
P4 — Sredni odstep czasowy miedzy transakcjami w trakcie sesji (w sekundach).

Zrodto: opracowanie wlasne.

Grupa 2 jest grupa najbardziej ptynna sposrod wyszczegdlnionych. Charak-
teryzuje si¢ wybitnie duza liczbg transakcji, przy jednoczesnie niskiej zmianie
procentowej oraz krétkim odstepie miedzy transakcjami. Dzienna $rednia liczba
transakcji waha si¢ od 108,4 tys. w Okresie 1 do 217 tys. w Okresie 2 i jest to
16-krotnie wiecej niz wynosi §rednia dzienna liczba transakcji dla wszystkich spo-
ek, co dobrze obrazuje rysunek 1. Jednoczesnie minimalna $rednia liczba trans-
akcji dla tej grupy wynosi 61 tys. w Okresie 1, a 119,6 tys. w Okresie 2. Jest to az
28 razy wigcej niz wynosi $rednia w Okresie 1 1 29 razy wigcej od $redniej
w Okresie 2. Pokazuje to, jak wybitna pod tym wzgledem jest ta grupa. Potwier-
dzeniem jest znalezienie si¢ w Grupie 2 sp6iki posiadajacej wartos¢ maksymalna
sredniej dziennej liczby transakcji dla catej badanej grupy w kazdym okresie.

Srednia liczba transakcji w ciagu sesji z podziatem na okresy

250000

200000
150000
100000
50000 I
0 1| -

Catosc Grupa 1 Grupa 2 Grupa 3 Grupa 4 Grupa 5
mOkres1 mOkres2 [10kres3

Rysunek 1. Srednia liczba transakcji w ciagu sesji dla spotek wehodzacych w sktad
poszczegdlnych grup w kolejnych okresach

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Zmiana procentowa mig¢dzy transakcjami dla Grupy 2 waha si¢ od 0,023%
w Okresie 1 do 0,048% w Okresie 2 i sg to wartosci nizsze od $rednich dla catego
zbioru spotek o odpowiednio 96% i 95%, co prezentuje rysunek 2.

Srednia zmiana ceny migdzy transakcjami z podzialem na okresy
2,50%
2,00%
1,50%

1,00%

bl o

0,00% — H I

Catos¢  Grupal Grupa2 Grupa3 Grupad4 Grupa5
mOkres1 mOkres2 [10kres3

Rysunek 2. Srednia zmiana procentowa mi¢dzy transakcjami w ciggu sesji dla spotek
wchodzacych w sktad poszczegodlnych grup w kolejnych okresach

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jeszcze wybitnej grupa odbiega od sredniej pod wzgledem $redniego czasu
miedzy transakcjami, ktory wynosi 9,1 sekundy w Okresie 1 oraz 4,5 sekundy
W Okresie 2. Jest to az 0 99,3% oraz 99,6% mniej od sredniej dla catej grupy, co
prezentuje rysunek 3.

Sredni odstep czasowy miedzy transakcjami w sekundach
z podziatem na okresy
4000

3000

2 000
1000 II I I
0 .-

Catosé Grupal Grupa2 Grupa3 Grupad  Grupab
mOkres1 mOkres2 ©1Okres3
Rysunek 3. Srednia odstep czasowy miedzy transakcjami w ciggu sesji dla spotek wehodzacych
w sktad poszczegodlnych grup w kolejnych okresach

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Druga grupa, ktéra mocno wyrdznia si¢ na tle innych przede wszystkim pod
katem liczebnosci, jest Grupa 3, co zaprezentowane zostato w tabeli 6. Jednak jej
najwazniejszymi cechami charakterystycznymi jest bardzo niska $rednia liczba
transakcji w ciggu dnia (rysunek 1) oraz bardzo wysoka $rednia warto$¢ transak-
cji, co uwidoczniono na rysunku 4. W sktad tej grupy wchodza spotki o wysokich
cenach za jedng akcje, w ktorych ptynnos¢, pomimo wysokiego obrotu i wysokiej
wartosci $redniej transakcji, jest ograniczona.

Srednia liczba transakcji w ciagu sesji z podziatem na okresy
250 000 zt
200 000 zt
150 000 zt
100 000 zt

50 000 zt I

-zt - —

Catos¢ Grupal Grupa2 Grupa3 Grupa4  Grupab
mOkres1 mOkres2 [10kres3

Rysunek 4. Srednia warto$¢ transakcji w ciagu sesji dla spotek wchodzacych w sktad
poszczegblnych grup w kolejnych okresach

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Dla spotek wchodzacych w sktad Grupy 3, $rednia liczba transakcji w ciagu
sesji w Okresie 1 wynosita zaledwie 76, jednak liczba ta znaczaco wzrosla
w Okresie 2 do 578 oraz w Okresie 3 do 710 i tym samym stata si¢ mniejszym
wyroznikiem, poniewaz zblizone wartosci mozna znalez¢ w Grupie 5, a nizsze
w Grupie 1. Jednak niepodwazalng cechg charakterystyczng jest srednia wartos¢
transakcji, ktora w Okresie 1 wynosita 211 tys. zt, a w Okresie 2 i 3 spadta do
odpowiednio 51 tys. oraz 60 tys. zk. Wartosci te sg odpowiednio 39, 14 oraz
17 razy wigksze niz $rednia wartos¢ transakcji dla okresow 1, 2 oraz 3 dla wszyst-
kich spotek.

Bardzo podobnymi do siebie grupami pod kgtem wszystkich parametréw sg
Grupy 11 5. Lacznie te dwie grupy gromadza 43% spotek w Okresie 1, 65% spo-
tek w Okresie 2 oraz 51% spotek w Okresie 3. Dopiero zbadanie odchylenia stan-
dardowego dla poszczegdlnych wartosci pozwolito zobrazowaé co tak naprawde
rozni od siebie te dwie grupy.
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Zaréwno Grupa 1, jak i Grupa 5, charakteryzujg si¢ niska $rednig liczba trans-
akcji na sesj¢. Jednak Grupa 1 posiada w sobie spotki o bardzo zblizonej charak-
terystyce, poniewaz odchylenie standardowe dla sredniej liczby transakcji wynosi
127 w Okresie 1 1 102 w Okresie 2, co jest najnizsza wartoscig odchylenia tego
parametru we wszystkich grupach (pomijajac Grupe 3 w Okresie 1, gdzie liczba
transakcji jest generalnie bardzo niska). Grupa 5 odchylenie standardowe dla $red-
niej liczby transakcji w Okresie 1 ma na poziomie 230, a w Okresie 2 na poziomie
398. Podobnie sytuacja wyglada w przypadku pozostatych parametrach, gdzie od-
chylenie standardowe jest generalnie nizsze w Grupie 1 anizeli w Grupie 5. Nato-
miast zarowno Grupa 1 oraz 5 posiada nizsza warto$¢ odchylenia standardowego
$redniej wartosci transakcji od wartosci tej miary dla wszystkich spotek.

Tabela 7. Przynalezno$¢ spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG20 do grup akcji stworzonych
w procesie analizie skupien opartej o cztery miary ptynnosci z podziatem na okresy

Alior Bank
CccC
CD Projekt
Cyfrowy Polskat
Dino Polska
JSW
KGHM
Lotos
LPP
mBank

Orange Polska
Pekao
PGE
PGNIG
PKN Orlen
PKO BP
Play Communications
PZU
Santander Bank Polska

G VG O O I O I O IO I OO O I SO S B SGS IC I Ol IV OO IO NG I O I Ol S
(SN S NN = ON I ORI ORI OO Ol N gy VRN O I Ol IF OO IO SN [ OO I ORI
I CR ORI ORI O I O IO I OO IO I SO G B SGS IC I O I OO I O NG I O I ORI N

Tauron

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Grupa 4 natomiast jest grupa, ktorej liczebnos¢ w trakcie badania wahala si¢ naj-
bardziej, wynoszac od 193 w Okresie 1 przez 113 w Okresie 2, by ostatecznie w Okre-
sie 3 osiagna¢ putap 161 spdtek. Poza Okresem 2 jest tez najbardziej liczng grupa.
Jest grupa zblizona najbardziej ze wszystkich do $redniej dla wszystkich spotek.

Jak wykazano, najbardziej ptynng grupg spotek okreslong za pomocg analizy
skupien na bazie miar ptynnos$ci opartych o transakcje jest Grupa 2. W tabeli 7
przedstawiono przynalezno$¢ spotek z indeksu WIG20 do poszczeg6lnych grup
w Okresach 1, 2 oraz 3.

Z tabeli 6 oraz 7 wynika, ze w Okresie 1 oraz 2 grupa najbardziej ptynnych
spotek (Grupa 2) byta ztozona w catosci z firm wchodzacych w sklad indeksu
WIG20. W Okresie 3 do grona tych spolek zostata zaliczona jedna spotka spoza
grona Blue Chipow. Jednoczesnie, Alior Bank oraz Santander Bank Polska, za-
kwalifikowaty si¢ do Grupy 2 tylko w Okresie 3, w ktorym znaczaco wzrosta
liczba transakcji wzgledem poprzednich dwoch okresow. Cyfrowy Polsat, LPP,
mBank, Orange Polska oraz Tauron ani razu nie znalazty si¢ w Grupie 2, co $wiad-
czy o tym, ze posiadajg mniejsza aktywno$¢ transakcyjng i tym samym ptynnosé
od pozostalych firm z tego indeksu.

4. WNIOSKI Z PRZEPROWADZONYCH BADAN

Na podstawie przedstawionych danych w tabelach 2—6 mozna uzna¢, ze w okresie
spadkéw wywolanych pandemig COVID-19 (Okres 2) oraz bezposrednio po tym
czasie (Okres 3), spotki charakteryzuja si¢ wigksza ptynnoscia niz w okresie po-
przedzajacym spadki na rynku akcyjnym (Okres 1). Swiadcza o tym przede
wszystkim:

— wzrost liczby transakcji 0 90,3% migdzy Okresem 1 i 2 oraz 12,4% mig¢dzy
Okresem 2i 3,

— spadek odleglosci czasowej migedzy transakcjami migdzy Okresem 1 i 2
0 11,2%, a migdzy Okresem 2 i 3 o kolejne 14,9%,

— wzrost sredniego obrotu o 22,8% miedzy Okresem 112 oraz o 11,6% mig-
dzy Okresem 2'i 3.

Powyzsze dane pozwalaja na pozytywng odpowiedz na pierwsze i drugie py-
tanie badawcze. Oznacza to, ze w okresie dynamicznych spadkéw wywotanych
pandemig COVID-19, ptynno$¢ na GPW wzrosta oraz utrzymata si¢ w kolejnych
szesciu tygodniach. Dziato si¢ tak pomimo tego, Ze nie zmienity si¢ dzienne wzory
zachowan transakcyjnych inwestoréw w analogicznych okresach wedlug badania
przeprowadzonego przez Olbrys$, Sawicka i Nowosada (2021).

Okres badawczy jest zbyt krotki, aby okresli¢, czy efekt ten utrzymat si¢
przez caty okres trwania pandemii. Pozwala jednak na wniosek, ze w okresach
paniki i bezposrednio po tym okresie, na gietdzie w Polsce widoczna byta zwigk-
szona ptynno$¢. Okres jest tez spdjny z innymi badaniami, np. analizag Chiah
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i Zhong (2020) dotyczaca zmiany wartosci obrotu wywotanej pandemig COVID-19,
gdzie okresem kryzysowym jest styczen—maj 2020 roku. Autorzy wykazali wzrost
obrotu na wszystkich 37 analizowanych gietdach. Aby potwierdzi¢ uniwersalno$¢
tego zjawiska, nalezatoby zweryfikowac sytuacje w analogicznym okresie takze
na innych gieldach swiatowych.

Z drugiej strony warto zauwazy¢, ze spadta srednia warto$¢ transakcji miedzy
Okresem 1 a 2 0 35,5% i w Okresie 3 utrzymala si¢ na poziomie zblizonym do
Okresu 2. Jednak podobnie jak wskazano wyzej, ogolna warto$¢ obrotu si¢ zwigk-
szyta, a nizsza $rednia warto$¢ transakcji $wiadczy najprawdopodobniej o wigk-
szym udziale drobnych inwestoréw indywidualnych. Podobne wnioski ptyna
z analizy przeprowadzonej przez Djalilov i Ulkii (2021) na gietdzie papieréw war-
tosciowych w Moskwie. Jest to potwierdzenie zaobserwowanego zjawiska zwigk-
szonej aktywnosci rachunkow inwestorow indywidualnych oraz wzrostu ich
liczby ogotem. Zjawisko to, jezeli utrzyma sie¢ w dtuzszej perspektywie, bedzie
miato pozytywny wptyw na rozwdj rynku akcyjnego w Polsce oraz na wyceny
spotek notowanych na GPW.

Najbardziej zastanawiajacy jest wzrost sredniej zmiany procentowej miedzy
transakcjami o 66,3% migdzy Okresem 1 a 2. Jednak ze wzgledu na znaczny
spadek w Okresie 3, ktory wzglgdem Okresu 1 charakteryzuje si¢ juz jedynie
0 12,9% wyzsza $rednig zmiang procentowa migdzy transakcjami, mozna uznac,
ze Okres 2 byt specyficzny pod tym katem, a wzrost tego parametru zwigzany
byt z panikg w trakcie trwania bessy. Branie pod uwage tylko tego parametru,
ktory jest transakcyjnym odpowiednikiem spreadu bid-ask obliczanego na pod-
stawie akrusza zlecen, moze doprowadzi¢ do mylnego obrazu, ze ptynno$¢ ogo-
tem spadta. Ptynnos¢ akcji posiada wiele wymiarow i tylko analizowanie ich
facznie daje rzeczywisty obraz sytuacji. W badaniach przeprowadzonych przez
Chebbi, Ammer i Hameed (2021) na spotkach z indeksu SP500, wskazano, ze
wzrost zakazen (inaczej wzrost paniki) jest pozytywnie skorelowany ze wzro-
stem spreadu, a negatywnie z rozmiarami transakcji i tym samym obrotem. Za-
tem wnioski z obu badan, pomimo ogromnych réznic miedzy rynkami sa spojne.

Natomiast biorgc pod uwage wszystkie parametry dla poszczegolnych Grup
i Okresow, bez watpienia mozna uznac, ze Grupa 2 jest grupa spotek charaktery-
Zujacy si¢ najwyzszg liczba transakcji, wysoka Srednig warto$cig transakcji, pla-
sujaca si¢ powyzej dwukrotnosci $redniej dla calej grupy badawczej, najnizsza
zmiang procentowg mig¢dzy transakcjami oraz najnizszym odstepem czasowym
miedzy transakcjami. Pozwala to stwierdzi¢, ze jest to grupa akcji o najwyzszej
ptynnosci na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie, ktora ztozona byta
w Okresie 112 tylko ze spotek wechodzacych w sktad indeksu WIG20. W Okresie
3 do Grupy 2 dotaczyla jeszcze jedna spotka spoza WIG20, jednak nie stanowi to
bariery przed pozytywna odpowiedzia na trzecie pytanie badawcze.
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PODSUMOWANIE

Podczas przeprowadzonej analizy ustalono, ze w okresie niepewnosci rynkowej,
wywotanej przez pandemi¢ COVID-19, wzrosta ptynnos¢ na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie w oparciu o cztery miary: $rednig liczbe transakcji
na sesje, Srednig warto$¢ transakcji, Srednig zmiang procentowa migdzy transak-
cjami oraz $rednig odleglos¢ czasowa pomigdzy transakcjami w sekundach, czego
do tej pory nie udowadniano. Zwigkszona ptynno$¢ utrzymata si¢ takze przez
sze$¢ tygodni od zakonczenia spadkow. Ponadto sprawdzono, Zze najbardziej
ptynne firmy wchodza w sktad indeksu WIG20. Biorac pod uwage, ze Gielda Pa-
pieréw Wartosciowych w Warszawie jest najwicksza gietdg w Europie Centralno-
Wschodniej, a takze czwarta w Europie pod katem liczebnosci notowanych firm,
mozna przypuszczaé, ze te zaleznosci beda obserwowane takze na innych giet-
dach krajow wschodzacych. Przedstawione wyniki pozwalaja na lepsze zrozumie-
nie zachowania inwestoré6w w trakcie szokow gietdowych.

Trzeba jednak pamigtaé, ze okres trwania bessy byt bardzo krotki, trwat za-
ledwie sze$¢ tygodni, a gtdwnym celem artykutu byla weryfikacja, czy w trakcie
trwania szoku oraz bezposrednio przed i po wyprzedazy, ptynnos¢ akcji ulegla
zmianom. Dlatego powyzsza analiz¢ warto bytoby kontynuowac¢ w kolejnych ty-
godniach, aby zweryfikowac¢ czy pltynnosc¢ ulega dalszej zmianie. Przez caty 2020
rok pandemia COVID-19 byta mocno obecna zarowno w zyciu codziennym, jak
i na gieldzie, stymulujac decyzje inwestycyjne.

Ponadto przeprowadzone badanie moze stanowi¢ wstep do kolejnej analizy
polegajacej na weryfikacji, czy identyfikacja spotek najbardziej ptynnych, wedlug
wykorzystanych miar plynno$ci oraz metody badawczej, pozwala na okreslenie
przysziego sktadu indeksu WIG20. Z praktycznego punktu widzenia, umiejgtnose
okreslenia z wyprzedzeniem sktadu najwazniejszego indeksu WIG20 pozwala na
zdobycie przewagi inwestycyjnej. Z teoretycznego punktu widzenia, daje mozli-
wos¢ analizy zmian zachodzacych na gietdzie, np. analizy zachowan inwestorow.
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Abstract

The purpose of the article/hipothesis: To determine the trends of changes in the situation of
seniors in the financial services market in 2018-2020. The author assesses the standard of living
and economic situation of seniors in Poland. The author indicates what factors and conditions
affect the activity of seniors in the financial market as well as their safety as clients of financial
institutions. According to the author, seniors bear the greater risk while choosing financial products
appropriate to their needs and conditions, in comparison with other consumer groups.

On a larger scale, this group of consumers is also affected by the risk of mis-selling and fraud, as
well as cyber risk. The above-mentioned types of risk are exacerbated by the decreasing availability
of financial services that are specifically dedicated to this group of clients.

Research method: Critical analysis of the literature on the subject and results of empirical research
and statistical data available. Selected reports of institutions such as the Polish Banks Association,
the National Bank of Poland, the Credit Information Bureau as well as reports of advisory and
consulting companies were also analyzed.

Research results: Indication of the basic conditions influencing the economic situation of seniors
in Poland and their position as consumers of products offered by the financial intermediaries.
Defining the basic determinants of seniors' safety in the financial services market. So far, Poland
has not developed a system of comprehensive protection of seniors, based on intergenerational
solidarity in which, alongside government and local government institutions, financial
intermediaries would actively participate.
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WSTEP

Celem artykutu jest wskazanie i ocena podstawowych czynnikéw korzystania
przez senioréw z ustug instytucji posrednictwa finansowego, takich jak banki
i ubezpieczyciele. Bezpieczenstwo finansowe seniorow Polsce w duzym stopniu
zalezy od polityki panstwa prowadzonej wobec tej grupy spoteczenstwa, ale row-
niez od dziatan instytucji posrednictwa finansowego. Instytucje posrednictwa fi-
nansowego powinny dostosowywac oferte produktowa do wymagan i potrzeb se-
niorow, a takze podejmowac starania na rzecz zapobiegania przestgpstwom na
szkodg osob starszych. W analizie wykorzystano wyniki badan udostgpnianych
przez rozne osrodki 1 instytucje (vide bibliografia), artykuly naukowe i artykuty
z prasy fachowej, raporty Zwigzku Bankéw Polskich, NBP, Biura Informacji Kre-
dytowej i firm konsultingowych, takich jak m.in. KPMG. Intencja autorki byto
korzystanie z dostgpnych wynikéw badan réznych osrodkow celem egzemplifi-
kacji ztozonej problematyki bezpieczenstwa finansowego senioré6w oraz zagrozen
ich funkcjonowania jako konsumentow.

1. ZMIANY DEMOGRAFICZNE W POLSCE | SYTUACJA EKONOMICZNA SENIOROW

Polska jest jednym z najszybciej starzejacych si¢ spoleczenstw w Europie.
W koncu 2019 r. wedlug danych GUS liczba ludnosci w Polsce wynosita
38 382,6 tys. 0sob, w tym byto 9703,7 tys. os6b w wieku 60 i wiecej lat, co sta-
nowito 25,3% ludnosci ogotem (Sytuacja oséb starszych w Polsce za 2019 r.,
2020: 7). Jeszcze w 2010 r. udziat osob 60+ w Polsce wynosit 19,6% ogdtu lud-
nosci, ale juz w 2016 1. 23,6%. W ostatnich latach w Polsce udziat 0sob starszych
w ludnos$ci ogotem rost w tempie powyzej sredniej unijnej. Od 1989 r. wskaznik
ten wzrost o ponad 10 p.p. (Gospodarka senioralna w Polsce..., 2018: 63). Od
2025 roku zacznie w Polsce przyspieszac przyrost osob po 80. roku zycia, ponie-
waz ten wiek bedzie osiggal powojenny wyz demograficzny, co stanowi dodat-
kowe wyzwanie dla szeroko rozumianych ustug, w tym ustug finansowych.
W 2019 r. zyto w Polsce 879,6 tys. osob w wieku 80-84 lata, co stanowito 9,1%
ogo6tu ludnosci i 812,3 tys. 0sob majacych 85 i wigcej lat , co stanowito 8,4%
ludnosci Polski (Informacja o sytuacji oséb starszych..., 2020: 8). Negatywne
trendy demograficzne w Polsce, ale takze w innych krajach regionu Europy $rod-
kowo-wschodniej, wyznaczaja nowe cele dla rzadow panstw, ktore powinny zna-
lez¢ odzwierciedlenie w polityce spoteczno-ekonomicznej. Problem starzejacych
sie spoteczenstw wystepuje rowniez W Niemczech, we Wtoszech, w Grecji, Fin-
landii i Portugalii.

Dziatania rzadu w Polsce oraz samorzadéw powinny sprzyja¢ tworzenia wa-
runkow zapewniajacych aktywne zycie seniorow, majacych odpowiadajacy ich
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potrzebom dostep do ustug finansowych, ogranicza¢ wykluczenie finansowe.
W Polsce w 2019 r. me¢zczyzna w wieku 60 lat miat przed soba jeszcze $rednio
19 lat zycia, a kobieta w tym wieku ponad 24 lata (Informacja o sytuacji osob
starszych..., 2020: 10). Wiele instytucji swiadczacych ustugi finansowe dla senio-
row powinno uwzgledni¢ w swoim funkcjonowaniu potrzeby oraz specyfike tej
grupy spoteczenstwa. Strategie sprzedazowe i produktowe instytucji $wiadcza-
cych ustugi dla seniorow wymagaja wiec dostosowania do zmian demograficz-
nych oraz mozliwos$ci i uwarunkowan klientéw—seniorow.

W Polsce zgodnie z ustawa z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o osobach starszych
(Dz.U. 2015, poz. 1705) przez osobg starszg rozumie si¢ taka osobe, ktora ukon-
czyta 60. rok zycia. Stad monitorowana i badana przez rézne instytucje jest sytu-
acja ekonomiczna w Polsce ludzi w wielu 60+. Jednak nie pokrywa sig¢ to z liczbg
0sOb w wieku emerytalnym, poniewaz w Polsce po obnizeniu wieku emerytalnego
kobiety mogg przechodzi¢ na emeryture w wieku 60 lat, natomiast mezczyzni
w wieku 65 lat. W 2019 r. emerytury z pozarolniczego systemu ubezpieczen spo-
tecznych przecigtnie miesigcznie pobierato 6 092,5 tys. osob. W tym samym roku
emerytury i renty z rolniczego systemu ubezpieczen spotecznych, czyli z Kasy
Rolniczego Ubezpieczenia Spotecznego, przecigtnie miesiecznie pobierato
1 120,6 tys. osob (Emerytury i renty w 2019 r., 2020: 16).

W marcu 2019 r. po waloryzacji minimalne $wiadczenie emerytalne wynosito
1 100 zt brutto. Takiej wysokosci emeryturg z ZUS otrzymywato 230 tys. osob,
a279,9 tys. os6b w Polsce w 2019 r. pobierato $wiadczenie jeszcze nizsze od mi-
nimalnego. Wedlug szacunkow Federacja Przedsiebiorcow Polskich (FPP)
w 2020 1. byto ok. 315 tys. 0sob, ktore otrzymywaty §wiadczenie nizsze od mini-
malnego, ktére w 2020 r. wynosito 1200 zt brutto. W 2025 r. problem ten bgdzie
dotyczyl juz 0,5 mln emerytéw, a w 2030 r. liczba tej kategorii emerytow moze
sigga¢ 650 tysiecy osob (FPP: 2019). Ta negatywna w skutkach spotecznych
i ekonomicznych tendencja wynika z tego, ze w Polsce nie ma progu stazowego
uprawniajgcego do otrzymania emerytury, a wiele osob w okresie aktywnosci za-
wodowej pracowalo np. na podstawie nieosktadkowanych uméw zlecenia.

Wysokosci $wiadczen wyptacanych emerytom przektadajg si¢ na dochody
ich gospodarstw domowych. W 2019 r. w gospodarstwach domowych emerytow
zanotowano przecietny miesi¢czny dochod rozporzadzalny na 1 osobg w wysoko-
$ci 1 863,61 zt, byt o 44,47 zt wyzszy od przecigtnego dochodu w zbiorowosci
wszystkich gospodarstw domowych w Polsce (1 819,14 zt) (Emerytury i renty
w 2019 r., 2020: 25). Natomiast zgodnie z wynikami reprezentacyjnego badania
budzetow gospodarstw domowych przez GUS przecigtny miesigczny dochdd roz-
porzadzalny na 1 osobe w gospodarstwach domowych wyltacznie z osobami star-
szymi w 2019 r. wyniost 2108,93 zt i byt o 14,6% wyzszy niz w gospodarstwach,
w sktad ktorych wehodzity wytacznie osoby mtodsze, majace ponizej 60 lat (Infor-
macja o sytuacji osob starszych..., 2020: 10, 11).
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W 2019 r. przecietne, miesieczne wydatki na 1 osobe w gospodarstwach do-
mowych wytacznie z osobami starszymi wyniosty 1576,10 zt i byty 0 23,1% wyz-
sze niz w gospodarstwach, w sktad ktorych wchodzily wytacznie osoby miodsze.
Procentowy udzial przecietnych miesigcznych wydatkow na 1 osobe w dochodzie
rozporzadzalnym gospodarstw domowych skladajacych si¢ wylacznie z osob
w wieku 60 lat i wigcej wyniost 74,7% (Informacja o sytuacji osob starszych...,
2020: 13). Najwickszy udzial wydatkéw w dochodzie rozporzadzalnym byt w go-
spodarstwach jednoosobowych 0s6b 60+. Prowadzenie gospodarstwa domowego
przez jedng osobe zazwyczaj jest bardziej kosztowne, poniewaz jest wiele statych
kosztow, ktore musi ponies$¢ jedna osoba. Z danych GUS wynika, ze w Polsce po
ukonczeniu 65 roku zycia samotnie mieszka co trzecia osoba, a po 80 roku zycia
juz potowa (BIG InfoMonitor/BIK, 2020).

Gospodarstwa domowe wylacznie z osobami w wieku 60 i wiecej lat utrzy-
mywaly si¢ przede wszystkim z emerytur i rent, ktore stanowity w 2019 r. 79,1%
ich dochodow (Informacja o sytuacji osob starszych..., 2020: 11). W 2019 r., po-
dobnie jak w latach poprzednich, byta duza r6znica miedzy przecig¢tng emeryturg
kobiety, ktora brutto wynosita 1681 zt, a przecigtng emerytura me¢zczyzn —
2 710 zk. Ogolna stopa zastapienia w 2019 r. bedaca wskaznikiem procentowym
poziomu przeci¢tnej emerytury do przecigtnego wynagrodzenia wynosita 53,8%
(GUS, 2020: 2). W 2019 r. wspotczynnik aktywnosci zawodowej dla zbiorowosci
0s6b 60 1 wigcej lat wynosit 13,9% i byl nizszy niz $rednia dla krajow UE. W IV
kwartale 2019 r. ok. 478 tys. 0sob aczyto prace zawodowa z emeryturg (Informa-
¢ja o sytuacji 0séb starszych..., 2020: 33, 34).

Z badan przeprowadzonych przez Warszawski Instytut Bankowosci w grud-
niu 2019 wsrdd osob 65 1 wigeej lat wynika pozytywna informacja, ze az 89%
badanych deklarowalo samowystarczalno$¢ finansows, co oznacza wzrost
0 3 p.p. w stosunku do roku poprzedniego (InfoSenior 2020:11). Wedtug GUS
w 2019 r., subiektywna ocena sytuacji materialnej gospodarstw domowych eme-
rytow byla rowniez w miar¢ pozytywna: 37,3% ocenialo swoja sytuacj¢ mate-
rialng jako dobra, 53,2% jako przeci¢tng, natomiast 9,5% w 2019 r. ocenito swoja
sytuacje jako ztg i raczej zkg (GUS, 2020: 12). Najgorzej swojg sytuacje¢ materialng
ocenialy w 2019 r. osoby w wieku 60 lat i wigcej zamieszkujgce samotnie,
a w szczegodlnosci na wsi, gdyz az 19,2% ocenito swoja sytuacje jako zlg lub ra-
czej ztg (Informacja o sytuacji osob starszych..., 2020: 15).

2. POZIOM ZYCIA SENIOROW W POLSCE

Wedtug raportu NBP pt. Zasobnosé¢ gospodarstw domowych w Polsce (sporza-
dzonego na podstawie badania przeprowadzonego na probie 12 tys. gospodarstw
najesieni 2016 r.), przecigtne gospodarstwo domowe w Polsce nalezato do umiar-
kowanie majetnych na tle krajow strefy euro. Gospodarstwo domowe w Polsce
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dysponowato przecietnie majatkiem netto 60,6 tys. euro’, co stanowito 58% me-

diany majatku netto przecig¢tnego gospodarstwa w strefie euro, ktora w 2016 r.
wynosita 104,1 tys. euro. Najwyzszy majatek netto w strefie euro w 2016 r. miaty
gospodarstwa domowe w Luksemburgu (437,5 tys. euro). Najnizszg warto$¢ ma-
jatku gospodarstwa domowego w UE miata Lotwa (14,7 tys. euro) (Zasobnosé
gospodarstw domowych w Polsce 2017: 30 i 33). Pozytywne jest to, ze w Polsce
—na tle innych krajow UE, az 79,3% emerytow i dwie trzecie rencistow mieszka
w lokalach stanowigcych ich wlasno$é, co z jednej strony generuje koszty, ale
z drugiej zapewnia stabilizacj¢ finansowg, a nawet moze by¢ zrodtem dochodow
w formie odwrdoconego kredytu hipotecznego lub renty dozywotniej. W Niem-
czech tylko 44% gospodarstw domowych posiada na wlasno$¢ nieruchomosé, sta-
nowigcg glowne miejsce zamieszkania, a $rednia dla strefy euro wynosi 61,2%
(InfoSenior 2018: 6).

Jednak mimo istniejacych w Polsce od 2014 r. przepiséw o odwroéconym kre-
dycie hipotecznym i rencie dozywotniej (Ustawa z dnia 23 pazdziernika 2014 r.),
brak jest nadal odpowiednich praktycznych mechanizmoéw i instytucji dziataja-
cych na rzecz upowszechnienia renty dozywotniej, ktéra moze by¢, jak wskazuja
doswiadczenia innych krajow, uzupetnieniem luki zabezpieczenia emerytalnego.
Renta dozywotnia i odwrocony kredyt hipoteczny sa produktami najczesciej
sprzedawanymi przede wszystkim w Wielkiej Brytanii, Stanach Zjednoczonych,
Szwecji, Niemczech, a takze we Wloszech. Z danych EPPARG (European Pen-
sions and Property Asset Release Group) najwickszej europejskiej organizacji
zrzeszajacej podmioty oferujace odwrocona hipoteke wynika, ze w Stanach Zjed-
noczonych i w Wielkiej Brytanii podpisuje si¢ corocznie kilkadziesiat tysigcy
umoéw hipoteki odwroconej (Renta dozywotnia..., 2021). W 2019 r. w Wielkiegj
Brytanii zawarto ponad 45 tys. umow, dzigki ktorym Brytyjczycy mogli siegnac
do 3,4 miliardow funtow zamrozonych w swoich nieruchomos$ciach (Hipoteka
odwrécona..., 2020). Wobec przewidywanej w Polsce malejacej stopy zastapienia
(relacja wysokosci emerytury do ostatniego wynagrodzenia), renta dozywotnia
moglaby by¢ istotnym uzupetieniem dochodéw emerytéw, co umozliwi podnie-
sienie ich poziomu zycia.

Przepisy dotyczace produktéw w Polsce equity realease, nie zapewniajg bez-
pieczenstwa seniorom, wystepuje bowiem ryzyko bankructwa podmiotu oferuja-
cego, a fundusze hipoteczne moga nie mie¢ wystarczajacego zabezpieczenia ka-
pitatowego, aby przez wiele lat wyptaca¢ swoim klientom dozywotnig rente. Jak
wynika z badan Funduszu Hipotecznego Dom najwigcej w Polsce umow o $wiad-
czenie dozywotnie z nieruchomosci stanowig umowy zawierane z osobami fizycz-
nymi i nieprofesjonalnymi podmiotami, co rodzi wiele nieprawidtowosci i sprzyja

! Majatek netto jako réznica miedzy warto$cig aktywow i wartos$cig zobowigzan gospodarstwa
domowego, mierzony mediang.
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oszustwom na szkode starszych osdb, umowy sa celowo niejasno formutowane,
czego skutkiem sa wytudzenia nieruchomosci od seniorow (Raport o hipotece od-
wroconej w Polsce, 2018: 21).

Wedhug danych ZUS w 2019 r. ponad 73% senioréw W Polsce otrzymywato
zamiast emerytury w gotowce przelew na swoje bankowe konto. Jeszcze 10 lat
temu tylko co drugi emeryt korzystat z posrednictwa banku (InfoSenior 2020: 6).
Natomiast jest juz w sejmie projekt ustawy, zeby osoby przechodzace na emery-
ture od 1 stycznia 2022 r. otrzymywaly §wiadczenie emerytalne wytacznie na
konto bankowe, poniewaz zdaniem projektodawcow forma bezgotdwkowa jest
bezpieczniejsza dla seniorow.

Osoby pobierajace emeryture ze wzgledu na staly dochdd zwykle posiadaja
zdolno$¢ kredytowsg i odpowiednia histori¢ kredytows. Przez to czgsto decyduja
si¢ na kredyt gotdowkowy lub pozyczke, aby pomoc rodzinie, w tym swoim dzie-
ciom lub wnukom. Jak wskazali autorzy badania zrealizowanego przez ARC Ry-
nek i Opinia na zlecenie BIG InfoMonitor: ,,Jedna trzecia sposrod deklarujgcych
pomoc, czyli co sibdmy emeryt z catej populacji, pomaga co najmniej raz w mie-
sigcu. Z kolei 40 proc. pomagajacych robi to od czasu do czasu, a jedna czwarta
tylko w wyjatkowych sytuacjach” (BIG InfoMonitor, 2018).

Wedlug badan Biura Informacji Kredytowej BIK i BIG InfoMonitor. wielu
seniorow ze wzgledu na zrdznicowanie poziomu $wiadczen emerytalnych oraz
nieprzewidziane wydatki nie jest w stanie regulowa¢ swoich zobowigzan finanso-
wych. Podstawowg przyczyng braku dostatecznych $rodkéw na regulowanie zo-
bowigzan przez seniorow w Polsce sa wydatki — najczgéciej wezesniej nieprzewi-
dziane, zwigzane z problemami zdrowotnymi, w tym: na finansowanie leczenia,
prywatne wizyty lekarskie, zakup lekarstw, koszty rehabilitacji itp. Na drugim
miejscu jest sptata kredytow konsumpcyjnych, na trzecim miejscu konieczno$é
pomocy rodzinie, kolejne pozycje to obcigzenia z tytutu kredytow mieszkanio-
wych (BIG InfoMonitor, 2018)%. Podobnie byto w kolejnych latach 2019 i 2020.

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 1, w 2019 r. najwiecej probleméw
finansowych z pokrywaniem biezacych zobowigzan seniorow w wieku 65 1 wigcej
lat, byto spowodowanych chorobami i problemami zdrowotnymi, ktore wymagaja
nieprzewidzianych wydatkow.

2 Badanie zostato zrealizowane na zlecenie BIG InfoMonitor przez Quality Watch, technikg
wywiadow internetowych wspomaganych komputerowo (CAWI) na reprezentatywnej probie 1 296
dorostych mieszkancow Polski w pazdzierniku 2018 r.
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Tabela 1. Powody braku pieniedzy na pokrycie biezacych zobowigzan osob ankietowanych 65+

(dane z 2019r.)
| Praycayny podane przez ankietowanych | Udsial % odpowiedzi _|
Choroby i problemy zdrowotne 59
Przez kredyt konsumpcyjny, zakupy na raty 36
Muszg pomaga¢ finansowo rodzinie 20
Z powodu zbyt wysokiego kredytu mieszkaniowego 11
Zbyt duzo wydaja pod wptywem partnera 10
Nie umiem planowa¢ budzetu domowego 10
Partner zbyt duzo wydaje 8
Jestem rozrzutny 8
Zbyt duzo wydaj¢ pod wptywem dzieci 7
Jestem zakupoholikiem 6
Z powodu natogow 5
Problemy pracodawcy nieterminowe wptywy 5
Obnizka wynagrodzenia 4
Nie mogg znalez¢ pracy 3

Zrodlo: badanie dla BIG InfoMonitor/BIK, 2019.

Seniorzy w Polsce, co nalezy podkresli¢, sg bardziej oszczedni niz osoby
mtodsze 1 nawet dysponujac ograniczonymi $rodkami finansowymi, decyzje fi-
nansowe podejmujg w miare rozwaznie i racjonalnie (Ktopocka, 2018: 262, 263).
Dane z pazdziernika 2020 r. pokazuja, ze az 2% og6tu Polakéw nie ma zadnych
oszczednosci (KRD, 2021: 11)3. Sa réwniez tacy emeryci (ok. 13%), ktérzy nie
sa w stanie regularnie optaca¢ swoich rachunkow i regulowac¢ innych zobowigzan
finansowych, a ich aktywa majatkowe sg zbyt mate, aby mogli wyjs¢ z dtugow.

3. SENIORZY KLIENTAMI INSTYTUCJI POSREDNICTWA FINANSOWEGO

Grupa seniorow jako klientow instytucji finansowych nie jest jednolita, jest zroz-
nicowang grupa ze wzgledu na: wiek, sytuacje materialng, miejsce zamieszkania,
kondycj¢ zdrowotna, sprawnos¢ fizyczna i umystowa, stopien samodzielnosci etc.

% Badanie ,,Barometr oszczednosci” zostato przeprowadzone w drugiej potowie pazdziernika
2020 roku przez IMAS International na zlecenie Krajowego Rejestru Diugdéw Biura Informacji Go-
spodarczej metoda CAWI na reprezentatywnej grupie 1 000 Polakow.
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Wszystko to wptywa na rozne potrzeby w zakresie ushug finansowych i mozliwo-
$ci korzystania z dostepnych kanatow ich dystrybucji. Najmlodsi emeryci i renci-
$ci maja inne potrzeby oraz nawyki korzystania z ustug finansowych, ktérych na-
brali i nauczyli si¢ w okresie rozwijania si¢ w Polsce rynku finansowego. Inne sa
takze ich umieje¢tnosci korzystania z Internetu i postugiwania si¢ komputerem.
Najstarsi emeryci i rencisci, ktorzy byli aktywni zawodowo w okresie przed
1989 r. nie mieli mozliwosci edukowac si¢ w zakresie rynku finansowego. Z tych
powoddéw ich edukacja ekonomiczna z tamtego okresu, nie moglta obejmowac
wielu obecnie dostgpnych instrumentdéw i wykorzystywanych kanatow dystrybu-
cji i dlatego sg innymi klientami. Popyt senioré6w na produkty finansowe zalezy
przede wszystkim: od ich dochodéw i majatku zgromadzonego w okresie aktyw-
nego zycia zawodowego, od ich §$wiadomosci i wiedzy ekonomicznej, a takze po-
staw i ich stylu zycia, w tym gotowosci do podejmowania decyzji, ale rowniez od
ograniczen zdrowotnych, w tym niepetnosprawnosci. W §rodowisku seniorow,
jak wykazaty badania, aktywnos$¢ w zakresie korzystania z ustug bankowych za-
lezy od trzech gtéwnych uwarunkowan (Sottysiak, 2020: 218):

1) poziomu wyksztatcenia, tj. im wyzsze , tym wigkszy zakres i wachlarz pro-
duktow,

2) osiaganego dochodu i zgromadzonych wczesniej $srodkoéw finansowych,
im wyzszy poziom dochodu, tym wigksza aktywnos$¢ i zakres ustug, z ktorych
korzystaja,

3) od migjsca zamieszkania, im w wigkszej miejscowosci mieszka senior, tym
ma lepszy dostep do ushug posrednictwa finansowego, bezposrednio do placowek
bankowych, a takze posrednio, ze wzgledu na lepszy dostep do ustug mobilnych
m.in. z powodu lepszego dostepu do Internetu.

Jak pokazato badanie Warszawskiego Instytutu Bankowosci (WIB) dla
Zwiazku Bankow Polskich (ZBP) dokonane na reprezentatywnej probie badaw-
czej 500 os6b powyzej 65 roku zycia, w 2019 roku wysoki byt odsetek seniorow
posiadajacych konto bankowe. Wedtug deklaracji respondentow badania WIB
88% z nich posiadato konto bankowe i rowniez 88 % deklarowato w 2019 r. po-
siadanie karty ptatniczej, z ktorej 70% korzystato bardzo czesto. Relatywnie wy-
soki byt procent ankietowanych, ktorzy deklarowali posiadanie konta oszczedno-
sciowego (51%), a 30% posiadanie lokat. Seniorzy sg przecietnie bardziej zapo-
biegliwi i przezorni niz ludzie od nich mtodsi. Jak wynika z raportu ZBP InfoSe-
nior, czesciej korzystaja z produktow oszczednosciowych, w tym takze z réznych
form oszczedzania dtugoterminowego (InfoSenior 2020: 6).

Wedtug opinii wypowiedzianej w styczniu 2021 r. przez S. Nosala — kierow-
nika Zespotu Analiz Portfelowych Biura Informacji Kredytowej (BIK) ,,Wspot-
czesny senior jest aktywnym uczestnikiem rynku finansowego. Osoby w wieku
65 lat i starsze splacajg zardwno kredyty, jak i pozyczki w firmach pozabanko-
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wych. Niepokojacy jest fakt, ze osoby w najstarszej grupie wiekowej, korzysta-
jace ze $wiadczen emerytalnych, majg najwyzszy udzial op6znionych w sptacie
kredytow gotdwkowych w poréwnaniu do innych grup wiekowych. Wynosi on
15,4%, czyli 0 7,2 p.p. wigcej niz najlepiej sptacajacy klienci z grupy wiekowej
35-44 lat” (BIK, 2021). Jedna z przyczyn tej sytuacji jest przede wszystkim nie-
dostateczna wiedza ekonomiczna tej grupy senioréw oraz wynikajaca stagd asyme-
tria informacji w relacji do banku lub ubezpieczyciela, wigksza podatno$¢ na mis-
selling pracownikow instytucji posrednictwa finansowego. Zagrozeniem jest re-
latywnie wicksze niebezpieczenstwo dla klientéw—senioréw wytudzen i zawiera-
nia niekorzystnych uméw pozyczkowych z pozabankowymi instytucjami pozycz-
kowymi. Kazda decyzja dotyczaca zakupu produktu finansowego powinna by¢
podejmowana w warunkach zrozumienia umowy i konsekwencji blednych nieko-
rzystnych dla seniora decyzji.

O popycie seniorow na ustugi finansowe decyduja takie czynniki jak: poziom
dochodéw — bowiem wyzsze dochody generuja wyzszy popyt, poziom wyksztal-
cenia — czym wyzsze, tym czesciej nabywane sg rézne produkty finansowe oraz
poziom swiadomosci ekonomicznej. Kolejnym czynnikiem jest wiek i kondycja
zdrowotna — czym starsi sg seniorzy, tym sg mniej zainteresowani ustugami finan-
sowymi. Relatywnie mniejszy wpltyw na popyt senioréw na ustugi finansowe ma
ich poprzedni status na rynku pracy, ple¢, a takze miejsce zamieszkania (Czerwin-
ski, 2016: 84). Istotng kwestig dla klienta—seniora jest rowniez: specyfika ustug
finansowych, przejrzystos¢ produktow, zwlaszcza jesli chodzi o informacj¢ doty-
czacyg skali i rodzajow ryzyka, a takze sposob ich §wiadczenia, wazna jest komu-
nikacja z pracownikami posrednika finansowego, kanaty dystrybucji, rzetelnos¢
i sposOb informowania o produkcie itp. (Wierzbicka, 2019: 42).

Seniorzy bedacy kredytobiorcami maja state dochody. Stad tez majg zdolnos¢
do zaciggania kredytow na rozne cele, w tym przede wszystkim na: leczenie i leki,
na remonty mieszkan i domoéw, na zakup ratalny sprzetu RTV, wyposazenia
mieszkan. Motywem zaciggania kredytu czy pozyczki jest rOwniez pomoc finan-
sowa dzieciom lub wnukom. Z kolei takie czynniki jak: wzrost kosztoéw utrzyma-
nia, wzrost cen lekow, koniecznos$¢ finansowana leczenia w komercyjnej shuzbie
zdrowia, a takze wzrost optat za czynsz, gaz oraz energi¢ elektryczng, optat za
media komunalne etc. jest rosngca na znaczeniu przyczyng trudno$ci seniorow
z regulowaniem zobowigzan. W okresie 2016—2020 tempo wzrostu zadtuzania si¢
w tej grupie wiekowej 65 i wiecej lat byto najwyzsze (BIK, 2021).
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Tabela 2. Srednia warto$¢ zadtuzenia w ztotych, podziat ze wzgledu na grupe wiekowa
w latach 2016 i 2019

45-54 27.981 37.560 34
55-64 23028 32.453 41
65+ 16.070 24.175 50
Wszyscy 20.665 27.413 33

Zrodto: wwwl.

Jak wynika z danych zawartych w tabeli 2 §rednia wartos¢ zadtuzenia w gru-
pie wiekowej 65+ wzrosta od czerwca 2016 r. do czerwea 2019 r. 0 50% najwigcej
w tej grupie wiekowej w relacji do innych grup.

Seniorzy korzystaja z réznych rodzajow bankowych produktéw kredyto-
wych, a takze — co generuje dla nich wysokie ryzyko finansowe — z pozyczek
zacigganych w roznego rodzaju firmach pozyczkowych (tzw. parabankach). Pra-
wie 70% warto$ci zobowigzan seniorow zaciagnigtych w bankach stanowity kre-
dyty konsumpcyjne, w tym gotdéwkowe i ratalne. Najpopularniejsze wsrod senio-
row w polskiej gospodarce sa nastepujace produkty finansowe: konto bankowe,
ale rowniez ubezpieczenia na zycie i ubezpieczenia majatkowe. Natomiast bardzo
matle zainteresowanie jest inwestowaniem w instrumenty finansowe, takie jak: ak-
cje lub jednostki uczestnictwa funduszy inwestycyjnych®. W ostatnich latach ze
wzgledu na zmiany w systemie emerytalnym, w wiek emerytalny weszto wielu
seniorow W wieku 6065 lat, ktorzy korzystali z szerokiej oferty ustug bankowych
w okresie swojej aktywnosci zawodowej. Dlatego lepiej znajg oni produkty ban-
kow i ubezpieczycieli, a takze czgsciej wykorzystuja Internet do zdobywania wie-
dzy o produktach finansowych. Seniorzy 65 plus réwniez mogg by¢ aktywnymi
i Swiadomymi swoich praw konsumentami produktéw instytucji kredytowych
pod warunkiem dostepu do rzetelnej informacji, zwiekszeniu ich $wiadomosci
ekonomicznej oraz systemowych ograniczen praktyk naruszania zbiorowych in-
teresow konsumentow.

W pazdzierniku 2015 r. zostaty opublikowane przez Zwigzek Bankéw Pol-
skich Rekomendacje Komisji Etyki Bankowej przy ZBP z zakresie obstugi senio-
row (osoby 65 plus), w ktorych opisano standardy, jakimi powinni kierowac si¢
pracownicy banku wszystkich szczebli w kontaktach z klientami seniorami (Re-
komendacje 2015). W powyzszych rekomendacjach podkreslono, ze pomoc wo-
bec seniordw ze strony pracownikoéw banku powinna by¢ dyskretna, aby ze strony

4 Badania byly przeprowadzone na probie 753 0sob. Wysoka pozycja ubezpieczeh majgtko-
wych moze wynikaé z tego, ze OC komunikacyjne jest obowigzkowe (Czerwinski, 2016).
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osoby starszej nie byta odebrana jako narzucajaca i dyskryminujaca. Senior powi-
nien mie¢ jasno i precyzyjnie wyjasnione jaka jest istota produktu bankowego,
jakie sa koszty i optaty pobierane przez bank, a takze jakie sg potencjalne korzysci
oraz potencjalne rodzaje ryzyka. Senior zazwyczaj potrzebuje wiecej czasu, niz
mlodszy klient, na zastanowienie si¢ 1 wybdr oferty. Zgodnie z zaleceniami reko-
mendacji banki powinny unika¢ jednego kanatu komunikacji z klientem seniorem
np. tylko przez strong internetowa lub call center itp., poniewaz wérod tej grupy
klientow jest najwiecej cyfrowo wykluczonych.

Osoby starsze 65 plus preferuja kontakt bezposredni z pracownikiem w od-
dziale banku, a przy tym sa relatywnie, bardziej niz inni, lojalnymi klientami.
W niektérych wiekszych oddziatach bankéw stworzono specjalnie dedykowane
stanowiska dla obstugi 0sob starszych. Doradcy pracujgcy sa zobligowani do thu-
maczenia w sposob prosty i jasny cech i rodzajow ryzyka produktéw. Nalezy pod-
kresli¢, ze informowanie konsumenta o ryzyku instrumentu finansowego nalezy
do obowigzkow pracownika banku lub innego posrednika finansowego i nie
mozna tego zaliczy¢ do edukacji finansowej, ktora zazwyczaj ma charakter syste-
mowy i dotyczy zagadnien podstawowych.

Wedhug danych zebranych przez Biuro Rzecznika Praw Obywatelskich, se-
niorzy w Polsce zgtaszaja problemy z dostepem i wykorzystaniem nowych tech-
nologii stosowanych przez instytucje posrednictwa finansowego. Najczesciej wy-
mieniane sg nastgpujace problemy: (1) zmuszanie seniorow do posiadania kont
elektronicznych, a nikt nie uczy tej grupy klientow, jak z tego korzystac, (2) nie-
jasne dla seniorow instrukcje ustugi, (3) rosnagca ilos¢ aplikacji nieznanych senio-
rom itp. Ponadto ograniczony dostep do Internetu oraz czgste niedostateczne
umigjetnosci techniczne w obstudze komputera, a takze niedostatek wiedzy w za-
kresie wykorzystywania zdalnych kanatéw dystrybucji wplywaja na asymetrie re-
lacji i niebezpieczenstwo naruszania praw seniora—klienta w relacjach konsu-
menckich z posrednikami finansowymi. Ustugi $wiadczone droga elektroniczna
przez bank lub ubezpieczyciela stawiaja w uprzywilejowanej roli bank lub ubez-
pieczyciela, a stabsza strong kontaktu staje si¢ senior klient i na niego przerzucone
jest ryzyko jego btgedu. Aby w tych uwarunkowaniach normalnie funkcjonowac,
senior musi prosi¢ o pomoc, a jesli jej nie uzyska, moze by¢ wykluczony cyfrowo.
(Prawa seniorow..., 2019).

Wedlug Rzecznika Praw Obywatelskich, seniorzy sa najbardziej podatng na
oszustwa i manipulacje grupa spoteczna. Dlatego niezbgdne jest podniesienie
swiadomosci seniorow, co do istniejacych zagrozen dotyczacych kradziezy da-
nych osobowych, loginu, hasta itp., a takze nieudostepniania przestgpcom innych
danych wrazliwych. W wielu materiatach oraz publikacjach podkresla si¢ tez, ze
nowe formy zawierania umow, np. sprzedaz przez telefon i Internet generuja
zwickszong ilo$¢ bledow popelnianych przez senioréw podczas podejmowania
decyzji o wyborze oferty kierowanej ze strony posrednikow finansowych, jak tez
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posrednikéw handlowych. Niestety w warunkach pandemii ro$nie tez ilo$¢ prze-
stepstw zwigzanych z wyludzaniem pienigdzy przez przestepcow wykorzystuja-
cych telefoniczne i internetowe metody kontaktu z seniorami. Powinno to sktaniaé¢
nie tylko posrednikow finansowych, ale takze instytucje panstwowe, samorza-
dowe do zwickszonej aktywnosci informacyjnej i prewencyjnej adresowanej do
srodowisk senioralnych.

Wobec réznego rodzaju zagrozen bezpieczenstwa ekonomicznego seniorow,
konieczne jest podniesienie ich swiadomos$ci ubezpieczeniowej, ze wzglgdu na
tzw. luke ubezpieczeniowa tej grupy spoteczenstwa. Wedtug danych raportu ZBP
InfoSenior 2018, najpopularniejsze wsrod seniorow jest ubezpieczenie na zycie
(dotyczy ono ryzyka $mierci ubezpieczonego), na drugim miejscu jest ubezpie-
czenie komunikacyjne OC, ktére jest obowigzkowe, a dopiero na kolejnym ubez-
pieczenie mienia (InfoSenior 2018). Mozna oceni¢, ze luka ubezpieczeniowa do-
tyczy roznych obszarow ryzyka zarowno w zakresie ubezpieczen zyciowych, jak
i majatkowych, co wynika glownie z braku §wiadomosci zagrozen i ryzyka, a po-
trzeba ubezpieczenia jest na relatywnie dalekim miejscu wsrod innych potrzeb
seniorow w Polsce. Nalezy si¢ spodziewac, ze wzrost udzialu ludzi w wieku 60—
65 plus w populacji senioralnej, a takze potencjalne wydtuzanie si¢ trwania zycia,
spowoduje w przysztosci wzrost zapotrzebowania przede wszystkim na komer-
cyjne ubezpieczenia zdrowotne, ubezpieczenia pielegnacyjne, a takze na ubezpie-
czenia assistance.

4. ZNACZENIE EDUKACJI EKONOMICZNEJ DLA SENIOROW

Edukacja ekonomiczna seniorow 60+ umozliwia ich aktywne korzystanie z ustug
finansowych i dokonywanie swiadomych decyzji dotyczacych finanséw osobi-
stych, w tym oszczgdzania czy inwestowania. Zmiany w systemie finansowym,
wprowadzanie nowych produktow oraz nowych kanatoéw dystrybucji, rozwoj r6z-
nego rodzaju instytucji finansowych, zwlaszcza tzw. parabankow, a takze wdra-
zane w systemie finansowym innowacje technologiczne w obszarze IT, determi-
nuja konieczno$¢ popularyzacji wiedzy ekonomicznej, jak rowniez statej aktuali-
zacji tej wiedzy oraz posiadania okreslonych umieje¢tnosci w obszarze IT. Internet
staje si¢ bowiem jednym z wazniejszych kanatéw dystrybucji. Jednak Polska
wsrod krajow europejskich charakteryzuje si¢ jednym z najnizszych wskaznikow
partycypacji w uczeniu si¢ przez cate zycie, niewiele osob po skonczeniu 25. roku
zycia decyduje si¢ uzupetia¢ wiedz¢ oraz swoje kompetencje. Jeszcze gorzej na
tle krajow UE i znacznie ponizej $redniej unijnej wyglada w Polsce edukacja eko-
nomiczna osob starszych (Kuchciak et al., 2014: 162). Brak wiedzy lub niedosta-
teczna wiedza ekonomiczna jest jedna z przyczyn wykluczenia finansowego, co
skutkowa¢ moze brakiem dostepu do kredytéw, produktéw oszczednosciowych
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czy ubezpieczen, a korzystanie z uslug pozyczkowych spoza systemu finanso-
wego generuje dla senioréw dodatkowe zagrozenia.

Podejmowane inicjatywy w zakresie edukacji ekonomicznej senioréw ma po-
zytywne konsekwencje w zakresie m.in. zmniejszania skutkow ryzyka finanso-
wego. Stowarzyszenie Krzewienia Edukacji Finansowej dla osob 55 plus w latach
2015-2016 zajmowato si¢ edukacjg seniorow. Ponadto w latach 2014-2020 byt
tez realizowany ,,Rzadowy Program na Rzecz Aktywnosci Spotecznej Oséb Star-
szych”. Narodowy Bank Polski zrealizowat 6 edycji projektu Nowoczesne Bez-
pieczne Finanse Seniora, skierowanego do os6b 60+ we wspdtpracy z Uniwersy-
tetami III Wieku. Celem projektu bylo upowszechnianie wiedzy ekonomicznej
W zakresie bezpiecznego korzystania z produktéw finansowych, zwiekszenia bez-
pieczenstwa oraz umiejetnosci zarzadzania domowym budzetem aby przeciw-
dziata¢ wykluczeniu finansowemu senioréw. Jednak takich inicjatyw jest w Pol-
sce za mato.

W 2020 r. realizowany byt specjalny program pod patronatem Ministerstwa
Finansow i Ministerstwa Rozwoju, skierowany do senioréw pod nazwa ,,Tydzien
ptatnosci bezgotéwkowych”. Chodzito o upowszechnianie wsrod seniorow wie-
dzy na temat aktywnego i bezpiecznego korzystania z ptatnosci bezgotowkowych.
Rownolegle byty realizowane z inicjatywy Policji Panstwowej, specjalne akcje
i programy o charakterze prewencyjnym, takie jak ,,Bezpieczne Zycie Seniorow”.
Szczegbdlnym celem w ramach tych akcji byto oddziatywanie na rzecz zmniejsze-
nia liczby i skali przestepstw wobec 0sob starszych, w tym ,,na wnuczka”, ,,na
lito$¢”, ,,na policjanta”. Te zagrozenia i zwigzane z nimi przestepstwa wobec se-
niorow nasilily si¢ w czasie pandemii m.in. dlatego, ze seniorzy izoluja si¢ w oba-
wie o zachorowanie na Covid-19 (Bezpieczne Zycie Senioréw, 2020).

Edukacja ekonomiczna ma pozytywny wptyw zar6wno na indywidualne fi-
nanse senioréw, jak i na system finansowy panstwa oraz jego instytucje, a zatem
dla catej gospodarki.

5. SYTUACJA FINANSOWA SENIOROW W OKRESIE PANDEMII

Jak wynika z badania ,,Sytuacja finansowa senior6w w pandemii”, wykonanego
na zlecenie Biura Informacji Kredytowej (BIK) w grudniu 2020 r., u prawie po-
lowy seniorow w wieku 65 i wiecej lat (49%), w okresie pandemii spadto poczucie
bezpieczenstwa finansowego (BIK, 2021). Najwigkszy niepokdj budza podwyzki
cen, spadek sity nabywczej pienigdza oraz utrata dodatkowej pracy zarobkowe;j®.
Sytuacje pogarsza malejaca, a obecnie ujemna dochodowos$é lokat bankowych,

5 Badanie opinii pt. ,,Sytuacja finansowa seniordéw w pandemii” zostato wykonane na zlecenie
Biura Informacji Kredytowej przez firm¢ Research&Grow, CAWI, osoby w wieku 65+, N=500,
grudzien 2020 r.
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bedacych dla znacznej czesci seniordw gldownym ich zabezpieczeniem na wypa-
dek zdarzen losowych, w tym zdrowotnych.

Z danych Krajowego Rejestru Diugéw wynika, ze w zasadzie pandemia nie
wplyne¢ta znaczaco negatywnie na finanse emerytow, ktorzy w 2021 roku beda
mieli do sptacenia o 100 mln zt zadtuzenia mniej niz przed rokiem i jest to jedyna
grupa wickowa dtuznikoéw, ktéora w minionym roku sptacita cze$¢ zadhuzenia.
Ogolna liczba dtuznikow emerytéw i warto$é ich zobowiazan spadty, jednak na
statystycznego seniora wzrosla $rednia kwota zalegtych zobowigzan finanso-
wych, wigcej niz przed rokiem. Wséroéd emerytow najbardziej zadtluzona grupa
wiekowa sa 65-latkowie, ktérzy maja takze najwigksze trudnosci w regularnej
sptacie zobowigzan wobec wierzycieli. Te osoby musza odda¢ z tytulu swoich
wierzytelno$ci prawie 627 milionéw ztotych (KRD, 2021; Diugi emerytow mniej-
sze..., 2021). Nastapito pewne zmniejszenia zadtuzenia, przy jednoczesnej rosna-
cej koncentracji zadluzenia przeterminowanego w wezszej grupie seniorow, jed-
nak dopiero analiza danych za okres co najmniej 3-letni wskaze czy jest to ten-
dencja trwata.

W okresie pandemii zachodzg nie tylko niekorzystne zmiany w sytuacji eko-
nomicznej czgsci seniorow, ale takze poglebiaja si¢ procesy wieloaspektowego
wykluczenia, m.in. w warunkach koniecznosci zachowania dystansu spotecznego,
ograniczania kontaktoéw z urzedami, instytucjami, a takze — co jest rosnacym pro-
blemem — ze $rodowiskami rowiesniczymi i rodzinnymi. Niekorzystne konse-
kwencje wynikajgce z pandemii i izolacji sg poglebiane przez wykluczenie cy-
frowe, obejmujace znaczng cze$¢ sSrodowisk seniorow. Zwraca na to uwage m.in.
Raport Federacji Konsumentow ,,Pandemia wyraziscie naswietlita problem wy-
kluczenia cyfrowego polskiego spoleczenstwa, z czym wigze si¢ rowniez utrud-
niony dostep do informacji dla seniorow i ustug finansowych $wiadczonych on-
line. Lockdown i ograniczenia z tym zwigzane, jak wynika z raportu Federacji
Konsumentow, poglebity wykluczenie cyfrowe zwlaszcza senioréw, osob niepet-
nosprawnych i mieszkancow wsi” (Raport Federacji Konsumentow, 2021). We-
dhug danych Raportu 3,63 mIn 0sob w Polsce w wieku 55—74 nigdy nie korzystato
z Internetu. Stanowig one 80,4% wszystkich niekorzystajacych z Internetu.
W Polsce seniorzy, ktorzy nie korzystaja z technologii informatyczno-komunika-
cyjnej, a zaspokajaja swoje potrzeby w zakresie ustug urzgdow, instytucji finan-
sowych czy o$rodkéw zdrowia w tradycyjny, bezposredni sposob, dodatkowo sa
w wigkszym stopniu narazeni na zakazenie Covid-19. W okresie pandemii nastg-
pita kumulacja zagrozen w zakresie ryzyka finansowego i technologicznego. Po-
nadto na skutek wymogoéw dystansu spotecznego i szybkiego ograniczania Sieci
tradycyjnych placowek posrednictwa finansowego, problemem staja si¢ powyz-
sze rodzaje ryzyka przez malejacg dostepnos¢ do ushug finansowych, w tym do-
radztwa face to face. Do tego dochodzi stres spowodowany separacjg i obawa
0 zdrowie.
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Jest wiele przyczyn wykluczenia cyfrowego senioré6w. Do nich nalezg m.in.
bariery: techniczne, mentalne i ekonomiczne. Stad tez brak potrzeb lub niecheé
do korzystania ze wspolczesnych technologii informatycznych (zwlaszcza Inter-
netu), brak umiejetnosci, zbyt wysokie koszty sprzetu komputerowego oraz zbyt
wysokie koszty dostepu do Internetu itd. wymagaja skoordynowanego dziatania
administracji rzadowej, samorzadowej, sSrodowisk lokalnych i posrednikow finan-
sowych celem ograniczenia tego negatywnego zjawiska. W 2019 r. Polska wedtug
danych Eurostatu byta széstym krajem UE z najwiekszym odsetkiem senioréw
w przedziale wiekowym 55-74, ktorzy nie mieli Zadnego doswiadczenia z Inter-
netem. Wedtug Eurostatu, Polska w 2019 r. miata 15% os6b w spoteczenstwie,
ktére nigdy nie uzywaty Internetu, co oznacza duzo gorszy wynik od $redniej dla
wszystkich krajow UE, ktory wynosit 9%. Jesli chodzi o osoby (w catej populacji
obj¢tej badaniem), ktore nigdy nie korzystaty z komputera, to niestety Polska ze
wskaznikiem 19% plasuje si¢ na wysoce niekorzystnej 6 pozycji (od konca) wsrod
krajow UE, bowiem $rednia dla UE wynosi 14% (Raport Federacji Konsumen-
tow, 2021: 5).

Generalnie polscy seniorzy sa na tle innych krajow UE, bardziej wykluczeni
cyfrowo. Jednak to si¢ stopniowo zmienia, ale nie przez dzialania systemowe lecz
procesy demograficzne, poniewaz w wiek senioralny wchodza roczniki, ktore
z Internetu korzystaty pracujac. Brak doswiadczenia u 0séb 65 plus z korzystania
z Internetu, w tym z réznego rodzaju aplikacji i stron internetowych instytucji
finansowych powoduje, Ze seniorzy narazeni sg na przestgpstwa w sieci i doswiad-
czajg skutkdw cyberzagrozen. Na stronach Urzedu Ochrony Konsumentéw i Kon-
kurencji oraz na stronach Zwigzku Bankoéw Polskich publikowane sg specjalne
ostrzezenia dla senioréw. Komisja Nadzoru Finansowego rowniez prowadzi kam-
panie informacyjne dedykowane seniorom. Chodzi o zachowanie przez seniorow
podstawowych zasad bezpieczenstwa, w tym nieudostepnianie danych wrazli-
wych. Jednak nadal zwtaszcza najstarsza grupa senioréw posiada do$¢ niska swia-
domo$¢ zagrozen czyhajacych na nich w sieci (BIK, 2020). ,,W okresie pandemii
nastgpito przyspieszenie aktywnos$ci cyfrowej instytucji finansowych, wzrosto tez
znaczenie cyfrowej samoobstugi klientoéw itd., ale niestety nadal zbyt duza grupa
obywateli, zwlaszcza seniorow, jest do tego nieprzygotowana, co zagraza ich bez-
pieczenstwu, nie tylko ekonomicznemu”.

Jak wynika z badania KPMG pt. ,,Doswiadczenia klientow w nowej rzeczy-
wisto$ci”®, ktorego raport z badan zostal opublikowany w grudniu 2020 r., zmie-
niajaca si¢ sytuacja finansowa i nastroje konsumentow, w tym wzrost niepewno-

6 Badanie zostalo przeprowadzone przez zewnetrzng wobec KPMG agencje badawcza
w Il kwartale 2020 r. metoda CAW (Computer Assisted Web Interviev) na probie ponad 5 tys. re-
spondentéw mieszkancow Polski w wieku powyzej 16 roku zycia. Do analizy wiaczono 200 marek
$wiadczacych ustugi i sprzedajacych towary, dlatego tylko cze$¢ wnioskdéw dotyczy seniorow.
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$ci, wplywaja na decyzje zakupowe. Konsumenci, nawet ci, ktorych realna sytu-
acja finansowa nie pogorszyla si¢, w czasie pandemii moga podejmowac decyzje
o ograniczaniu wydatkéw do minimum, w obawie o przyszto$¢. W tym trudnym
okresie pandemii wiarygodno$¢ firm i zaufanie do nich stajg si¢ najwazniejsze
w relacjach klient-organizacja. Dotyczy to réwniez instytucji posrednictwa finan-
sowego, takich jak banki i ubezpieczyciele. W okresie pandemii w Polsce wzrosto
zaufanie klientow do bankow i ubezpieczycieli. W raporcie KPMG wykazano na
podstawie wzrostu wskaznika CEE (Customer Experience Excellence), ze konsu-
menci w Polsce w 2020 r. lepiej niz w poprzednim roku ocenili oferty i transfer
wiedzy oraz informacji ze strony firm z sektora finansowego (Raport KPMG,
2020: 46). Niestety te wspomniane wyzej pozytywne doswiadczenia nie sg udzia-
tem znacznej czesci srodowisk seniorow, zwlaszcza wykluczonych cyfrowego.

Polska Izba Ubezpieczen (PIU) zalecata od poczatku pandemii Covid-19
podjecie przez zaktady ubezpieczen dziatan wspierajacych klientow w tym trud-
nym okresie. Ubezpieczyciele aktywnie wystapili z nowymi inicjatywami, takimi
jak: rozwoj sprzedazy zdalnej, elastycznosc¢ oferty produktowej, wspieranie lojal-
nych klientow przez znizki i dogodne formy ptatnosci, co jest szczegolnie wazne,
poniewaz cze$¢ klientow szuka oszczednosci i gdyby nie te dziatania, mogta zre-
zygnowac z ochrony ubezpieczeniowej. Mozliwa jest pomoc klientom indywidu-
alnym, ktorzy w rezultacie pandemii znalezli si¢ w trudnej sytuacji finansowe;j.
Polega ona na wprowadzaniu udogodnien w ptatnosciach sktadki za ubezpiecze-
nie, np. przez roztozenie ptatnosci w ratach lub zawieszenie sktadek i dalsze utrzy-
manie ochrony ubezpieczeniowej (P1U, 2020: 1).

PODSUMOWANIE

Funkcjonowanie senior6w w spoleczenstwie wymaga solidarnosci migdzypoko-
leniowej i wprowadzania utatwien w zakresie funkcjonowania w spoteczenstwie.
Nalezy podkresli¢, ze przyjeta przez rzad dnia 26 pazdziernika 2018 r. polityka
senioralna wobec 0sob starszych do 2030 r. Bezpieczenstwo — Uczestnictwo — So-
lidarnos¢ nie odpowiada w petni wyzwaniom zwigzanym z realnymi problemami
starzejgcego si¢ polskiego spoteczenstwa (Uchwata nr 161 Rady Ministrow z dnia
26 pazdziernika 2018 r.), zwlaszcza w sytuacji negatywnego wpltywu pandemii
COVID-19 na sytuacj¢ wszystkich grup seniorow. W konsekwencji, powyzsza
oficjalna polityka wymaga szybkiej nowelizacji i adaptacji do nowych wyzwan.
Polityka senioralne powinna — poprzez jej efektywna operacjonalizacj¢ — zmie-
rza¢ do objecia konkretnymi obowiazkami dziatalnosci zardwno instytucji rzado-
wych, samorzadowych, a takze pos$rednikéw finansowych i handlowych oferuja-
cych swoje produkty seniorom. Zasadne jest zwrocenie wiekszej uwagi rowniez
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na dziatalno$¢ edukacyjna adresowang do seniordéw jak tez na dziatania prewen-
cyjne zarowno wobec seniorow Niestety do tej pory nie wypracowano w Polsce
systemu kompleksowej ochrony klienta—seniora, w ktorym dziatania instytucji
rzagdowych i samorzadowych oraz dziatania instytucji posrednictwa finansowego
bytyby uzupeliane o obywatelskie formy ochrony oraz bezpieczenstwa senio-
réw, chociazby w oparciu o wolontariat.
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Andrzej Kicinski

WSTEP

Bezpieczenstwo i ochrona klientow instytucji finansowych w Polsce zostata sys-
temowo podzielona pomiedzy trzy instytucje — Komisje Nadzoru Finansowego,
Rzecznika Finansowego oraz Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw — kto-
rych kompetencje w zamierzeniu legislatora majg si¢ uzupetnia¢. Model ten zostat
wypracowany przez ostatnie 30 lat, gdy sektor ustug finansowych byl pospiesznie
budowany w warunkach gospodarki rynkowej, przy jednoczesnym $miatym
otwarciu krajowego rynku na inwestycje zagraniczne oraz ambitnym adoptowa-
niu regulacji Unii Europejskiej do krajowych realiow.

W artykule zostanie skrotowo przedstawione wyksztalcanie si¢ tego modelu
wraz ze wskazaniem na dajace si¢ zaobserwowac problemy efektywnosci przyje-
tych rozwigzan oraz proba wykazania pozadanych sposobdw jego usprawnienia,
na podstawie analizy i oceny rozwigzan proponowanych w projekcie ustawy za-
wierajacym propozycje potaczenia instytucji Rzecznika Finansowego z UOKiK
Autor dyskutuje mozliwe koncepcje usprawnienia modelu ze wskazaniem na po-
trzeb¢ wzmocnienia prerogatyw Rzecznika Finansowego. Na bazie analizowa-
nego materiatu nalezy postawié tezg, ze pomystem bardziej adekwatnym do ak-
tualnych potrzeb ochrony klientéw ustug finansowych Polsce byloby utrzymanie
instytucji Rzecznika Finansowego oraz przekazanie niektorych narzgdzi Prezesa
UOKIK do Rzecznika Finansowego.

1. CHARAKTERYSTYKA MODELU OCHRONY KONSUMENTA UStUG FINANSOWYCH
W POLSCE

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

Dziatalno$¢ na rynku finansowym jest wysoce regulowana i licencjonowana
w celu zagwarantowania maksymalnego bezpieczenstwa tej newralgicznej gatezi
gospodarki. Analizujgc rozwigzania stosowane na roznych etapach rozwoju rynku
finansowego na §wiecie mozna wskaza¢, ze jednoczes$nie wraz ze stopniem zaa-
wansowania rosnie réznorodno$¢ narzedzi oraz instytucji. Wraz z komplikacja
rynku finansowego, wzajemnym wspotoddziatywaniem na siebie rdznych jego
obszarow, powstawaniem konglomeratow finansowych, nadzory sektorowe za-
stepowane sg jednolitym nadzorem nad rynkiem finansowym.

Takze w Polsce koncepcja nadzoru nad rynkiem finansowym ewoluowata
W czasie ostatnich 30 lat od nadzoréw sektorowych (bankowego, ubezpieczenio-
wego, emerytalnego, kapitatowego), poprzez stopniowg integracje (w 2002 r. do-
szto do potaczenia nadzorow nad rynkiem emerytalnym i ubezpieczeniowym) ku
koncepcji skonsolidowanego organu nadzoru, obejmujacego wszystkie te sektory
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rynku ustug finansowych. Ewolucja ta z reszta podazala za trendami z innych,
wysoko rozwinigtych rynkéw (np. podobne, skonsolidowane nadzory wystepuja
w Wielkiej Brytanii i Niemczech). Od 2006 r. mamy juz w Polsce do czynienia
ze zintegrowanym nadzorem nad calym rynkiem finansowym — Komisja Nad-
zoru Finansowego. Od tego momentu dziatalno$¢ nadzoru finansowego jest fi-
nansowana z obowigzkowych kontrybucji ponoszonych przez podmioty nadzoro-
wane, a nie z budzetu panstwa.

Celem nadzoru realizowanego przez Komisje Nadzoru Finansowego nad ryn-
kiem finansowym jest ,,zapewnienie prawidtowego funkcjonowania tego rynku,
jego stabilno$ci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finanso-
wego, a takze zapewnienie ochrony intereséw uczestnikow tego rynku”t. Cel ten
wyraza si¢ w trosce o bezpieczenstwo obrotu (nadzor makroprudencyjny, oparty
na analizie ryzyka), a ponadto trosce o ad korporacyjny oraz trosce o praktyke
obrotu, ktéra najbardziej si¢ wigze Z ochrong praw konsumenckich. Narzgdziami
stosowanymi w tym ostatnim obszarze sg (por. KNF, 2020):

— polityka licencyjna,

— kontrole i kary nakladane na instytucje finansowe,

— rekomendacje wigzace instytucje finansowe,

— ostrzezenia publiczne,

— interwencje produktowe,

— prowadzenie okresowych ocen parametrycznych instytucji finansowych
(metodyka BION).

Ten ostatni instrument, w zwigzku z okres$laniem ryzyka operacyjnego i repu-
tacyjnego, kwestie konsumenckie, jak np. liczba reklamacji i sporow sadowych, na-
biera w ostatnich latach znaczenia, jako ze ma wptyw na poziom wymaganych ka-
pitatéw bankow, zaktadow emerytalnych i ubezpieczycieli, przez co staje si¢ wyjat-
kowo efektywnym sposobem oddziatywania na zarzadzania tymi podmiotami.

Dodatkowo od 2016 r. przy KNF dziata Sad Polubowny, do ktorego, co
wazne, moga kierowa¢ wnioski o postgpowanie mediacyjne nie tylko konsu-
menci, ale tez instytucje finansowe. W latach 2016-2019 wptyngto do niego po-
nad 9100 wnioskow, lecz liczba instytucji finansowych sktadajgcych wnioski
0 mediacj¢ oraz wyrazajacych zgode na mediacj¢, mimo ze stale ro$nie, jest nadal
skromna (Sprawozdanie z dziatalnosci Sqdu...).

Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze dzialania KNF sa zorientowane na pu-
bliczny cel stuzacy naprawie rynku i instytucji na nim dzialajacych, nie zas
ochronie interesu konkretnego klienta ushug finansowych, ktérego interesy
prawne zostaty naruszone wskutek nieprawidlowosci.

1 Art. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym.
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RZECZNIK FINANSOWY

Sektor ustug finansowych na tle innych galezi gospodarki rynkowych charaktery-
zuje olbrzymia dysproporcja wiedzy pomiedzy uslugobiorca a uslugodawca.
Ta cecha powoduje, ze bezpieczenstwo i ochrona intereséw klientoéw ustug finan-
sowych jako zdecydowanie stabszej strony umowy wiazacej uslugodawce z ustu-
gobiorcg jest rozwigzywana przez przyjmowanie specyficznych, tj. dotycza-
cych jedynie ustug finansowych regulacji (np. na poziomie europejskim MIFID,
IDD, PRIIPs, czy dyrektywa o sprzedazy ushug finansowych na odlegtosé?) i or-
ganizacja wyspecjalizowanych instytucji ochrony interesow konsumentéow
ushug finansowych (instytucje ombudsmanskie, takie jak Rzecznik Finansowy
w Polsce).

W wielu jurysdykcjach na §wiecie zdecydowano si¢ na utworzenie instytucji
zblizonej w swej formie do polskiej instytucji Rzecznika Finansowego. Systemy
ombudsmanskie stosunkowo czesto powstawaly jako inicjatywa poszczego6lnych
gatezi branzy finansowej. Systemy takie powstawaty na rynkach, ktore przecho-
dzity z etapu konkurencji cenowej do konkurencji jakosciowe;. ,,Z badan przepro-
wadzonych przez Bank Swiatowy i Migdzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju
w 2013 roku wynika, ze w 114 przebadanych na $wiecie panstwach instytucja
najbardziej zblizona w swym charakterze do Rzecznika Finansowego dziatata
W 69 krajach. Z kolei z badania przeprowadzonego w 2016 roku, réwniez przez
Bank Swiatowy i Migdzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju, wynika, ze spo-
srod 124 przebadanych panstw w 86 krajach istnialy wyodrebnione publiczne in-
stytucje powotane w celu ochrony praw konsumentéw rynku finansowego” (Sze-
lagowska, 2020: 70). Potrzeba szczegdlnych rozwigzan dotyczacych ochrony
konsumentéw ustug finansowych w Polsce byta determinowana przez wyjatkowo
liberalne podejécie do otwarcia rynku na inwestycje zagraniczne w okresie trans-
formacji gospodarczej w latach 90. XX w. i w pierwszej dekadzie XXI w., ktorej
towarzyszyt brak obecnosci silnych organizacji konsumenckich.

Funkcjonujaca obecnie instytucja Rzecznika Finansowego ma swoje Zro-
dia w powstalej w roku 1995 instytucji Rzecznika Ubezpieczonych. W obsza-
rze ubezpieczen szczegdlnie dotkliwie dala si¢ zauwazy¢ dysproporcja wiedzy
i informacji pomiedzy stronami kontraktu, a silna konkurencja cenowa wptywata
na dazenie ubezpieczycieli do hamowania wzrostu odszkodowan i §wiadczen
kosztem konsumentow ustug finansowych. Dlatego tez, polski ustawodawca zde-
cydowatl o powolaniu wyspecjalizowanego urzedu (wtedy Rzecznika Ubezpie-
czonych), ktorego zadaniem bylo podejmowanie staran o jak najpelniejszg
ochrong konsumentéw na rynku ubezpieczeniowym poprzez podejmowanie

2 Dyrektywa ta jest implementowana w polskim ustawodawstwie w ustawie o prawach konsu-

menta (rozdz.5, art. 39-43) i dobitnie zaswiadcza odrgbno$¢ ochrony konsumentéw ustug finanso-
wych od ochrony konsumentéw innych ustug.
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dzialan interwencyjnych w indywidualnych sprawach konsumenckich, w kto-
rych konsumenci zmagac¢ si¢ musieli z zaktadami ubezpieczen (Orlicki, 2020: 53,;
Szelagowska, 2020: 71).

W opinii najwickszego znawcy problematyki ochrony Klientow zaktadoéw
ubezpieczen w Polsce, M. Orlickiego ,,dziatalno$¢ Rzecznika Ubezpieczonych
w latach 1995-2003 potwierdzita wszystkie nadzieje, ktore byty poktadane w tej
instytucji. Pierwsze lata aktywno$ci Rzecznika przekonaty wszystkich, ze jego
dzialania przyczyniaja si¢ do pozytywnych zmian praktyk rynkowych ubezpie-
czycieli. Klienci zaktadéw ubezpieczen przestali by¢ bezradni — zyskali facho-
wego i aktywnego adwokata. Przed uchwaleniem pakietu ustaw ubezpieczenio-
wych w 2003 roku, nie byly artykutowane jakiekolwiek watpliwosci co do po-
trzeby dalszej dziatalnosci Rzecznika Ubezpieczonych — panowata zgodnos¢ co
do koniecznosci utrzymywania odr¢gbnosci organizacyjnej i funkcjonalnej Rzecz-
nika” (Orlicki, 2020: 55).

W tym miejscu nalezy wskazac¢ na jedno ze zrodet sukcesu instytucji Rzecz-
nika Ubezpieczeniowego, ktore zawazyto na dalszym rozwoju instytucji ombud-
smanskiej w Polsce:

,Nie mozna mie¢ najmniejszych watpliwosci, co do tego, ze najwiekszym
dokonaniem Rzecznika Ubezpieczonych bylo formulowanie wielu niezwykle
doniostych dla interesow konsumentéw ustug ubezpieczeniowych wnioskéw
do Sadu NajwyZszego o rozstrzygniecia zagadnien prawnych w przypadku
ujawnienia si¢ rozbieznoS$ci w orzecznictwie sadow powszechnych oraz Sadu
Najwyzszego. Uprawnienie do kierowania przez Rzecznika Ubezpieczonych ta-
kich wnioskow wynikato z art. 60 § 11 2 ustawy z dnia 23 listopada 2002 r. o Sa-
dzie Najwyzszym. Rozstrzygnigcia wnioskow (prawie zawsze zgodne z sugestia
wnioskodawcy) okazatly si¢ kamieniami milowymi systemu ochrony praw i inte-
resoOw konsumentéw na polskim rynku ubezpieczeniowym. Dzigki uchwatom
Sadu Najwyzszego Rzecznik mogt chroni¢ konsumentow w sposob niezwykle
skuteczny. W wielu przypadkach, po uchwatach SN dana kwestia przestawata by¢
sporna — byta zawsze zatatwiana przez ubezpieczycieli zgodnie z wolg i interesem
konsumentow” (Orlicki, 2020: 58).

Po dwudziestu latach funkcjonowania urzgdu Rzecznika Ubezpieczonych zo-
stat on z koncem 2015 r. przeksztatcony na podstawie tzw. ,,ustawy reklamacyj-
nej” w urzad Rzecznika Finansowego. Po doswiadczeniach afery Amber Gold,
ustawodawca uznat za wlasciwe zbudowanie nowych instytucjonalnych ram
ochrony konsumentdéw na rynku finansowym poprzez bardzo znaczace rozszerze-
nie zakresu kompetencji i zadan Rzecznika Ubezpieczonych.

»Dokonana zmiana powszechnie byta uznawana za wyraz uznania dla doko-
nan Rzecznika Ubezpieczonych, jego skutecznosci i kierunku zmian w zakresie
ochrony konsumenckiej w ubezpieczeniach, do ktérych Rzecznik Ubezpieczo-
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nych si¢ przyczynit. W ten wla$nie sposob ttumaczono zabieg organizacyjny po-
legajacy na budowaniu organu panstwowego stuzgcego ochronie indywidualnych
interesow konsumentéw na rynku finansowym w oparciu o istniejaca strukture
(nie za$ od podstaw)” (Orlicki, 2020: 60).

Cechg charakterystyczng obowigzujacego od konca 2015 r. systemu ochrony
klientow ustug finansowych jest zbudowanie go na instrumentach o naturze pry-
watnoprawnej. Ustawodawca dostrzega mozliwo$¢ powstania konfliktu miedzy
klientem a instytucja finansowg i dazy do tego, by konflikt ten byt rozwigzany na
mozliwie jak najwcze$niejszym etapie i metodami pozasgdowymi. Stad rozbudo-
wana i dobrze uregulowana procedura reklamacyjna.

W odréznieniu od swego poprzednika (Rzecznika Ubezpieczonych), Rzecz-
nik Finansowy dysponuje kompetencjami wtadczymi oraz aktywnie organizuje
postgpowania mediacyjne, w ktorych udzial podmiotéw rynku finansowego jest
obowigzkowy. Obecnie w spektrum narzedzi stuzacych Rzecznikowi Finanso-
wemu do ochrony indywidualnych interesow konsumentéow ustug finansowych
obejmuje:

— poradnictwo w zakresie sporow z instytucjami finansowymi,

— interwencje wobec instytucji finansowych na wniosek konsumenta (po wy-
czerpaniu procedury reklamacyjnej),

— wydawanie istotnych pogladéw w indywidualnych sprawach sporow
klientéw z instytucjami finansowymi,

— wystepowanie z powodztwem w imieniu klienta wobec instytucji finanso-
wych,

— wystepowanie z powodztwem o zaniechanie nieuczciwej praktyki,

— wystepowanie z wnioskami o chwale Sadu Najwyzszego dotyczacymi
orzeczen sagdow,

— skarga nadzwyczajna do Sadu Najwyzszego.

Zestawiajac prerogatywy Rzecznika Finansowego i Komisji Nadzoru Finan-
sowego mozna stwierdzi¢, ze uzupelniaja si¢ one nawzajem. Nie mozna moéwic
0 dublowaniu si¢ kompetencji obu organow, ani tez o tym, ze kompetencje ktore-
gokolwiek z nich staty si¢ bezuzyteczne dla podejmowania dziatan stuzacych in-
teresom konsumentow (Orlicki, 2020: 66). Nie ma wigc jakichkolwiek powodow
dla pozbawiania samodzielno$ci organizacyjnej Rzecznika Finansowego 1 wila-
czania go w struktury Komisji Nadzoru Finansowego.

URZAD OCHRONY KONKURENCJI | KONSUMENTOW
Trzecim elementem ochrony konsumentéw ustug finansowych w Polsce Urzad

Ochrony Konkurencji i Konsumentéw. Ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie
konkurencji i konsumentéw juz w pierwszym artykule wyjasnia, ze przepisy
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W niej zawarte odnoszg si¢ do warunkéw rozwoju i ochrony konkurencji oraz za-
sad podejmowanej w interesie publicznym ochrony intereséw przedsigbiorcow
i konsumentow. Chodzi o zwalczanie praktyk naruszajacych zbiorowe inte-
resy konsumentoéw oraz stosowanie niedozwolonych postanowien wzorcow
umow. Jak informuje na swojej stronie internetowej, instrumentami UOKIK przy
realizacji ochrony interesow konsumentow, w tym konsumentdéw ustug finanso-
wych sg (Www1):

— decyzje zakazujace stosowania praktyki naruszajacej prawa slabszych
uczestnikow rynku,

— decyzje uznajace postanowienie wzorca umowy za niedozwolone i zaka-
zujace jego wykorzystywania,

— decyzje tymczasowe, zobowigzujace przedsigbiorcow do zaniechania
okreslonych dziatan, jesli moga one spowodowa¢ powazne i trudne do usunigcia
zagrozenia dla konsumentow,

— kary pieni¢zne,

— poglady istotne w sprawie dotyczacej ochrony konsumentéw prowadzonej
przed sadem powszechnym,

— ostrzezenie konsumenckie oraz komunikaty o wystepowaniu na rynku nie-
korzystnych zjawisk.

Ponadto, w celu uzyskania informacji mogacych stanowi¢ dowdd w sprawie
praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow UOKIK moze rowniez
korzystac z instytucji tajemniczego klienta.

Podkresli¢ nalezy, ze instrumentarium dzialania Rzecznika Finansowego
i Prezesa UOKIK bardzo si¢ réznia. Nie mozna twierdzi¢, Ze kompetencje
tych organéw sie dubluja lub tez, ze zachodza jakiekolwiek spory kompeten-
cyjne miedzy nimi. Przeciwnie, kompetencje te nalezy uzna¢ za komplemen-
tarne wzgledem siebie. Jedynie wspotpraca miedzy organami dziatajagcymi w ob-
szarze ochrony zbiorowych interesow konsumentow i intereséw indywidualnych,
da¢ moze pozadane efekty.

2. OCENA EFEKTYWNOSCI DZIALAN INSTYTUCJI OCHRONY KONSUMENTA UStUG
FINANSOWYCH

Kompleksowa oceng efektywnos$ci wyzej scharakteryzowanego modelu ochrony
konsumenta ustug finansowych w Polsce mozna znalez¢ w serii raportow pokon-
trolnych Najwyzszej Izby Kontroli publikowanych w latach 2015-2020.

W kwietniu 2014 r. NIK wskazywat na zasadnos$¢ utworzenia wyspecjalizo-
wanej instytucji wspierajacej ochrone klientéw podmiotow wszystkich sekto-
réw rynku finansowego, co bylo jedng z przestanek dla powolania instytucji
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Rzecznika Finansowego w obecnym ksztatcie (NIK, 2014: 13). W kolejnych ra-
portach NIK wskazywat na:

— niewykorzystywanie mozliwos$ci wspotpracy UKNF i UOKiK poprzez
wzajemne przekazywanie informacji o nieprawidtowo$ciach w dziatalnos$ci firm
inwestycyjnych (NIK, 2017: 10),

— niedostateczne wsparcie konsumentow korzystajacych z kredytow waluto-
wych i niewykorzystanie przez Prezesa UOKIK swoich nowych wowczas upraw-
nien, pozwalajacych na bardziej efektywng niz dotychczas ochrone konsumen-
tow, z wykorzystaniem $ciezki administracyjnej zamiast sagdowej oraz niedookre-
$lone kompetencje Komisji Nadzoru Finansowego w dziedzinie ochrony intere-
sow uczestnikow rynku finansowego, ktére mialy negatywny wplyw na skutecz-
nos$¢ ochrony konsumentéw (NIK, 2018: 11),

— brak zasad monitoringu naruszania intereséw ubezpieczonych, niedosta-
teczng wspotprace pomigdzy UOKIK, KNF i Rzecznikiem Finansowym, ponadto
pasywna postawe UOKIK, ktory podejmowat aktywno$¢ przede wszystkim w re-
akcji na sygnaty otrzymywane od konsumentow, Rzecznika Finansowego i Ko-
misji Nadzoru Finansowego, a eliminowanie nieprawidlowosci dotyczyto tylko
podmiotow bedacych przedmiotem zawiadomienia (NIK, 2019: 10),

— niska skutecznosc¢ realizacji przez KNF celu nadzoru, (tj. zapewnienie pra-
widlowego funkcjonowania rynku finansowego, jego stabilnosci, bezpieczen-
stwa, przejrzystosci i zaufania do niego oraz ochrony uczestnikéw tego rynku)
spowodowany ograniczong skalg dziatan nadzorczych w ramach posiadanych
uprawnien, a ponadto opieszato§¢ dziatania i zaniechanie wydania decyzji tym-
czasowe] nakazujacej GetBack SA zaprzestania praktyk windykacyjnych naru-
szajgcych zbiorowe interesy konsumentow przez Prezesa UOKIK (NIK, 2020).

W tych samych w raportach Najwyzszej Izby Kontroli dotyczacych kontroli
ochrony praw klientéw ustug finansowych Rzecznik Finansowy zyskiwal pozy-
tywne oceny za swe dziatania dla ochrony klientéw rynku Forex, kredytow walu-
towych oraz produktow ubezpieczeniowych. W przypadku raportu o ochronie
klientow spotki GetBack, NIK wskazywat na ograniczone uprawnienia Rzecz-
nika, ktore hamowaty skutecznos$¢ jego interwencji (Rzecznik Finansowy jako nie-
zbedny..., 2020: 33-39).

Whioski plynace z tych raportéw wskazuja na mankamenty zwigzane z nie-
dostatecznym wypehianiem zadan przez UOKIK, naktadajace si¢ kompetencje
KNF i UOKIiK oraz niewystarczajaca wspolprace pomigdzy KNF, UOKiK
i Rzecznikiem Finansowym. Podobne spostrzezenia przynosi obszerny raport Do-
radczego Komitetu Naukowego przez Rzeczniku Finansowym opublikowanym
jesienig 2019 r. (Nieprawidtowosci na rynku finansowym...: 297—-298).

Warto w tym miejscu przytoczy¢ opinie eksperta z zakresie ochrony konsu-
mentow ustug finansowych, cztonka Grupy Interesariuszy Ubezpieczeniowych
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i Reasekuracyjnych (IRSG) przy Europejskim Urzedzie Nadzoru Ubezpieczen
i Programow Emerytalnych (EIOPA):

,.Zrodlo tych probleméw wydaje si¢ tkwi¢ w fakcie, ze UOKIK nie posiada
niestety ograniczen w zakresie ochrony konsumentdéw, wytaczajacych rynek fi-
nansowy. Nalezy to uznac, za btad regulacyjny skutkujacy rozmyciem odpowie-
dzialno$ci. Przede wszystkim nalezy zauwazy¢, ze jest to jednak nadzor syste-
mowy, nakierowany w tym obszarze na naruszanie zbiorowych interesoéw konsu-
mentow. Ogromny zakres merytoryczny tego urzedu sprawia, ze rynek finansowy
stanowi niewielki wycinek dzialalnosci tego urzedu, dodatkowo jeszcze ograni-
czony przez kompetencje KNF. Niewielkie dos§wiadczenie w obszarze funkcjono-
wania rynku finansowego oraz brak specjalizacji, skutkowaty ograniczong sku-
tecznos$cig podejmowanych dziatan. Kary UOKIK sa zbyt czesto skutecznie opro-
testowywane, natomiast ewentualne porozumienia UOKIK z przedsigbiorcami
mocno spoznione®. Cieniem kladg si¢ rowniez sprzeczne postanowienia w spra-
wach klauzul abuzywnych*”.

Generalnie dzialania UOKIK nie zwi¢gkszyly w sposdb istotny ochrony
konsument6ow ustug finansowych. Nie jest to jednak zarzut, ale prosta konse-
kwencja bledow strukturalnych ochrony konsumenta uslug finansowych
w Polsce (Kawinski, 2020: 84-85).

3. PERSPEKTYWY USPRAWNIENIA MODELU OCHRONY KONSUMENTOW UStUG
FINANSOWYCH W POLSCE

We wrzesniu 2020 r. pojawit si¢ projekt potgczenia instytucji Rzecznika Finanso-
wego z UOKIK (Projekt ustawy...). Jak wynika z uzasadnienia projektu, podsta-
wowym celem proponowanej w nim zmiany jest zwigkszenie skutecznosci i efek-
tywnosci systemu ochrony konsumenta rynku finansowego, do czego przyczynié
si¢ ma konsolidacja wykorzystywanych w tym celu narzedzi, w jednym, sprawnie
dziatajacym organie o szerokim zakresie wiasciwosci. Ponadto, potaczenie w ra-
mach jednego organu zadan w zakresie ochrony intereséw konsumentow na rynku
finansowym ma pozwoli¢ na prowadzenie spojnej i skutecznej kampanii informa-
cyjnej dotyczacej praw klientow rynku finansowego, a co za tym idzie zwigksze-
nie jej skutecznosci. Potaczenie tych kompetencji oraz instrumentarium w rekach
Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow (dalej: UOKiK) ma w zna-

3 Wida¢ to dobrze na przyktadzie porozumiet jakie zawieral UOKiK z zaktadami ubezpieczef
na zycie w 2018 r. w celu wyeliminowania probleméw z konstrukcja polis ubezpieczen na zycie
z UFK.

4 Trzeba tez dopowiedzieé, ze do roku 2016 t. sprawy nie utatwiat takze brak uzasadnien do
wiekszosci wyrokow SOKiK.
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czacy sposob poprawi¢ poziom ochrony konsumentow rynku finansowego, za-
pewni¢ spojnos¢ dziatan z tym zwigzanych, jak rowniez dostosowaé poziom
ochrony do szybko zmieniajacych sie realiow rynku finansowego.

Pomyst ten jest zaprzeczeniem postulatu wyrazonego w raportach NIK doty-
czacego podniesienia skutecznosci ochrony klientow instytucji finansowych po-
przez jej skoncentrowanie w ramach jednej, wyspecjalizowanej instytucji, ktora
posiadataby odpowiednie kompetencje wladcze i nadzorcze w celu mozliwosci
podjecia sprawnych i skutecznych dziatan w sytuacjach, gdy instytucje finansowe
naruszatyby interesy swoich klientow (NIK, 2019: 10). Juz na etapie konsultacji
prowadzonych przez Ministerstwo Finanséw projekt ten spotkat si¢ z krytyka ze
strony wielu interesariuszy rynku finansowego, przedstawicieli $wiata nauki
i dziennikarzy®. W mysl tego projektu niektore z istniejacych kompetencji Rzecz-
nika uleglyby likwidacji, badz ich realizacja natrafiataby na trudnosci, na co od
razu zwrocil uwage Rzecznik Finansowy w przekazanej Ministerstwu Finanséw
opinii ww. projektu (Rzecznik Finansowy jako niezbedny ..., 2020: 95-109). Sku-
mulowanie w kompetencjach UOKiK zaréwno ochrony interesu publicz-
nego, jak i prywatnego interesu konsument6éw bedzie w sposob oczywisty po-
wodowa¢é zagrozenie dla realizacji nie tylko interesu pojedynczego konsu-
menta, ale i dotychczasowego podstawowego celu tego organu, czyli ochrony
interesu publicznego. W niektorych przypadkach interesy te beda si¢ pokrywaty,
jednakze istnieje rowniez szeroka sfera, w ktorych interes publiczny i prywatny
interes konsumenta nie beda tozsame. Takze zadanie Prezesa UOKiK ochrony
zbiorowych intereséw konsumentéw moze okazywac sie przeszkoda w ochro-
nie intereséw indywidualnych, np. wydawaniu pogladow istotnych w sprawie
(por. Rzecznik Finansowy jako niezbedny..., 2020: 100-103).

Pojawiajg si¢ zatem powazne watpliwosci co do mozliwosci korzystania
w takim samym zakresie z nastepujacych kompetencji Rzecznika Finansowego
przez Prezesa UOKIK:

— whnioski o uchwatg Sadu Najwyzszego w celu rozstrzygnigcia rozbiezno-
$ci,

— pozwy w imieniu Klientow,

— pozwy o zaniechanie nieuczciwej praktyKki,

— Wstapienia do rozpraw po stronie klientow.

Instrumenty te w dotychczasowej praktyce Rzecznika Finansowego, w od-
niesieniu do wnioskow do SN takze wczesniej w praktyce Rzecznika Ubezpiecze-
niowego, okazywaly si¢ i wciaz sg najbardziej efektywnymi instrumentami indy-
widualnej ochrony konsumentow ustug finansowych i stymulatorem podnoszenia
jakosci ustug finansowych w Polsce.

5 Cze$¢ tych glosow krytycznych zostala zebrana i opublikowana w Rzecznik Finansowy jako
niezbedny ..., 2020.
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Krytycznie nalezy oceni¢ takze rezygnacje w art. 10 projektu ustawy z bardzo
istotnych kompetencji w ochronie podmiotéw rynku finansowego w postaci:

— opiniowania aktéw prawnych dotyczacych organizacji i funkcjonowania
podmiotow rynku finansowego,

— wystepowania do wtasciwych organéw z wnioskiem o podjecie inicjatywy
ustawodawczej albo o wydanie lub zmiang innych aktow prawnych w sprawach
dotyczacych organizacji i funkcjonowania rynku finansowego,

— informowania wtasciwych organdw nadzoru i kontroli o dostrzezonych
nieprawidlowosciach w funkcjonowaniu podmiotow rynku finansowego.

Kompetencje te nie beda mogly by¢ wykonywane w stosunku do wszystkich
podmiotow rynku finansowego oparciu o przepisy ustawy o ochronie konkurencji
i konsumentow z uwagi na ograniczenia podmiotowe i przedmiotowe w tej usta-
wie. Nie sposob rowniez pomingé, ze dzigki raportowaniu udato si¢ w przesztosci
Rzecznikowi zaktywizowac wtasciwe podmioty (Prezesa UOKIK i KNF) do re-
akcji na stwierdzone nieprawidtowos$ci podczas wykonywania umoéw ubezpiecze-
nia (tzw. polisolokaty, praktyki zanizania odszkodowan za szkod¢ w pojazdach
z OC komunikacyjnego). W zwiagzku z powyzszym rezygnacj¢ z kompetencji sy-
gnalistycznej w stosunku do podmiotow rynku finansowego, w szczegolnosci nie-
bedgcymi konsumentami w rozumieniu art. 22! k.c. nalezy uzna¢ za nieuzasad-
nione i w konsekwencji prowadzace do ostabienia stanu indywidualnej ochrony
podmiotow rynku finansowego w Polsce. Brak jest przy tym podstaw do realizacji
z tych dotychczas stypizowanych w ustawie reklamacyjnej kompetencji w oparciu
o otwarty katalog uprawnien z art. 10 projektu ustawy. Powotanie si¢ na tego ro-
dzaju podstawe moze by¢ kwalifikowane, w szczegdlnosci przez organy kontroli
panstwowej jako wyjscie poza kompetencje ustawowe.

Mozna by sie zgodzi¢ z rozpoznaniem Ministerstwa Finansow, ze struktura
instytucjonalna ochrony konsumenta w Polsce wymaga zmian i usprawnien, jed-
nak zaproponowane w/w projekcie ostatnio de facto zlikwidowanie urzedu Rzecz-
nika Finansowego i wigczenie Biura Rzecznika Finansowego do UOKIK jest
dziataniem kontrproduktywnym. W miejscu trzech miatby pozosta¢ dwie instytu-
cje, ktorych dziatania beda nakierowane na naruszenia zbiorowych, nie za$ indy-
widualnych interesow konsumentow.

Nie wchloniecie kompetencji Rzecznika Finansowego przez Prezesa
UOKIK, ale utrzymanie instytucji Rzecznika Finansowego oraz przekazanie
niektérych narzedzi Prezesa UOKIK do Rzecznika Finansowego bylyby po-
mysltem bardziej adekwatnym do aktualnych potrzeb ochrony klientow ustug
finansowych Polsce®.

6 Takim pozadanym instrumentem w reku Rzecznika Finansowego, zwlaszcza przy przygoto-
wywaniu raportow problemowych stuzacych naswietlenie niekorzystnych zjawisk na rynku finan-
sowym mogtaby by¢ instytucja tajemniczego klienta, ktora juz znajduje si¢ arsenale srodkoéw Pre-
zesa UOKIK, ale nie byta dostatecznie efektywnie wykorzystywana w obszarze ustug finansowych.
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Za pozostawieniem instytucji Rzecznika Finansowego, a nawet wzmocnie-
niem instrumentarium jego dziatania przemawiaja nastgpujace trzy fakty, ktore
warto przytoczy¢ za przywotywang wczesniej publikacja Biata Ksiega Rzecznika
Finansowego (Rzecznik Finansowy jako niezbedny ..., 2020: 7-9):

1) Wysoka efektywnos$¢ dotychczasowych dzialan Rzecznika Finanso-
wego:

— skuteczny wplyw na ujednolicenie orzecznictwa z realna korzyscia dla
poszkodowanych w wypadkach drogowych oraz ,frankowiczow” poprzez
zwracanie si¢ z wnioskami do Sadu Najwyzszego o rozstrzygniecie wystgpuja-
cych rozbieznosci;

— weczesne sygnalizowanie szkodliwych i patologicznych zjawisk i prak-
tyk na rynku ustug finansowych poprzez publikowanie raportow i analiz o pro-
duktach ubezpieczeniowych i bankowych;

— inicjowanie dzialan legislacyjnych pozadanych z punktu widzenia
ochrony intereséw konsumentoéw ustug finansowych;

— ograniczenie liczby spraw sagdowych, kosztownych dla stron, jak i dla
systemu sprawiedliwosci, jako efekty posrednie 14 tysiecy postepowan polu-
bownych przy Rzeczniku Finansowym, ktore w pierwszym rzedzie pomagaja in-
dywidualnym klientom podmiotéw rynku finansowego;

— inicjowanie i wspieranie dzialan z zakresu edukacji finansowej skiero-
wanych do szerokiego grona zainteresowanych oraz informowanie klientow pod-
miotow rynku finansowego o ich prawach.

2) Wysoka rozpoznawalnos$¢ instytucji Rzecznika Finansowego wypraco-
wana poprzez lata istnienia, wczesniej Rzecznika Ubezpieczonych, a nastgpnie
Rzecznika Finansowego. W latach 2016-2020 Biuro Rzecznika Finansowego:

— udgzielito ponad 125 tysiecy porad telefonicznych i e-mailowych;

— otrzymalo ponad 84 tysiace wnioskéw o interwencje;

— otrzymato 14 tysiecy wnioskéw o postepowanie polubowne;

— wydato okoto 3,5 tysiaca istotnych pogladéw w indywidualnych spra-
wach sporow klientow z instytucjami finansowymi’.

3) Niezalezno$¢ Rzecznika Finansowego:

Niezalezny Rzecznik Finansowy jest gwarantem tego, ze bez wzgledu na
uktad sit w parlamencie, sktad Rzadu RP i jego polityki (ktore w trakcie kadencji
Rzecznika Finansowego moga si¢ zmieniac), kazdy obywatel pokrzywdzony
wskutek dziatan podmiotow rynku finansowego bedzie mogt otrzymac nalezng
mu ochrong. Takich gwarancji w sensie instytucjonalnym w oczywisty sposob nie

" Np. w latach 20142017 sady rozstrzygnety spory w 580 sprawach dotyczacych ubezpieczen,
w ktorych Rzecznik Finansowy wydat istotny poglad. Z tego az w 519 przypadkach (89%) wyrok
byt korzystny dla klienta, ktorego Rzecznik Finansowy wspieral swoim stanowiskiem. Najczesciej
Z tego typu pomocy korzystali posiadacze tzw. polis z UFK. Por. RF, 2019.
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daje Prezes UOKIiK powotywany i odwotywany przez Prezesa Rady Ministréw
I podlegajacy jego stalemu nadzorowi.

Dodatkowym argumentem na rzecz utrzymania i wzmocnienia odrgbnosci in-
stytucji Rzecznika Finansowego jest takze sposob finansowania dziatalno$ci
Rzecznika Finansowego. W odroznieniu od UOKIK, ktory jest instytucjg utrzy-
mywang z budzetu panstwa, dziatalno$¢ Rzecznika Finansowego i jego Biura jest
finansowana ze obowiazkowych sktadek podmiotow finansowych, ktérych wyso-
ko$¢ reguluje rozporzadzenie Ministra Finansow (wystepuje to podobny mecha-
nizm obcigzania tych podmiotow jak w wypadku finansowania dziatalnosci KNF
ijej Urzedu).

Rozwazajac docelowy model ochrony konsumenta ustug finansowych nalezy
pamigtac, ze optyka nadzorcy systemu finansowego jest odmienna od optyki de-
talicznego klienta tego systemu. Widac¢ to ostro w przedstawionych wyzej proble-
mach mozliwo$ci potaczenia kompetencji Rzecznika Finansowego z kompeten-
cjami i zadaniami Prezesa UOKIK. Stad wigc nie budowa jednej wyspecjalizo-
wanej instytucji, ale podtrzymanie rozdzialu pomiedzy nadzorem makro-
ostroznosciowym i reprezentacja indywidualnych interesé6w klientéw (insty-
tucja ombudsmanska) jest nieodzowna. Wskazuja na to do$wiadczenia zagra-
niczne, z takich krajow jak Wielka Brytania, Stany Zjednoczone czy Republika
Czech (por. Rzecznik Finansowy jako niezbedny..., 2020: 39-48).

Podnoszona przez Najwyzsza Izbe Kontroli, Naukowy Komitet Doradczy
przy Rzeczniku Finansowym, jak i Ministerstwo Finansow potrzeba koordyna-
cji dzialan i wspolpracy istniejacych instytucji ochrony konsumentéw ustug
finansowych w Polsce moze by¢ tatwo zaadresowana przez samo Ministerstwo
Finansow poprzez utworzenie Komitetu Ochrony Konsumentéw Finanso-
wych przy funkcjonujacej juz Radzie Rozwoju Rynkéw Finansowych, w sktad
ktorego wchodziliby przedstawiciele KNF, UOKIK, Rzecznika Finansowego,
NBP oraz organizacji konsumenckich (por. Kawinski, 2020: 86).

Na koniec nalezy wskaza¢ na jeszcze inny, nowy filar ochrony klientow ustug
finansowych, ktory rozwija si¢ w ostatnim czasie na §wiecie i takze w Polsce.
Mozna zaobserwowac tendencje¢ do przenoszenia elementéw ochrony konsu-
mentow wprost do instytucji finansowych. Wskazujg na to nastepujgce zjawi-
ska:

— wspieranie roli ,,sygnalistow” w instytucjach finansowych poprzez
nowe regulacje (UAS, UE, ostatnio tez Polska) jako element proaktywnego wy-
chwytywania naduzy¢ i patologii w instytucjach finansowych (Monkiewicz,
2019: 258-270),

— powolywanie Rzecznikéw Klientéw w instytucjach bankowych i ubez-
pieczeniowych jako wczesne, proaktywne wychwytywanie probleméw generuja-
cych spory konsumenckie oraz usuwanie oczywistych btedow operacyjnych,
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— samoregulacja poprzez ustanawianie branzowych kodekséw dobrych
praktyk, ktore pozwalajg na stosunkowo szybkie ustandaryzowanie procedur
i dziatan w obszarach, gdzie istniejace regulacje sa niejasne, sprzeczne lub prze-
starzate®,

Konkludujae, docelowy system ochrony konsumentow instytucji finanso-
wych w Polsce powinien wspiera¢ si¢ na trzech zasadniczych filarach:

— nadzorze marko-ostroznosciowym realizowanym przez KNF,

— instytucji wspierania klientow indywidualnych w ich sporach z instytu-
cjami finansowymi realizowanym przez odpowiednio wyposazonego w narzedzia
dzialania Rzecznika Finansowego,

— mechanizmach samoregulacji instytucji finansowych (sygnalisci,
rzecznicy klienta, dobre praktyki).

Funkcja Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw w odniesie-
niu do ustug finansowych mie¢ charakter uzupetniajacy i powinna ograniczac si¢
do tej pory powierzonych mu zadan: zwalczania praktyk naruszajacych zbiorowe
interesy konsumentoéw, prowadzenia postepowan w sprawach o uznanie postano-
wien wzorca umowy za niedozwolone oraz notyfikowania organow powotanych
do sagdownictwa polubownego i do prowadzenia pozwow zbiorowych.
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Abstract

The aim of the study is to present the meaning, structure and principles of financing higher education in Poland.
The division into public and non-public higher education is presented and the authors focused on the sources
of financing non-public higher education, which does not benefit from budget subsidies. The most important
sources of financing activities of non-public higher education were indicated. Another objective of the paper is
to characterize the role, essence and importance of the financial controlling department in the management
of economic entities including non-public higher education institutions. The authors’ interests is also focused
on financial documents, which provide data to evaluate the financial situation of an economic entity as well as
financial measures used during the analysis. Finally, an assessment of the level of profitability of a non-public
higher education institution is made with a detailed division into full-time, extramural and postgraduate
studies. The revenue structure of the studied entity was also compared to the market of non-public higher
education institutions in Poland.

The essence of functioning of the financial controlling department in a company and the tasks and role of
a financial controller are additionally presented in the paper.

The methodology used in the submitted article is a financial analysis of non-public university’s financial
statement based on profitability ratios.

The article deals with the occasional subject of evaluation of non-public university functioning by the Financial
Controlling Department in terms of income generated, costs incurred and profitability level achieved.

The functioning of higher education in Poland should be divided into two areas: state universities, which benefit
from budget subsidies for students studying on a full-time basis, and non-public higher education institutions,
which may or may not benefit from such subsidies. Their primary source of income is fees paid by students in
various forms, mainly in the form of tuition fees.

Non-public sector of higher education in Poland doesn’t use public budget grants so the importance of Financial
Controlling Departments is essential in calculating incomes and costs.

The data used in the analyses came from a private institution in the higher education sector. The owner of the
company did not agree to provide its name and the detailed figures based on which the financial ratios were
calculated.
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INTRODUCTION

Higher education is one of the most important areas in the development of each
country, both in terms of human capital development and in economic terms
(e.g. GDP growth).

The functioning of higher education in Poland should be divided into two
areas: state universities that use budget subsidies for students who study in a full-
time mode, and private higher education institutions, which may or may not use
such grants. Their basic source of income is fees paid by students in various forms,
mainly in the form of tuition fees.

In the case of the second group of institutions, their managers face an
important challenge of managing finances of the institution, which will enable the
generation of income from fees of full-time and extramural students at a level that
will allow for financing the company’s operating costs and generating a net
financial profit.

Cost control and regular assessment of the profitability level of non-public
higher education institutions necessitate the functioning of Financial Controlling
Departments, which regularly provide the authorities with reports on revenues,
costs, a number of students, recommendations of the tuition and profitability level.

The aim of the study is to present the meaning, structure and principles of
financing higher education in Poland. The division into public and non-public
higher education is made. The authors’ interest focused on the sources of
financing non-public higher education, which does not benefit from budget
subsidies. The most important sources of financing activities of non-public higher
education were presented. Another objective is to characterize the role, essence
and importance of the financial controlling department in the management of
economic entities including non-public higher education institutions. The authors
additionally focused on financial documents, which provide data to evaluate the
financial situation of the economic entity, financial measures used during the
analysis, and finally, the assessment of the level of profitability of non-public
higher education institution was made with a detailed division into full-time,
extramural and postgraduate studies.

The formulated research hypothesis stipulates that thanks to the activities of
the financial controlling department in the field of revenue optimization and cost
control, the level of profitability of the university improves every year.

The analysis period is not conducted for calendar years, but for academic
years. The academic year begins in October and ends in September of the
following year. The beginning of the time series used for the analysis is October
1, 2016.

Therefore, the last data for the analysis is from September 2020. Insubsequent
studies, the time series of the analysis will be systematically extended.
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1. LITERATURE REVIEW

There is a lot of literature on the issue of assessing the level of profitability and
the application of financial controlling in management decisions in companies.
In the case of profitability assessment, there are two main streams. The classic
trend, which is based on financial indicators, can be distinguished here by the
following authors: Brealey, Myers and Allen (2020), Brigham and Gapenski
(1996), Ross, Westerfield and Jordan (2018). The second approach, critical of
classical indicator analysis, is based on the concept of residual profit and
economic value added (EVA). The first authors to introduce the EVA concept into
the literature were Bennett Stewart (1991) and Stern, Hutchinson (2013). Studies
on the use of financial controlling in management decisions by Vollmuth (2001),
Bragg (2012) are widely used in business theory and practice in companies.
Entrepreneurs frequently mention Richard Cantillon. He claimed that he fulfils
the essential functions of the production organizer, whereas Schumpeter (1949)
considers an entrepreneur to be a company that introduces technical innovations
and new products.

2. THE ESSENCE OF RUNNING COMMERCIAL BUSINESS

The reflection on the analysis of an enterprise should start from the definition
itself. What is business? What are its goals and what rights is it based on? Running
a business in Poland is based on numerous legal forms that regulate these issues,
and they primarily include:

— Civil Code (civil partnership, individual entrepreneur) (The Act of 23
September 1964 Civil Code, Journal of Laws No. 16, item 93 as amended);

— Commercial Companies Code (partnerships, capital companies’
commercial law) (The Act of 15 September 2000, The Commercial Companies
Code, Journal of Laws No. 94, item 1037 as amended);

— Freedom of economic activity (sole proprietorship) (The Act of 2 July
2004 on the freedom of economic activity, Journal of Laws 2004 No. 173, item
1807 as amended);

— Cooperative law (applicable to cooperatives) (The Act of 16 September
1982 on Cooperative Law, Journal of Laws 1982. No. 30, item 210 as amended).

Economic activity can be discussed in several categories: organizational,
legal, economic one.

Mentioning the organizational category, economic activity took shape during
the period of capitalism, when there was a complete separation of household work
from paid work. In this respect, the enterprise is defined as a team of persons
systematically engaged in gainful activity (Lichtarski, 2007: 46). In legal aspects,
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in order to talk about an enterprise, it is necessary to have a technical-production,
organizational separation and a separate record of expenditures and results in
monetary units. This is called legal personality, which gives the company an
opportunity to act as a civil trader with the right to conclude contracts and incur
liabilities. Legal personality is not the only requirement to exist as an economic
activity. The core of the problem is the relationship between the functions of the
entrepreneur and the functions of the owner of the means of production. In
economic terms, an enterprise, as a company, is closely related to the
entrepreneurial category of the capitalist economy, i.e. having the resources
needed to conduct a given type of business, which should be carried out with the
help of employees on its own account and its own risk.

If we want to think about an enterprise, we should first talk about the
entrepreneur as the beginning of everything.

Entrepreneur should prioritize gaining new markets and beneficial
combination of products.

The role and functions of the entrepreneur are variously defined. An
entrepreneur should have sense, discover and stimulate human needs, put new
means of satisfying old needs at his disposal, and he/she should be a pioneer and
conqueror who combines risk with caution in a proper relationship. He/she should
be a good organizer who can acquire the right people and provide them with
necessary and appropriate material resources; he/she should direct the entire
business in such a way as to result in a surplus (pure income, excess, profit).

In the capitalist system, entrepreneurs and constructors were often individuals
who dealt with all aspects of the enterprise themselves. A good example could be,
for example, Thomas Edison in the telephone industry or Adam Opel in the
automobile sector.

According to R.W. Griffin, it is not the entrepreneur of an enterprise that
assigns power to a selected person with appropriate qualifications and
predispositions. This person takes over all rights and obligations of the
entrepreneur, depriving the owner of them. In this way, the manager becomes
a conditionally active entrepreneur. Then, the owner does not drive production,
does not set the company’s goals (Griffin, 2000: 430).

If the property rights concern the state institutions, the entrepreneur’s
characteristics are not clearly defined.

Along with the economic development, the enterprises have developed and
grown, which resulted in a management revolution. The companies have grown
to form joint-stock companies in which the entrepreneur’s position also changes
its location. The large dispersion of property has led to the separation of property
from management. The power was transferred to professional managers, and the
shareholders-owners retained the rights to profits and the sale of their shares.
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In such enterprises, it is difficult to define a clear entrepreneur. There are
numerous opinions and views on this subject. It is often mentioned about a new
type of entrepreneurs that are managers. They perform the function of a collective
entrepreneur, who cares for all aspects of the enterprise (Domanska, 1986: 168).

Proper management of the company over time has begun to require the
manager of high predispositions, experience and cunningness. Therefore, the
owners, not having them, left it to the professionals, entrusting employees with
the performance of responsible tasks.

However, one can also find the concepts that only the owner should be
considered an entrepreneur. There are many arguments in favour of this
assumption:

— only the owner places the highest priority of the company’s value and the
investment profit in its development,

— the owner bears the highest risk of loss if the project fails,

— even as a minority owner has an indirect impact on the company’s
management discharge (profit-sharing decisions, possible capital increase,
selection of the supervisory board).

The law imposes rights on the subject, but also obligations that result from
the willingness to undertake entrepreneurial activity. When starting a business
activity, one can independently choose an organizational and legal form of the
company, subject to separate regulations, which may possibly exclude a given
a legal form for a particular type of business, e.g. banking facilities.

Running a business in Poland in terms of business entities can be divided into
(Podstawka, 2010: 572):

— natural persons (these are individual entrepreneurs, as well as partners in
civil companies),

— legal entities (limited liability company, joint-stock company,
cooperatives, and other entities with legal personality),

— organizational units without legal personality (partnership company,
general partnership company, limited partnership company, limited joint-stock
partnership company).

In order to better understand the essence of the above division, particular
types of business entities should be characterized in detail, starting with the basis
of a natural person.

A natural person is any person who is subject to rights and obligations that
lie within the scope of civil law. In terms of economic activities, a natural person
is an individual entrepreneur conducting such an activity, signing it with his/her
own name and on his/her own account.

The act also states that an entrepreneur is a natural person, legal entity and an
entity without legal personality, or a commercial law company, which
professionally, independently under its own name undertakes, maintains and
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performs economic activity (The Act of 23 September 1964 Civil Code, Journal
of Laws No. 16, item 93 as amended).

Entrepreneurs may also be partners of civil lawsuits in the scope of
a performed activity. The legal aspects of business are the same for everyone. All
economic operators are equal before the law. The legal person has maximum legal
capacity (including litigation and legal capacity). The activities of a legal entity
are based on its bodies. The ways of their functioning are regulated by the statute
and the statute is passed by the unit. The bodies of the legal person have full
responsibility for the actions taken in the scope specified by the regulations. The
most common bodies in the Commercial Code entities are management board,
supervisory board, general meeting of shareholders (The Act of 15 September
2000 The Code of Commercial Companies, Journal of Laws 2000 No. 94, item
1037 as amended). Special examples of legal entities are, among others, the State
Treasury, municipalities, self-government voivodships or churches, as well as
various religious associations.

Organizational units without legal personality are entities with a limited legal
scope. With the help of its bodies, they can act as representatives of natural or
legal persons, whose property is managed in the form of separate assets. Such an
entity is treated as a subject of rights and obligations in the circuit of business.

In fact, it is necessary to discuss the targeted aspect of business operations.
The goal is the point of access to which the company seeks its actions. This is the
future situation that the company wants to achieve.

The company’s goal is an economic variable (or economic variables)
referring to its activity, which is of main interest to its management and thus
constitutes the main criterion for choosing the type and direction of action (Sudot,
2006: 64).

One of the basic goals of the company, especially in the time of crisis, is its
very survival whose condition is the continuity of the company’s profitability and
financial liquidity. Another objective of the company may be its continuous
development, both quantitative and qualitative (financial and non-financial, or
social goals).

In case of a dynamic and competitive economy with many newly emerging
and dynamically growing enterprises, the issue of development becomes the basic
element of survival, i.e., the implementation of the primary goal.

Lack of competition on the market causes stagnation and inertia. For most
entrepreneurs, the only basic goal is not only to survive, but more importantly to
generate the highest possible profit by obtaining surplus revenues over costs,
losses, and burdens, which are taxes for the state, and in the long-term, horizon
increases in the market value of the enterprise.

Pursuing profit at any price, ignoring the good and comfort of employees, co-
operators and clients may cause deterioration of the company’s situation. That is
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why proper actions in the area of corporate social responsibility are very
important, which results in positive relations of the company with the internal and
external environment.

Regardless of the nature of the activity (economic, social political etc.), an
enterprise recognizes the impact of intra-company interests and factors
surrounding its business (Lichtarski, 2007: 54). At this point, the concept of the
organization’s environment and its impact on its operation should be brought
closer.

The organization’s environment is all the conditions and impacts of various
organizations, institutions that influence the behaviour of individual enterprises
(Borowiecki and Siuta-Tokarska, 2008: 72).

The environment is also those factors that are independent of the business
entity itself (further environment, i.e., economic, monetary, and fiscal policy). It
is an external environment, the whole of processes and phenomena or
development opportunities. These are also all the elements that are not a part of
the organizational system but have a significant impact on it.

Therefore, the environment of the organization is all factors lying inside and
outside of the organizations that affect it, to which the subject both has some, or
has no influence.

Surroundings closer to direct otherwise contain all the systems which
constitute a direct relationship with the company. They include contractors,
lenders, market competitors and customers, as well as the processes and the
relationships within the company, where the decisive factor is the human capital
of the organization.

And indirect surroundings — here are mainly found systems that create
indirect relations with the company, for example, the political system or
demography of the area or the legal system (Webber, 1996: 85).

In times of uncertainty, the organization’s environment puts a lot of threats to
the company, but also opportunities of fast development. The company must adapt
to constant changes, which is a condition for its survival. At the same time, this
volatility creates a great chance for a company if it can change faster than its
competitors (Pakulska, 2012: 115).

3. THE ESSENCE AND APPLICATION OF FINANCIAL CONTROLLING IN MANAGEMENT
DECISIONS IN THE ECONOMIC ENTITIES

Controlling in organizations serves to eliminate potential dangers early on. The
activities are organized in such a way that information about the risk reaches the
people responsible for its prevention as soon as possible. The essence of
controlling is to prevent the occurrence of consequences that hinder the

65



Pawet Trippner, Rafat Jozwicki

achievement of expected results (Mann and Mayer, 1996: 9). It is a system
directed at thinking about the future. This is done on the basis of a reliable analysis
of past mistakes in order to avoid them when making subsequent key decisions.
The information that has been carefully considered is of great value, thanks to
which companies are able to react when needed. To ensure this, certain areas of
the organization remain under constant observation. Lessons learned from this are
intended to help managers apply certain actions. Continuous control and
monitoring of selected company segments prove to be helpful, especially in
showing information about the size of the actual situation. With reliable data, the
company can compare the values received with the planned state and thus
determine the resulting deviation (Vollmuth, 2001: 15).

The direct objectives include an informational aspect, providing management
with data on methods or diagrams to help them run the unit, and a coordination
aspect to control the entire process. Both objectives are linked by a certain degree
of interdependence, as they complement each other. The information objective
facilitates the collection of relevant information for the planning and control
processes, specifying their timeliness and reliability. The data prepared in this way
is an excellent basis for the next steps. The coordination goal, on the other hand,
verifies it by monitoring the correctness of the processes and the entire system.
Considering the further division of direct objectives, one can distinguish
(Nesterak, 2004: 35):

- information-oriented goals;

— planning and control objectives;

— management system-oriented objectives.

The whole system of controlling includes a set of interconnected elements,
creating directions, tasks, organization, as well as controlling instruments. Tasks
in this system consist of all activities initiated by an appropriate party (i.e.
controlling cell), aimed at achieving the objectives set in controlling. They can be
classified according to the following criteria (Janik and Pazdzior, 2012: 123):

- controlling goal — includes tasks in strategic and operational terms;

— execution — the undertaken tasks are directed to the construction and
bonding of the system;

— subject — the tasks undertaken are related to the basic management
functions, i.e. planning, monitoring and transferring information to the system.

The organization of the system covers the broadly understood issues of the
structure and processes in the field of controlling. Instruments, on the other hand,
serve as the means which mainly favours the collection, evaluation, and storage
of information. The controlling system should have a specific vision, because
during its creation, companies may encounter various situations in which
a specific philosophy is often a helpful source of motivation. Every enterprise
wishing to implement a controlling system in its area must consider the form of
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the guided activity as well as conditions in the external environment. Instruments,
including management techniques and resources, should be selected according to
the individual needs of each unit. The most important procedures include
(Marciniak, 2008: 53-55):

— the purposefulness and relevance of the chosen technique;

— adapting the technique to the nature of the process or phenomenon under
investigation;

— paying attention to the nature of the subject of the study (by e.g. indicating
the dependencies occurring during the comparison of facts, it is possible to
determine the complexity of a given phenomenon);

— estimation of the test time and form of visualization/demonstration of
results.

The management of a company consists mainly in the concretization of its
objectives, which at a later stage requires constant decision making, leading in
effect to the achievement of expected objectives. An important instrument in the
process of organization management is budgeting, which has its reference in the
financial area. Budgeting includes a set of guidelines, i.e. principles and methods
which form the whole of the procedures adopted in the organization. It has become
particularly important due to (Nowak and Nita, 2007: 39):

— increasing complexity of processes taking place in the company;

— increased dynamics of changes in the surrounding external conditions;

— increasing the possibility of using new alternatives;

— increase in the risk of making a mistake and, consequently, in the costs
incurred.

When talking about the budget, it should be defined as a short-term plan,
presenting the organization’s goals and ways to achieve them. The data is
presented in terms of value, i.e. income and costs, revenues and expenses and
financial performance. The budget is called a tool that makes it easier to control
the employees responsible for performing the tasks set out in it. Its implementation
is carried out according to the following three phases (Swiderska, 2003: 11-12):

— creating a budget;

— budget implementation;

— budget control.

4. SOURCE OF INCOMES AND THE METHODOLOGY OF NON-PUBLIC UNIVERSITY’S
ASSESSMENT IN TERMS OF PROFITABILITY

The Act regulating the accounting and reporting system in Poland is the

Accounting Act, effective from January 1, 1995 (Accounting Act of 29 September
1994, Journal of Laws 1994 nr. 129 item 559 as amended).
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Pursuant to the provisions of the Act, the annual financial report of economic
entity consists of the following documents (Bednarski, 2007: 33):

— balance statement;

— profit and loss account;

— additional information;

— statement of cash flows;

— statement of changes in equity;

— statement of comprehensive income of the entity.

In practice, during analyses carried out by the Financial Controlling
Departments, data from the first two documents and detailed reports prepared in
the agencies and departments of the university in terms of income from tuition,
other income, costs of didactic activity and the number of hours and students are
used.

Thanks to this data, a comprehensive assessment of the functioning of the
entire university and its individual departments and agencies in terms of
profitability is possible, as well as such indicators as the number of hours per
student, income per student and cost per student.

Pursuant to the Higher Education Act, in Poland, there are two possible
modes of higher education: full-time and extramural, bachelor’s level (1% degree),
supplementary master’s level (2" degree) and for selected fields of study at the
uniform level of the Master’s degree (The Act of 20 July 2018 Law on Higher
Education and Science, Journal of Laws 2018 item 1668).

The basic sources of income of state-owned universities are subsidies from
the state budget to full-time students, the amount of which is specified in the
regulation of the Minister of Science and Higher Education. The second source of
income for higher education institutions is paid tuition fees by extramural students
(Regulation of the Minister of Science and Higher Education of December 7,
2016, amending the ordinance on the method of distribution of subsidies from the
state budget for public and non-public higher education institutions, Journal of
Laws 2016, item 216).

Non-public universities also have the right to use budget subsidies for full-
time students, but not all institutions use this form of financing, which means that
the main source of their income at the operational level are all full-time and
extramural university fees, mainly in the tuition form and additional incomes are
paid statutory fees.

A popular form of increasing the number of students and incomes in non-
public universities is the post-graduate studies offer. According to article 8 sec. 1
of the Act of 22 July 2018 — Law on Higher Education (Journal of Laws of 2018,
item 1668), the university conducts post-graduate studies around education with
which at least one field of study is run by the University.

68



The Essence, Methods and Results...

This means that the university can provide education at post-graduate studies
throughout the country in any field and discipline in which it has the license to
conduct undergraduate or graduate studies.

Revenues from post-graduate studies constitute, in smaller departments and
agencies, a significant source of income, which significantly affects the increase
of their profitability level.

Needless to say, before starting a given field of post-graduate studies,
a calculation is made by their manager in the department in terms of the tuition
level, the required number of students, remuneration rates per hour for lecturers
and other administrative and organizational costs.

The creation of a planned study budget, which ensures the level of
profitability required by the university authorities, is always the basis for
a positive decision regarding the launch of the post-graduate program in each
faculty.

The costs of functioning of non-public universities are divided into direct and
indirect ones. Direct costs for a given didactic unit (faculty, course, and mode) are
costs related to didactic hours performed in the unit.

Intermediate costs include university-wide costs that cannot be directly
assigned to a specific university faculty (for example, administrative costs in the
university centre).

In the case of full-time employees who implement a teaching pace in several
university units, the costs are distributed per unit, in proportion to the number of
hours completed in them.

The same applies to the situation when a full-time employee works more
hours during the academic year than his/her teaching level. Additional costs in the
form of overtime hours are settled in the centres in which they work, in proportion
to the number of hours completed in them.

All other costs are treated as indirect (university-wide). They are most often
added to each teaching unit, using load keys in proportion to the number of hours
in it, in relation to the number of teaching hours, implemented in the entire
university in the academic year under review. They are most often added to each
teaching unit, using load keys in proportion to the number of hours in it, in relation
to the number of teaching hours, implemented in the entire university in the
academic year under review.

After obtaining information about the level of the net financial result for the
whole university, it is possible to calculate profitability ratios for the whole
university, individual departments and in the most precise way for each field of
study and mode. These analyses are most often carried out at the end of the winter
semester and after the summer semester for the entire academic year by the
financial controlling department.
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Profitability ratios are considered the most synthetic measures to assess the
entity’s business. Their level is influenced by all the phenomena and economic
processes taking place in the company.

The group of profitability measures includes (Wypych, 2007: 184):

— return on sales ratio (ROS),

— return on equity ratio (ROE),

— return on assets ratio (ROA).

Return on sales (ROS) — The ratio allows for determining what part of sales
revenue remains in the company in the form of net profit (Marcinkowska, 2007:
321).

ROS = NF 100%
= SRx 0

where:
NP — Net Profit,
SR — Revenue of Sales.

Return on equity (ROE) — allows for determining the profitability of equity,
i.e. the rate of return (Marcinkowska, 2007: 322).

NP

where:
NP — Net Profit,
E — Equity.

Return on assets (ROA) — The ratio indicates the rate of return on assets
being the measure of operating efficiency that allows for assessing the profit-
earning capacity of assets held by the company (Marcinkowska, 2007: 323).

NP
ROA = 736100%

where:
NP — Net Profit
A — Assets.

Thanks to this, it is possible to monitor unprofitable fields of studies and
modes, thanks to which it is possible to carry out corrective actions consisting in
optimizing the number of dean’s office groups and adjusting the tuition level.

It is also important to establish the limit number of students admitted to the
first semester of study in each field, at which a decision will be taken to start
the course.
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5. ASSESSMENT OF PROFITABILITY OF A NON-PUBLIC UNIVERSITY IN THE 2016—-2020
YEARS

Option | — Revenues include only payments in the form of tuition fees paid by
students to the University.

Table 1. Value of ROS, ROE and ROA ratios in 20162020 years

2016-2017 1,18% 0,82% 0,71%
2017-2018 1,35% 0,92% 0,75%
2018-2019 1,39% 0,97% 0,79%
2019-2020 1,58% 1,07% 0,86%

Source: The authors’ calculations.

The data in the table shows clearly a very low level of profitability if only
revenues from tuition are considered. In this variant, the profitability ratios are at
the level of about 1% or even less, which in the case of ROS ratio means that costs
are almost 99% in 1 zloty of revenues.

Table 2. Value of ROS ratio in 2016—2020 years with division into full time, extramural
and post-graduate programs

2016-2017 —127,06% 2411% 36,14%
2017-2018 -103,81% 27,32% 38,24%
2018-2019 -92,13% 29,67% 40,12%
2019-2020 —76,52% 31,18% 41,05%

Source: The authors’ calculations.

The above data clearly indicates which is the main source of funding for
a private university that does not benefit from budget subsidies. To every PLN of
revenue from tuition from full time students the university adds from PLN 0.77 to
1.27 of its revenue from tuition fees from part-time and post-graduate students to
finance the cost of education in full time mode. In case of part-time studies from
every PLN of revenue from tuition there is from PLN 0.24 to 0.31 of net profit for
the University, which allows for covering the deficit for the full-time studies and
the development of minimum profitability. It is supported by tuition fees paid by
post-graduate students and it is only possible thanks to a favourable structure of
the students, where more than 80% are taught in extramural and post-graduate
modes. Data presented in the figure below.
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B Full time students
@ Extramular

O Post - graduate students

Figure 1. Structure of the university students in the academic year 2019-2020 — type of studies

Source: The authors’ calculations.

An important element in the finances of the university is the geographical
structure of its students. The level of tuition fees in the home institution and in the
capital is higher than in smaller towns. The structure is effective for the
university’s profitability. The structure is presented in the following figure.

W Parent company
@ The capital city

ORest of the country

Figure 2. Structure of the university students in the academic year 2019-2020 — place of studies

Source: The authors’ calculations.
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Option 11 — All incomes from the operational activity of the university.

Table 3. Value of ROS, ROE and ROA ratios in 2016-2020 years

2016-2017 6,45% 4,77% 4,13%
2017-2018 6,83% 4,98% 4,49%
2018-2019 7,04% 5,46% 4,83%
2019-2020 7,82% 5,79% 5,02%

Source: The authors’ calculations.

Table 4. Value of ROS ratio in 2016-2020 years with division into full time,
extramural and post-graduate programs

2016-2017 —114,94% 28,15% 37,49%
2017-2018 -91,2% 31,12% 39,62%
2018-2019 —79,3% 33,76% 41,19%
2019-2020 —64,8% 35,82% 43,07%

Source: The authors’ calculations.

The results of the analyses in the option Il are more optimistic. Considering
all fees paid by students to the university, level of profitability is significantly
higher, the value of the ratios in 20162020 years ranged from 4% to nearly 8%.
In this variant, costs accounted for less than 93% of revenue, which allowed
keeping nearly 0,08 PLN from 1 PLN revenues in the form of a net profit in 2020.
On the one hand, this is the result of an increase in the number of students, an
increase in the level of tuition fees, as well as optimization processes in terms of
the costs of operation of the studied entity.

This does not change the fact that full-time students are in a significant
minority, but the level of losses, as evidenced by the ROS index, has dropped by
more than 50 p.p. The level of profitability of extramural studies in the analysed
variant increased by more than 7 p.p., while that of post-graduate studies by nearly
6 p.p., which allowed the university to develop a higher financial surplus.

The comparison of the structure of students and income of the analysed entity
with the market of non-public higher education institutions in Poland showed
great similarities. The dominant category of students are extramural students,
followed by full-time and postgraduate students, and the least numerous groups
are doctoral students. The dominant category of income is tuition fees paid by
students, followed by funds for projects financed by the National Centre for
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Research and Development, funds for projects financed by the National Science
Centre, and grants and subsidies from the state and local government budgets,
which are the least important in the income structure (www1).

CONCLUSIONS

The objective set in the introduction was fully achieved. The following issues
were presented: the essence of conducting business activity, the meaning of
financial control department in the management of economic entities, forms of its
financing, indicators used to assess the level of profitability, as well as in the
empirical part an analysis of the profitability of a non-public university in the
academic years 2016—-2020 was conducted.

The formulated research hypothesis has been positively verified. The effects
of activities of the financial controlling department in the scope of revenue
optimization, establishing the level of tuition fees and cost control bring the
intended effects in the form of an annual, regular growth of the profitability level.

An important element is the geographical criterion of the university’s
students. In the parent company and in the capital city the tuition fees are higher
than in smaller centres. Students from the home institution and the capital city
account for 72% of all students, thanks to which the university has a higher level
of income from tuition fees.

Full-time studies without budget subsidies are in deficit, and the main source
of income, which makes it possible to cover the above-mentioned deficit and
generate a financial surplus for the university, are all fees paid by extramural
students (mainly in the form of tuition fees) and post-graduate students.

The tuition fees paid by full-time students cannot cover the costs of these
studies for the university, however, the fact that the analysed institution has
students in this mode ensures its added value in the form of the possibility to apply
for funds from the European Union budget for programmes supporting full-time
students in various ways.

Most of the EU Programmes are intended to cover and target students who
study on a full-time basis, so despite the deficit in operating income, this form of
education benefits the university in other areas of income, and has a significant
impact on the final level of the net financial result of the audited institution.

This study is part of a project aimed at regular analysis of the financial
condition of a non-public university, which in the future will be conducted for
longer time series (subsequent academic years).
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UNIT-LINKED LIFE INSURANCES — A COMPARATIVE ANALYSIS OF THE SELECTED OFFERS
Abstract

The purpose of the article/hypothesis: The main purpose of the article is to compare and evaluate
the conditions of unit-linked life insurances offered by three selected insurance companies. The
result of the analysis will allow to determine which of the compared insurance offers is the most
beneficial for the policyholder. The following research hypothesis was formulated: the insurer
specializing in the sale of unit-linked life insurance offers the potential policyholder the most
beneficial terms in comparison to the majority of the analyzed insurance.

Methodology: In the article the following methods were used: a review of unit-linked life insurance
offers and a comparative analysis using indicators used to measure the risk level and efficiency of
investment funds.

Results of the research: Conducting a comparative analysis enabled to positively verify the
research hypothesis. The Plan na Przyszto$é+ insurance offered by Aegon Zycie SA, the insurer
whose majority of life insurance is unit-linked life insurance, is substantially the most beneficial. It
is the most important advantages are the widest scope of insurance, the guarantee of the payment
of a fixed sum insured, insignificant amount of fees, as well as a low level of risk and the highest
efficiency of the investment fund associated with the insurance.
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Ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym sg bardzo
ztozonym produktem ubezpieczeniowym. Oprdcz zapewnienia ochrony ubezpie-
czeniowej, umozliwiajg ubezpieczajacemu inwestowanie zgromadzonych $rod-
kéw za pomoca ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego. Badany produkt
ubezpieczeniowy daje mozliwo$¢ dopasowania nabywanego ubezpieczenia do
wlasnych potrzeb i poziomu akceptacji ryzyka. Jednakze, by méc w pelni skorzy-
sta¢ z potencjatu ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitato-
wym, wymagana jest znaczna wiedza dotyczaca ich specyfiki, a takze umiejetnosé
oceny sytuacji na rynku finansowym.

Celem artykulu jest porownanie i ocena warunkow ubezpieczen na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym oferowanych przez trzy wybrane
zaklady ubezpieczeniowe. Wynik analizy pozwoli ustali¢, ktéra z porownywa-
nych ofert ubezpieczeniowych jest najbardziej korzystna dla ubezpieczajacego.
Na potrzeby artykutlu przyjeto nastepujaca hipotezg badawcza: ubezpieczyciel
specjalizujacy si¢ w sprzedazy ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitalowym oferuje potencjalnemu ubezpieczajacemu najkorzystniejsze
warunki w porownaniu do wigkszos$ci pozostatych ofert analizowanego ubezpie-
czenia.

O wyborze analizowanych ofert zadecydowaty: periodycznos¢ oplacania
sktadki ubezpieczeniowej, szeroki zakres informacji udostepnianych przez ubez-
pieczycieli oraz oferowanie ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych o charak-
terze akcyjnym.

Wykorzystano nastepujace metody badawcze: przeglad ofert ubezpieczen na
zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatlowym oraz analiza por6wnawcza za
pomoca wskaznikow wykorzystywanych przy pomiarze poziomu ryzyka i efek-
tywnosci funduszy inwestycyjnych.

1. CHARAKTERYSTYKA UBEZPIECZENIA NA ZYCIE Z UBEZPIECZENIOWYM FUNDUSZEM
KAPITALOWYM

Zgodnie z zatacznikiem do ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dziatalno$ci ubez-
pieczeniowe]j i reasekuracyjnej ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitatowym naleza do grupy 3 dziatu I ubezpieczen na zycie (Zatgcznik
do ustawy z dnia 11 wrze$nia 2015 r.). W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna
wiele r6znego rodzaju definicji ubezpieczen typu unit-linked. Zgodnie z jedna
z nich ubezpieczenie na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym za-
pewnia wyplate sumy ubezpieczeniowej (ktorej warto$¢ uwarunkowana jest efek-
tywnoscig funduszu inwestycyjnego) w przypadku Smierci ubezpieczonego lub
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tez dozycia przez niego okreslonego w polisie ubezpieczeniowej wieku (Vaughan
i Vaughan, 1999: 232).

Przedmiotem ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapi-
talowym jest zycie ubezpieczonego. Umowy ubezpieczeniowe okreslaja wypadek
ubezpieczeniowy jako $Smier¢ ubezpieczonego lub tez dozycie przez niego okre-
slonego wieku. Ze wzgledu na szczegolny charakter opisywanego ubezpieczenia
za dodatkowy przedmiot umowy moze by¢ uznawane réwniez prawo ubezpiecza-
jacego do zlozenia wniosku o catkowity lub cze$ciowy wykup ubezpieczenia
i w konsekwencji wyptata srodkéw zgromadzonych w ramach ubezpieczenio-
wego funduszu kapitatowego (Szczepanska, 2017: 97).

Swiadczenie ubezpieczeniowe wyptacone jest ubezpieczonemu lub w przy-
padku jego $mierci okreslonym w polisie uposazonym. Jesli ubezpieczajacy nie
okreslit 0s6b uposazonych, $wiadczenie przyznawane jest jego prawnym spadko-
biercom. Nalezy zauwazy¢, ze suma ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatlom sktada si¢ z dwoch czesci: inwestycyjnej i ochronnej
(Szczepanska, 2008: 264).

Cze$¢ inwestycyjna to warto$¢ jednostek uczestnictwa w funduszu ubezpie-
czeniowym skumulowanych na indywidualnym rachunku inwestycyjnym danego
ubezpieczajgcego. Jesli dojdzie do $mierci ubezpieczonego, warto$¢ jednostek
uczestnictwa okres$lana jest zgodnie z wycena, ktorej termin byl najblizszy dacie
zakwalifikowania swiadczenia do wyplaty. Pozostala czg$¢ sumy ubezpieczenio-
wej tworzy cze$¢ ochronna, czyli dodatkowa kwota zapewniana przez ubezpie-
czyciela w razie $mierci (Pawlak, 2014: 136-137).

Jezeli ubezpieczony umrze w czasie trwania umowy ubezpieczeniowej, ubez-
pieczyciel bedzie zobowigzany wyptaci¢ jego uposazonym sumg lub wyzsza z na-
stepujacych kwot: sume ubezpieczeniowg okreslong w polisie (tak jak w przy-
padku ubezpieczen klasycznych) lub tez warto$¢ polisy (wartos¢ zgromadzonego
kapitatu w postaci jednostek uczestnictwa w ubezpieczeniowym funduszu kapita-
towym) (Steplewska, 2016: 71).

W dowolnym momencie trwania umowy ubezpieczeniowej ubezpieczajacy
ma prawo dokona¢ czesciowego lub tez catkowitego wykupu ubezpieczenia. Wy-
kup czeéciowy umozliwia wyptate czesSci zgromadzonych w ubezpieczeniowym
funduszu kapitalowym $rodkdéw, zas wykup calkowity jest rOwnoznaczny z roz-
wigzaniem umowy ubezpieczeniowej (wyptacana jest wowczas rownowartos$¢
jednostek uczestnictwa zgromadzonych w funduszu inwestycyjnym). Towarzy-
stwa ubezpieczeniowe ograniczajg mozliwos¢ stosowania wykupu poprzez wpro-
wadzanie roznego rodzaju limitow (Szczepanska, 2017: 100).

Charakterystycznym elementem umowy ubezpieczenia na zycie z ubezpie-
czeniowym funduszem kapitalowym jest fakt, Zze ryzyko ubezpieczeniowe prze-
niesione jest z towarzystwa ubezpieczeniowego na ubezpieczonego. Z tego po-

81



Maria Katuska

wodu ubezpieczyciel traci cze$¢ potencjalnych zyskoéw, za$ ubezpieczajacy otrzy-
muje mozliwos$¢ osiagnigcia wysokiej stopy zwrotu z inwestycji i zwigkszenia
wartos$ci posiadanej polisy ubezpieczeniowej (Kania, 2008: 108).

Ze wzgledu na konieczno$¢ ponoszenia ryzyka, ubezpieczajacy ma mozli-
wo$¢ samodzielnego okreslenia strategii inwestycyjnej. Uprawnienie to realizo-
wane jest poprzez prawo do alokacji sktadki ubezpieczeniowej w dowolnie wy-
brane ubezpieczeniowe fundusze kapitatlowe, znajdujace si¢ w ofercie danego
ubezpieczyciela (Jasinski, 2013: 240).

Ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe (w skrocie ufk) mogg by¢ tworzone
jako fundusze wewnetrzne lub zewngtrzne. W przypadku funduszy wewnetrznych
ubezpieczyciel we wlasnym zakresie tworzy ubezpieczeniowy fundusz kapita-
lowy, za$ w przypadku zewnetrznych wykupuje jednostki uczestnictwa w wyspe-
cjalizowanych funduszach inwestycyjnych.

Poszczegolni ubezpieczyciele maja w swojej ofercie zroznicowang liczbg
ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. Roznig si¢ one migdzy sobag pozio-
mem ryzyka, przyjeta strategig inwestycyjng i poziomem zyskownosci (Ostrow-
ska-Dankiewicz, 2009: 365).

Istotng zaletg ubezpieczen typu unit-linked jest wysoki poziom elastycznosci
warunkow umowy. Ubezpieczajgcy ma prawo do zmiany wysokosci sumy ubez-
pieczeniowej, czestotliwos$ci optacania skltadek, zwigkszenia lub zmniejszenia
wysokosci sktadki podstawowej, zawieszenia optacania sktadek, zmiany ubezpie-
czenia na bezsktadkowe oraz wyboru dowolnego ubezpieczeniowego funduszu
kapitatowego (Stroinski 2004: 180-181).

2. ANALIZA POROWNAWCZA WARUNKOW OFERT UBEZPIECZEN NA ZYCIE
Z UBEZPIECZENIOWYM FUNDUSZEM KAPITALOWYM

W celu przeprowadzenia analizy porownawczej dokonano zestawienia trzech
ofert ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym: Cel
na Przyszto$¢ (znajdujacego sie w ofercie PZU Zycie SA), Plan na Przysztosé+
(oferowanego przez Aegon Zycie SA) i Future Saver (zaproponowanego przez
Vienna Life SA).

PZU Zycie SA zajmuje pierwsze miejsce w Polsce zaréwno pod wzgledem
wartosci aktywow, jak i sktadki ubezpieczeniowej brutto. W czasie trwania trzech
pierwszych kwartatow 2020 roku PZU Zycie SA zgromadzito 42,3% skladki
brutto I dziatu ubezpieczen (Raport niefinansowy Grupy Kapitatowej PZU i PZU
SA za 2020, 2020).

Aegon Zycie SA jest 6smym polskim towarzystwem ubezpieczeniowym pod
wzgledem aktywow i czternastym, majac na uwadze wysoko$¢ sktadki ubezpie-
czeniowej brutto (Raport Roczny PIU 2019, 2019). Najwazniejszym aspektem
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dzialalno$ci opisywanego ubezpieczyciela jest oferowanie ubezpieczen na zycie
z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym — stanowig one niespetna 80%
wszystkich sprzedawanych ubezpieczen dziatu I (Sprawozdanie Zarzqdu z dzia-
talnosci Aegon TU za rok 2019, 2019).
Vienna Life SA zajmuje dwunaste miejsce w rankingu polskich ubezpieczy-
cieli pod wzgledem wartosci aktywow, za$ uwzgledniajac wysokos¢ sktadki
brutto plasuje si¢ poza pierwsza pigtnastka (Raport Roczny PIU 2019, 2019).

Tabela 1. Podstawowe informacje dotyczace wybranych ofert ubezpieczen na zycie z ufk

ubezpieczeniowy

umowy ubezpieczenio-
wej po ukonczeniu 85
lat przez ubezpieczaja-

Wiek 5-65 lat 18-70 lat 18-56 lat
ubezpieczajacego
Okres Do rocznicy podpisania| 5-30 lat, jednakze nie | Do dnia poprzedzaja-

dtuzej niz do rocznicy
podpisania umowy
ubezpieczeniowej po

cego rocznicg podpisa-
nia umowy ubezpiecze-
niowej po ukonczeniu

czonego na skutek nie-
szczesliwego wypadku,
dozycie przez ubezpie-
czonego konca okresu
ubezpieczeniowego

cego ukonczeniu 70 lat przez| 65 lat przez ubezpie-
ubezpieczajacego czajacego
Zakres Smier¢ ubezpieczo- Smier¢ ubezpieczo- Smieré ubezpieczo-
ubezpieczenia nego, $mier¢ ubezpie- | nego, $mier¢ ubezpie- nego,

czonego na skutek nie-
szczesliwego wypadku,
$mier¢ ubezpieczonego
na skutek wypadku ko-
munikacyjnego, dozy-
cie przez ubezpieczo-
nego konca okresu
ubezpieczeniowego

dozycie przez ubezpie-
czonego konca okresu
ubezpieczeniowego

Suma

Jest rdwna aktualne;j

Od 18 180 zt do

Jest rdwna aktualne;j

i korzysci

ubezpieczeniowa | wartos$ci rachunku pod- 720 000 zt wartosci rachunku pod-
stawowego i dodatko- stawowego i dodatko-
wego wego
Suma 50 000 zt, a od 5 rocz- Nie wystepuje Nie wystepuje
ubezpieczeniowa | nicy podpisania polisy
z tytulu $§mierci na | ubezpieczeniowej co
skutek nieszczesli- roku zwigkszana o
wego wypadku 10 000 zt az do 100 000
zt, jesli ubezpieczenie
nie jest bezsktadkowe
Dodatkowe premie | Premia inwestycyjna Brak Brak

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Ogolnych Warunkéw Indywidualnego Ubezpiecze-
nia na zycie z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi PZU Cel na Przyszlosé¢, Ogolnych Wa-
runkow terminowego ubezpieczenia na zycie z Ubezpieczeniowymi Funduszami Kapitatowymi z op-
¢jg IKE/IKZE Aegon Plan na Przysztosé+ i Ogolnych Warunkow Ubezpieczenia na Zycie z ubezpie-

czeniowymi funduszami kapitatowymi ze Sktadkq Regularng Future Saver.
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W tabeli 1 przedstawiono podstawowe informacje dotyczace wybranych
ofert ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym.

Pod wzgledem wieku ubezpieczajacego za najbardziej korzystng mozna
uzna¢ oferte ubezpieczenia zaproponowana przez Aegon. Moga skorzysta¢ z niej
osoby wieku do 70 lat, za§ w przypadku pozostatych ofert jedynie do 65 lat
(w przypadku oferty PZU) lub nawet 56 lat (oferta Vienny).

Aegon zapewnia takze najszerszy zakres ochrony ubezpieczeniowej, w prze-
ciwienstwie do pozostatych ubezpieczycieli oferuje on wyplate §wiadczenia
w przypadku $mierci ubezpieczonego na skutek wypadku komunikacyjnego.
Wspominany ubezpieczyciel gwarantuje takze statg warto$¢ sumy ubezpieczenio-
wej, za$ zarowno PZU i Vienna mianem sumy ubezpieczeniowej okreslaja sume
srodkow zgromadzonych na rachunkach podstawowym i dodatkowym, co wiaze
si¢ z niepewnosciag co do jej przyszlej wartosci. W przypadku spadku wartosci
zgromadzonych $rodkéw moze okazac sie, ze suma ubezpieczeniowa wyplacona
na skutek wystapienia zdarzenia ubezpieczeniowego bedzie dos¢ niska.

Najdhuzszy okres ubezpieczeniowy stwierdzono w przypadku ubezpieczenia
na zycie z ufk znajdujacego si¢ w ofercie PZU. Trwa on az do rocznicy podpisania
polisy ubezpieczeniowej po ukonczeniu przez ubezpieczonego 85 roku zycia.
Okres ubezpieczeniowy pozostalych ofert jest znaczaco nizszy i uptywa po ukon-
czeniu przez ubezpieczonego jedynie 65 lat.

Niewatpliwg zaleta ubezpieczenia Cel na Przysztos¢ jest dodatkowa suma
ubezpieczeniowa dotyczaca $Smierci ubezpieczonego w wyniku nieszczgsliwego
wypadku. Warto tez wspomnie¢ o premii inwestycyjnej w wysokosci 250 zt, wy-
ptacanej trzeciego dnia wyceny przed 10 rocznica podpisania polisy ubezpiecze-
niowej. Bonus ten naliczany jest, jezeli umowa ubezpieczenia nie zostanie prze-
ksztatcona w umowe bezsktadkowa, nie zostata obnizona wysokos¢ sktadki regu-
larnej ani nie dokonano zadnego wykupu cze$ciowego.

W tabeli 2 zaprezentowano najwazniejsze aspekty dotyczace czegsci inwesty-
cyjnej porownywanych ofert ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym fundu-
szem kapitatowym.

Analizujac aspekt inwestycyjny porownywanych umow ubezpieczen na zy-
cie z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym, najbardziej korzystne warunki
zostaly zaproponowane przez Aegon. W przeciwienstwie do pozostalych ofert
ubezpieczen nie jest wymagane posiadanie okreslonej minimalnej wysokos$ci
srodkow na rachunku podstawowym, dzigki czemu ubezpieczenie to dostepne jest
tez dla ubezpieczajacych, ktorzy nie dysponuja duzg ilo$cig zgromadzonego ka-
pitatu.

Klient moze tez samodzielnie zdecydowac, jaka czgs¢ sktadki przeznacza na
cele ochronne, a jaka na cele inwestycyjne (PZU i Vienna inwestujg catg wartos¢
wplacanej sktadki ubezpieczeniowej). Udogodnienie to umozliwia dopasowanie
poziomu ryzyka do wtasnych preferencji.
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Tabela 2. Porownanie warunkow dotyczacych czgéci inwestycyjnej ubezpieczenia

Minimalna warto$¢ 5000 zt Nie wystgpuje 12 000 zt
rachunku podsta-
wowego
Mozliwos$¢ wyboru, Cata sktadka jest Pelna dowolno$¢ Cata sktadka jest
jaka cze$¢ skladki inwestowana wyboru inwestowana
bedzie inwestowana
Tlo$¢ ufk 10 72 50
Minimalny udzial Nie wystegpuje Nie wystepuje 10%
w danym ufk

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Ogélnych Warunkéw Indywidualnego Ubezpiecze-
nia na zycie z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi PZU Cel na Przysztos¢, Ogolnych Wa-
runkow terminowego ubezpieczenia na zycie z Ubezpieczeniowymi Funduszami Kapitatowymi z op-
¢jq IKE/IKZE Aegon Plan na Przysztosé+ i Ogolnych Warunkow Ubezpieczenia na zycie z ubezpie-
czeniowymi funduszami kapitatowymi ze Sktadkq Regularng Future Saver.

Opisywane ubezpieczenie charakteryzuje si¢ rOwniez najwyzsza z porowny-
wanych ofert ilo§cia réznego rodzaju ubezpieczeniowych funduszy kapitatlowych
—jest ich az 72, dla pordwnania w ubezpieczeniu Cel na Przyszlo$¢ zagwaranto-
wanych jest jedynie 10 ufk, a w Future Saver 50. Umozliwia to zagwarantowanie
inwestorowi szerokiego wyboru funduszy, co znaczaco zwieksza atrakcyjnosé
opisywanej oferty.

Zardéwno Aegon, jak i PZU nie okreslajg minimalnych udziatow srodkow pie-
nieznych w danym ubezpieczeniowym funduszu kapitatlowym, w przeciwienstwie
do Vienny, ktéra wymaga, by wynosit on minimalnie 10%.

W tabeli 3 zestawiono najwazniejsze informacje zwigzane ze sktadka ubez-
pieczeniowg ubezpieczen na zycie z ufk.

Analizujac wymagang czestotliwos$¢ optacania sktadki ubezpieczeniowej, za
najbardziej elastyczne mozna uzna¢ ubezpieczenie Cel na Przysztos¢. Ubezpie-
czajgcy ma mozliwos¢ optacania sktadek miesigcznie, kwartalnie, potrocznie lub
rocznie. Pozostate oferty dopuszczajg oplacanie sktadek miesigcznie lub rocznie
lub nawet jedynie miesigcznie. PZU i Aegon umozliwiaja rowniez zmiang czg¢sto-
tliwosci optacania sktadki w czasie trvania umowy ubezpieczeniowe;.

Minimalna wysokos$¢ sktadki najnizsza jest w przypadku oferty PZU. Jej mie-
sieczna wysokos¢ wynosi jedynie 100 zi. Dla poréwnania sktadka miesigczna
ubezpieczenia na zycie z ufk zaproponowanego przez Vienng jest dwukrotnie
wyzsza. Wspomniane towarzystwo ubezpieczeniowe nie stosuje rowniez zadnych
ograniczen co do maksymalnej wysokosci sktadki. Pozostali ubezpieczyciele
umozliwiaja dokonywanie wptat w wysokosci do 3 000 zt miesigcznie.
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Tabela 3. Poréwnanie warunkow dotyczacych sktadki ubezpieczeniowe;j

Miesigcznie, Miesi¢cznie, rocznie, Miesigcznie
Periodycznos¢ kwartalnie, mozliwo$¢ zmiany
oplacania skladek poétrocznie, rocznie, czestotliwosci
mozliwo$¢ zmiany w czasie trwania
czestotliwosci umowy
w czasie trwania
umowy
Minimalna Miesig¢cznie 100 zt, Miesigcznie 150 zi, Miesigcznie 200 zt
wysokos$¢ skladki kwartalnie 300 zt, rocznie 1800 zt
ubezpieczeniowej potrocznie 600 zt,
rocznie 1200 zt
Maksymalna Brak Miesi¢cznie 3000 zt, | Miesiecznie 3 000 zt
wysoko$¢ skladki rocznie 36 000 zt
ubezpieczeniowej
Mozliwosé Tak, brak ograniczen Tak, minimalnie Tak, minimalnie
wplacania skladek ich wysokosci 100zt a 100 zt
dodatkowych maksymalnie 50 000
zt w kazdym roku
polisowym
Konieczno$¢ zaplaty Tak, w wysokosci Nie wystepuje Nie wystepuje
skladki inicjujacej 5000 zt
Mozliwosé Tak Brak mozliwos$ci Brak mozliwosci
obnizenia wysoko$ci
skladki
Mozliwos$¢ Tak Brak mozliwos$ci Tak
podwyzszenia
skltadki
ubezpieczeniowej
Mozliwosé Od 5 rocznicy Brak mozliwos$ci Od 10 rocznicy
uzyskania podpisania polisy podpisania polisy
ubezpieczenia ubezpieczeniowej ubezpieczeniowej
bezskladkowego
Zawieszenie splaty Od 2 rocznicy Od 5 rocznicy Nie wystepuje
skladek podpisania polisy podpisania polisy
ubezpieczeniowych ubezpieczeniowej ubezpieczeniowej,
nie dtuzej niz na pét | nie dtuzej niz na rok,
roku, kolejne kolejne zawieszenie
zawieszenie po po 5 latach od
4 latach od poprzedniego
poprzedniego

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Ogolnych Warunkéw Indywidualnego Ubezpiecze-
nia na Zycie z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi PZU Cel na Przyszlos¢, Ogolnych Wa-
runkow terminowego ubezpieczenia na zZycie z Ubezpieczeniowymi Funduszami Kapitatowymi z op-
cjg IKE/IKZE Aegon Plan na Przysztosé+ i Ogolnych Warunkow Ubezpieczenia na Zycie z ubezpie-
czeniowymi funduszami kapitatowymi ze Sktadkq Regularng Future Saver.
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Ogdlne Warunki Ubezpieczenia Plan na Przyszto$¢ zaproponowanego przez
PZU umozliwiajg ubezpieczajagcemu dokonywanie wplat sktadek dodatkowych
W dowolnie wybranej przez niego wysokos$ci. Zarowno w przypadku Vienny, jak
i Aegon wysokos¢ minimalnej sktadki dodatkowe;j jest rowna 100 zt, dodatkowo
Aegon zezwala na wplacenie rocznie dodatkowo jedynie 50 000 zt.

Warto wspomnie¢ o istotnej niedogodnos$ci dla ubezpieczajacego zwigzanej
z wykupieniem ubezpieczenia Plan na Przyszto$¢ — jest to konieczno$¢ optacenia
sktadki inicjujacej rownej 5 000 zt. Pozostate poréwnywane oferty nie zawieraja
tego wymogul.

Ubezpieczajacy, ktory wykupil ubezpieczenia na zycie z ufk zaproponowane
przez PZU ma mozliwos$¢ zarowno podwyzszenia, jak i obnizenia ustalonej pod-
czas podpisywania polisy ubezpieczeniowej wysokosci sktadki ubezpieczenio-
wej. Jej obnizenie dopuszczalne jest pomigdzy drugg a piata rocznicg podpisania
polisy o maksymalnie 20% (jesli ostateczna wysoko$¢ sktadki wyzsza jest od war-
tosci minimalnej 100 zt). W przeciwienstwie do PZU sktadka ubezpieczeniowa
ubezpieczenia Future Saver (Vienna) pozostaje niezmienna przez caty okres trwa-
nia ubezpieczenia. Aegon umozliwia jedynie podwyzszenie jej wysokosci.

PZU i Vienna zapewniaja mozliwos$¢ przeksztalcenia ubezpieczenia na zycie
z ufk w ubezpieczenie bezsktadkowe odpowiednio po 5 i 10 rocznicy podpisania
polisy ubezpieczeniowej, za§ Aegon nie przewiduje ubezpieczenia bezsktadkowego.

Zarowno PZU, jak i Aegon dopuszczaja mozliwo$¢ zawieszenia oplaty skta-
dek, odpowiednio po 2 i 5 rocznicy podpisania polisy ubezpieczeniowej. Po-
wtorne dokonanie zawieszenia optaty jest mozliwe po 4 (w przypadku PZU)
i 5 (w przypadku Aegon) latach od poprzedniego zawieszenia. Ogolne Warunki
ubezpieczenia znajdujacego si¢ w ofercie Vienny nie umozliwiajg zastosowania
opisywanego rozwigzania.

W tabeli 4 dokonano analizy rodzaju i wysokosci $wiadczen zwigzanych
z funkcjonowaniem poréwnywanych ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitatowym.

Warto zaznaczy¢, ze gdy ubezpieczajacy dozyje konca okresu ubezpiecze-
niowego, kazde z analizowanych ubezpieczen na zycie z ufk zapewniajg wyplate
catosci srodkéw zgromadzonych na rachunku podstawowym i dodatkowym.

W przypadku wszystkich §wiadczen najbardziej korzystne warunki zagwa-
rantowane sg przez ofert¢ zaproponowang przez Aegon. Oprocz srodkéw zgroma-
dzonych na rachunkach podstawowym i dodatkowym, wspominany ubezpieczy-
ciel zapewnia rowniez wyptate sumy ubezpieczeniowej. Umozliwia to uposazo-
nym uzyskanie §wiadczenia w zadowalajgcej wysokosci, nawet w przypadku ni-
skiej wartosci srodkow pochodzacych z ubezpieczeniowych funduszy kapitato-
wych. Ubezpieczenie zaproponowane przez Aegon jako jedyne z porownywanych
ofert umozliwia tez wyptatg $wiadczenia w przypadku $mierci ubezpieczoneg0 na
skutek wypadku komunikacyjnego.
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Tabela 4. Por6wnanie warunkow dotyczacych §wiadczen ubezpieczeniowych

Wysoko$é Srodki zgromadzone na| Suma ubezpieczeniowa 112% $rodkow
Swiadczenia rachunku oraz $rodki zgromadzonych na
w przypadku $mierci podstawowym zgromadzone na rachunku
ubezpieczonego i dodatkowym, rachunku podstawowym i srodki
powiekszone o 1% podstawowym zgromadzone na
(jesli ubezpieczajacy i dodatkowym rachunku dodatkowym
jest w wieku od 18 do
65 lat) lub 0,2% (jesli
ubezpieczajacy jest
w wieku powyzej 66
lat) rachunku
podstawowego
Wysokos$é Srodki zgromadzone na| Dwukrotnos¢ sumy Nie wystepuje
$wiadczenia rachunku ubezpieczeniowej oraz
w przypadku $mierci podstawowym $rodki zgromadzone na
ubezpieczonego na i dodatkowym rachunku
skutek powigkszone o sumg podstawowym
nieszczesliwego ubezpieczeniowa i dodatkowym
wypadku Z tytutu $mierci na
skutek nieszczgsliwego
wypadku
Wysokos¢ Nie wystepuje Trzykrotno$¢ sumy Nie wystepuje
$wiadczenia ubezpieczeniowej oraz
w przypadku $mierci $rodki zgromadzone na
ubezpieczonego na rachunku
skutek wypadku podstawowym
komunikacyjnego i dodatkowym
Mozliwos¢ Brak Szeroki wybor Mozliwo$¢ podpisania
rozszerzenia umowy wariantow Umowy Dodatkowej

ubezpieczeniowej
o dodatkowe warianty

rozszerzajacych umowe
ubezpieczenia

Protect zapewniajacej
dodatkowa ochrong
W przypadku $mierci
ubezpieczonego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Ogdlnych Warunkéw Indywidualnego Ubezpiecze-
nia na Zycie z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi PZU Cel na Przyszlos¢, Ogolnych Wa-
runkow terminowego ubezpieczenia na zZycie z Ubezpieczeniowymi Funduszami Kapitatowymi z op-
cjg IKE/IKZE Aegon Plan na Przysztosé+ i Ogolnych Warunkow Ubezpieczenia na Zycie z ubezpie-
czeniowymi funduszami kapitatowymi ze Sktadkq Regularng Future Saver.

Istotng zaleta ubezpieczenia na zycie Plan na Przyszto$é+ jest mozliwos$é roz-
szerzenia umowy ubezpieczenia o wiele réznego rodzaju wariantow, takich jak
przyktadowo wyptata $wiadczen, gdy na skutek nieszczgsliwego wypadku dojdzie
do powaznych chorob, operacji medycznych, catkowitej i trwatej niezdolnosci do
pracy, pobytu w szpitalu, trwatego uszczerbku na zdrowiu lub tez calkowitej
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i trwatej niezdolnosci do pracy. Mozliwos¢ rozszerzenia umowy ubezpieczenio-
wej o dodatkowe $wiadczenie zapewnia takze propozycja przygotowana przez

Vienng.

Tabela 5. Optaty zwiazane z funkcjonowaniem ubezpieczen na zycie z ufk

Optata 250 zt Brak Brak
dystrybucyjna
Oplata 7,50 zt miesigcznie Brak W zaleznosci od
administracyjna wysokosci sktadki
w skali roku przez
pierwsze 10 lat
trwania
ubezpieczenia
od 1,50% do 1,95%,
od 11 roku 0,95%
Oplata za ochrone 0,03% wartosci Brak Brak
ubezpieczeniowa rachunku
(Smier¢ podstawowego
ubezpieczonego) pobierane raz w roku
Oplata za ochrone 5 z} miesiecznie Brak Brak
ubezpieczeniowa
(Smier¢
ubezpieczonego na
skutek
nieszczesliwego
wypadku)
Oplata za wykup 10 z W ciggu pierwszych | W ciagu pierwszych
czesciowy lub 5 lat trwania umowy 10 lat trwania
calkowity ubezpieczeniowej umowy
4% $rodkow ubezpieczeniowej
zgromadzonych na 4% $rodkow
rachunkach zgromadzonych na
podstawowym rachunkach
i dodatkowym, podstawowym
w 6 roku 3%, i dodatkowym,
w 7 roku 2%, od 11 roku bezptatnie
w 8 roku 1%,
od 9 roku bezptatnie
Oplata za Brak Brak Online bezptatnie,
konwersje tradycyjnie 6,74 zt

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Ogolnych Warunkéw Indywidualnego Ubezpiecze-

nia na Zycie z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi PZU Cel na Przysztos¢, Ogolnych Wa-
runkow terminowego ubezpieczenia na zycie z Ubezpieczeniowymi Funduszami Kapitatowymi z op-
¢jg IKE/IKZE Aegon Plan na Przysztosé+ i Ogolnych Warunkow Ubezpieczenia na Zycie z ubezpie-
czeniowymi funduszami kapitatowymi ze Skiadkq Regularng Future Saver.
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W tabeli 5 przedstawiono wysoko$¢ optat zwigzanych z funkcjonowaniem
poszczegdlnych ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitato-
wym.

Ze wzgledu na réznice w sposobie naliczania poszczego6lnych optat poréw-
nanie ich wysokosci w poszczegolnych ofert ubezpieczenia mozna uzna¢ za dos¢
utrudnione. Z najmniejszg ilo$cig réznego rodzaju oplat wigze si¢ wykupienie
ubezpieczenia zaproponowanego przez Aegon. Ubezpieczajacy zobowigzany jest
wowczas do uiszczenia jedynie oplaty za ewentualne dokonanie konwersji lub
wykupu czgsciowego lub catkowitego.

Najwiecej optat przewidzianych jest w Ogolnych Warunkach Ubezpieczenia
znajdujacego sie w ofercie PZU. W przeciwienstwie do pozostatych porownywa-
nych ofert ubezpieczajacy zobowigzany jest do zaptaty optat dystrybucyjnej i za
ochrong ubezpieczeniowa w dwoch wariantach.

Nalezy zaznaczy¢, ze wysoko$¢ optat zwigzanych z zarzadzaniem fundu-
szami uzalezniona jest od rodzaju funduszu bazowego, do ktérego przekazywane
sa srodki zgromadzone przez ubezpieczeniowy fundusz kapitatowy.

3. ANALIZA POROWNAWCZA UBEZPIECZENIOWYCH FUNDUSZY KAPITALOWYCH

W celu poréwnania poziomu ryzyka i efektywnosci ubezpieczeniowych funduszy
kapitatowych bedacych czgscig ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitatowym zdecydowano o wyborze do analizy trzech ubezpieczenio-
wych funduszy kapitatowych: PZU Akcji Krakowiak UFK (Cel na Przyszios¢ —
PZU Zycie SA), NN Akcji UFK (Plan na Przyszto$é+ Aegon Zycie SA) i QUER-
CUS Agresywny UFK (Future Saver — Vienna Life SA). W tabeli 6 zaprezento-
wano podstawowe informacje dotyczace porownywanych ufk.

Tabela 6. Podstawowe informacje dotyczace porownywanych ubezpieczeniowych

funduszy kapitatowych
Data powstania 02.10.2006 17.11.2003 18.01.2011
Poziom ryzyka podwyzszone podwyzszone bardzo wysokie
Fundusz bazowy PZU Akcji NN Akcji QUERCUS
Krakowiak Agresywny
Polityka Akcje Akcje i instrumenty Akcje 50-100%,
inwestycyjna renomowanych udziatowe polskich | w tym akcje pre-1IPO
spotek — min. 50% emitentow — 0-10%
70-100% Instrumenty dtuzne —
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Instrumenty Pozostata czgs¢ 0-50% Zagraniczne
udzialowe — 0-50% aktywow — dluzne instrumenty dtuzne —
Instrumenty dhuzne- instrumenty Skarbu 0-50%
maks. 50% Panstwa lub NBP Tytuly uczestnictwa
i depozyty bankowe innych fundusz —
0-10%
Warto$é aktywow 37,2 min zt 1,7 min zt 23 min zt
netto (na dzien
31.12.2020)
Wartos$¢ jednostki 83,24 7zt 373,79 zt 271,14 zt
uczestnictwa netto
(na dzien
02.06.2021)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Analizy.pl i Stooq.pl.

4. ANALIZA POROWNAWCZA BAZOWYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH

Analizowane ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe przekazuja catos¢ zgroma-
dzonych $rodkow do bazowych funduszy inwestycyjnych. Z tego wzgledu ko-
nieczne jest przeprowadzenie ich analizy porownawczej, a takze wykorzystanie
ich notowan do przeprowadzenia obliczen potrzebnych do wyliczenia warto$ci
wskaznikéw wykorzystanych do pomiaru poziomu ryzyka i efektywnosci fun-
duszy. Funduszem bazowym PZU Akcji Krakowiak UFK jest fundusz PZU Ak-
cji Krakowiak, NN Akcji UFK — NN Akgcji, a QUERCUS Agresywny UFK —
QUERCUS Agresywny.

W tabeli 7 przedstawiono podstawowe informacje dotyczace analizowanych
funduszy inwestycyjnych, a takze ich poréwnanie pod wzgledem wysokosci optat.
Wszystkie porownywane fundusze cechuja si¢ codzienna wycena jednostek
uczestnictwa i wysokim poziomem ryzyka. Zostaly pominigte aspekty analizy
identyczne z ubezpieczeniowymi funduszami kapitatowymi.

Ze wzgledu na fakt, ze benchmarkiem dwoéch z analizowanych funduszy
jest WIG, za§ benchmark QUERCUS Agresywnego stanowi 90% WIG i 10%
WIBID1M, w celu uproszczenia poréwnania przyjeto za benchmark wszystkich
funduszy warto$¢ WIG. Na wykresie 1 zobrazowano notowania poréwnywanych
funduszy inwestycyjnych i benchmarku w latach 2009—2020.

Analizujgc wykres 1 mozemy zauwazy¢, ze zaden porownywanych fundu-
szy inwestycyjnych nie osiggat regularnie wynikow przewyzszajgcych wyniki
osiggnicte przez benchmark. W latach 2009-2013 i 2019-2020 udawato si¢ to
QUERCUS Agresywnemu, za§ w latach 2014-2015 i 2018-2020 NN Akcji.
Roczne notowania PZU Akcji Krakowiak w zadnym z analizowanych lat nie byty
wyzsze niz notowania benchmarku, jedynie w 2013 i1 2016 roku ich roczne stopy
byly rowne.
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Tabela 7. Wstgpne poréwnanie bazowych funduszy inwestycyjnych

Towarzystwo TFI PZU NN Investment QUERCUS TFI
Funduszy Partners TFI
Inwestycyjnych
Data rozpoczecia 25.10.1999 09.03.1998 28.03.2008
dzialalno$ci
Warto$¢ aktywow 1 mld zt 1,2 mid zt 458,8 min zt
netto (na dzien
31.05.2021)
Wartos¢ jednostki 83,24 7t 373,79 zt 271,14 zt
uczestnictwa (na dzien
02.06.2021)
Skiad portfela 76% akcje krajowe, 97% akcje, 85% akcje,

inwestycyjnego 13% akcje zagraniczne, | 2% kwity depozytowe, | 15% $rodki pieni¢zne
2% $rodki pienigzne 1% s$rodki pieni¢zne

i naleznosci, i lokaty skorygowane
9% pozostate 0 saldo naleznosci
i zobowigzan
Minimalna pierwsza 100 zt 200 zt 20 000 zt
wplata
Minimalna kolejna 100 zt 50 zt 1zt
wplata
Maksymalna oplata 3% 4% 3,3%
dystrybucyjna
Oplata za zarzadzanie 2,5% + 20% ponad benchmark

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Karty funduszu PZU Akcji Krakowiak, Karty fun-
duszu NN Akcji, Karty funduszu QUERCUS Agresywny i danych Analizy.pl.
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Wykres 1. Stopy zwrotu funduszy inwestycyjnych i benchmarku

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Stooq.pl
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W celu przeprowadzenia zaréwno analizy poréwnawczej poziomu ryzyka,
jak 1 efektywnos$ci porownywanych bazowych funduszy inwestycyjnych wyko-
rzystano roczne notowania funduszy za okres ostatnich 13 lat (2008-2020). Za
rynkowg stope zwrotu przyjeto indeks gietdowy WIG, za$ za stope wolng od ry-
zyka, stopg procentowg rynku miedzybankowego WIBID 1M.

W tabeli 8 zaprezentowano wyliczone wskazniki ryzyka poréwnywanych ba-
zowych funduszy inwestycyjnych.

Tabela 8. Mierniki ryzyka funduszy bazowych

Odchylenie 17,51% 16,70% 24,03%
standardowe
Odchylenie 14,72% 12,46% 18,20%
przecietne
Sredni rozstep 0,28 0,30 0,30
Wspoélczynnik 18,17 2,63 2,1
zmiennosSci
Semiodchylenie 11,97% 11,66% 16,77%
standardowe
Wspoélcezynnik beta 0,81 0,79 0,96
Ryzyko rynkowe do 86,68% 88,17% 74,51%
ryzyka calkowitego
Wspolczynnik 75,13% 77,74% 55,52%
determinacji
Tracking Error 8,64% 5,06% 13,36%
Information Ratio —79,16% —28,64% 27,28%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Poréwnujac wyliczone wartosci odchylenia standardowego, semiodchyle-
nia standardowego i odchylenia przecigtnego mozemy zauwazy¢, ze PZU Akcji
Krakowiak i NN Akcji charakteryzuja si¢ podobnym poziomem ryzyka catko-
witego, za§ QUERCUS Agresywny obarczony jest jego znacznie wyzZszym po-
ziomem. Jednakze ze wzgledu na znaczgce rdéznice w przypadku stép zwrotu
analizowanych funduszy bardziej odpowiednig miarg do oceny ryzyka catkowi-
tego funduszy zdaje si¢ by¢ wspotczynnik zmiennosci. Uzywajac wspomniane;j
miary za najbardziej ryzykowny mozemy uzna¢ PZU Akcji Krakowiak, ktory
osigga prawie dziewieciokrotnie wyzsze warto$ci wskaznika w poréwnaniu do
NN Akcji i Quercus Agresywnego.

Wszystkie z porownywanych funduszy osiagaja podobng wysokos¢ sred-
niego rozstepu stop zwrotu, co moze $wiadczy¢ o tym, ze wartosci stop zwrotu
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z funduszy w analizowanym okresie ksztaltuja si¢ na wzglednie podobnym pozio-
mie i nie osiagajg wartosci skrajnych.

Obliczone warto$ci wspotczynnikdéw beta §wiadcza o tym, ze pordéwnywane
fundusze charakteryzuja si¢ nizszym poziomem ryzyka w porownaniu do portfela
rynkowego. Najbardziej ryzykowny jest QUERCUS Agresywny, za$ najmniej
NN Akcji.

Do oceny poziomu dywersyfikacji ryzyka analizowanych funduszy inwesty-
cyjnych wykorzystano stosunek ryzyka rynkowego do ryzyka catkowitego
I wspotczynnik determinacji. PZU Akcji Krakowiak i NN Akcji mozemy uznaé
za fundusze charakteryzujace si¢ lepiej zdywersyfikowanym portfelem inwesty-
cyjnym, warto$¢ ich wspolczynnikow determinacji wynosi odpowiednio 75,13%
i 77,74%, a stosunek ryzyka catkowitego do ryzyka rynkowego 86,68% i 88,17%.
Zdecydowanie gorzej prezentuja si¢ wyniki wskaznikow obliczonych dla QUER-
CUS Agresywnego, jego stosunek ryzyka catkowitego do ryzyka catkowitego jest
rowny 74,51%, za§ wspotczynnik determinacji osiaga jedynie 55,52%.

Najnizszg wartos¢ wskaznika Tracking Error osigga NN Akcji, co Swiadczy
o tym, ze osiggane przez fundusz stopy zwrotu sa najblizsze benchmarkowi,
a W rezultacie jest on najlepiej zarzadzany. W przypadku opisywanej miary naj-
gorzej wypada QUERCUS Agresywny, ktorego btad odwzorowania jest prawie
dwukrotnie wyzszy w poréwnaniu do NN Akgcji.

Wszystkie z analizowanych funduszy inwestycyjnych osiagaja bardzo niskie
wyniki wskaznika informacyjnego, co moze $wiadczy¢ o niskiej efektywnosci
i wysokim poziomie ryzyka analizowanych produktéw finansowych.

Dane zamieszczone w tabeli 9 umozliwiaja dokonanie poréwnania wskazni-
kow efektywnosci analizowanych funduszy bazowych.

Tabela 9. Mierniki efektywnos$ci funduszy bazowych

Wskaznik Sharpe’a 1,02 1,39 1,18
Wskaznik Treynora 0,22 0,30 0,30
Wskaznik Alfa -0,03 0,05 0,05
Jensena
Wskaznik Alfa -0,01 0,06 -0,02
Sharpe’a
Wskaznik 0,02 0,09 0,05
Modigliani
& Modigliani

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Analizujac warto$ci wskaznikow zobrazowanych w tabeli 8, za najbardziej
efektywny mozna uzna¢ fundusz NN Akcji. Osigga on najwyzsze wysokosci
wszystkich obliczonych miernikéw. Jedynie w przypadku wskaznika Treynora
i wskaznika Alfa Jensena QUERCUS Agresywny osigga warto$ci rownie
NN Akcji. Najnizsza efektywnoscia charakteryzuje si¢ PZU Akcji Krakowiak,
wartosci miernikow efektywnosci sa w jego przypadku dos¢ niskie, a w przypadku
wskaznika Alfa Sharpe’a osiagaja nawet warto$¢ ujemna.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badania umozliwily pozytywna weryfikacje przyjetej hipotezy
badawczej. Warunki ubezpieczenia na zycie Plan na Przyszto$é+, znajdujacego
sie w ofercie Aegon Zycie SA, czyli zaktadu ubezpieczeniowego, ktorego wiek-
szos$¢ ubezpieczen na zycie stanowig ubezpieczenia na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym, istotnie sg najkorzystniejsze. Jego najwazniejszymi za-
letami sg: najszerszy zakres ubezpieczenia, gwarancja wyplaty statej sumy ubez-
pieczeniowej, niewielka ilo$¢ optat, a takze niski poziom ryzyka i najwyzsza z po-
rownywanych efektywno$¢ bazowego funduszu inwestycyjnego powigzanego
z ubezpieczeniem.

Czgstym problemem przy zakupie ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym jest niska swiadomo$¢ ryzyka zwigzanego z tego rodzaju
ubezpieczeniem i brak umiejetnosci jego oszacowania. Zjawisko to moze wpty-
wac na negatywny odbior ubezpieczen na zycie z ubezpieczeniowym funduszem
kapitatowym, co przektada si¢ na systematyczny spadek zainteresowania, a w re-
zultacie zmniejszenie ilosci wykupionych polis ubezpieczeniowych oraz powsta-
nie ich rynku wtérnego.

Przeprowadzone w artykule rozwazania dotyczace zarowno teoretycznych
aspektow ubezpieczenia na zycie z ubezpieczen, jak i1 analizy ich warunkéw po-
zwalaja wysnu¢ wniosek dotyczacy tego, jak bardzo sa to ztozone i wieloaspek-
towe produkty ubezpieczeniowe. Ubezpieczajacy, by dokona¢ racjonalnego wy-
boru polisy ubezpieczeniowej musi by¢ w stanie dokona¢ efektywnej analizy sze-
regu skomplikowanych warunkoéw ubezpieczenia, takich jak zasady wyptacania
$wiadczenia ubezpieczeniowego czy warunki dokonywania czesciowego lub cal-
kowitego wykupu a takze by¢ w stanie wybra¢ dopasowany do preferowanego
poziomu ryzyka ubezpieczeniowy fundusz kapitalowy oraz umiejetnie ocenic po-
ziom ryzyka i efektywnoS$ci powiazanego z nim bazowego funduszu inwestycyj-
nego. Dlatego zasadnym wydaje si¢ postawienie pytanie, czy poziom §wiadomo-
$ci ubezpieczeniowej 0sob, ktore dokonaty zakupu polisy lub tez planujg jej zakup
w przysztosci, jest wystarczajacy, by dokonywany wybor byt racjonalny. Zagad-
nienie to moze sta¢ si¢ w przysztosci przedmiotem dalszych badan.
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WSTEP

Gospodarstwa domowe jako podmioty funkcjonujace w gospodarce, podejmuja
podstawowe decyzje finansowe dotyczace poziomu konsumpcji i oszczedzania,
dazac do zaspokojenia swoich nieograniczonych potrzeb zaréwno biezacych, jak
i dotyczacych przysztosci. Oszczgdzanie jest rozumiane jako powstrzymywanie
si¢ czlowieka czy gospodarstwa domowego od biezacej konsumpcji na rzecz jej
zwigkszenia w przysztosci (Harasim, 2007: 14). Oszczedzanie oznacza zaniecha-
nie konsumpcji biezgcej na rzecz konsumpcji przysztej i najczesciej skutkuje lo-
kowaniem $rodkow pieni¢znych w instrumenty finansowe, umozliwiajace osia-
gnigcie dochodu, ktory moze by¢ przeznaczony na pdzniejsza konsumpcje lub
przyszie oszczednosci (Fraczek, 2012: 88). Z kolei mianem oszczgdnosci okresla
si¢ cze§¢ dochodow, ktora nie zostaje wydana na konsumpcje¢ (Zaleskiewicz,
2012: 227). Oszczednosci sa srodkiem akumulacji kapitatu, ktory nastgpnie moze
zosta¢ zainwestowany, aby ten zakumulowany kapitat pomnaza¢ (Musiat, 2014:
1148). W zwiazku z tym wyr6znia si¢ oszczednosci dobrowolne, w ramach kto-
rych gospodarstwo domowe rezygnuje z wydatkowania czgsci swych dochodow
na biezace cele konsumpcyjne bez zewngtrznych naciskéw oraz oszczgdnosci
przymusowe, ktore wynikajg z obowiazujacego prawa badz sytuacji ekonomicz-
nej, w ktorej brakuje okreslonych towarow na rynku (Bywalec, 2012: 163). Jedng
z form oszczedzania jest lokowanie nadwyzek finansowych w formie depozytéw
bankowych w monetarnych instytucjach finansowych (MIF). W statystykach
EBC za MIF przyjmuje si¢: instytucje kredytowe i inne instytucje finansowe, kto-
rych dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu depozytow lub srodkoéw pienigznych
lokowanych na podobnych warunkach od podmiotow niefinansowych oraz na
udzielaniu kredytow i/lub inwestowaniu w papiery wartosciowe (Kochaniak,
2015: 488). Objecie MIF badaniem wynika ze struktury bazy danych EBC i do-
stepnosci informacji liczbowych, a wykorzystane w badaniu dane empiryczne,
pochodza z bazy Europejskiego Banku Centralnego. Lokowanie nadwyzek finan-
sowych w depozytach bankowych szczegoélnie jest to widoczne w przypadku go-
spodarstw domowych w krajach Grupy Wyszehradzkiej (V4 — tj. Czechach, Pol-
sce, Stowacji oraz Wegrzech), ktore w latach przed pandemia Covid-19 zwigk-
szaly je. Samo zjawisko depozytéw bankowych gospodarstw domowych jest po-
wszechne i naturalne dla panstw z nowoczesnym systemem finansowym, a do
nich mozna zaliczy¢ kraje V4.

Za przedmiot badawczy w niniejszym artykule przyjeto zbadanie oraz oceng
dokonanych w relatywnie krotkim okresie zmian warto$ci depozytow bankowych
MIF w wyniku dziatania czynnikow egzogenicznych (Covid-19) w krajach V4.
Sytuacja pandemiczna w tych krajach wywiera wptyw na sktonnos$¢ gospodarstw
domowych do gromadzenia $srodkoéw w postaci depozytow i sktonno$¢ ich two-
rzenia, zatem wplywa zardwno na zachowanie depozytariuszy, jak i MIF. Za cel
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gtéwny artykutu przyjeto zbadanie wptywu pandemii Covid-19 na warto$¢ depo-
zytow bankowych monetarnych instytucji finansowych (MIF) w krajach V4
tj. Czechach, Polsce, Stowacji oraz na Wegrzech. Celem szczegotowym jest zba-
danie sytuacji na rynku depozytéw bankowych w krajach Grupy Wyszehradzkiej
w czasie pandemii Covid-19. W nawigzaniu do przyjetych celow sformutowano
hipoteze, ze pandemia Covid-19 determinuje wysoko$¢ lokowania srodkow przez
gospodarstwa domowe z tytutu depozytéw bankowych w grupie V4, ale determi-
nanty tego oszczedzania oraz kierunek i sita ich oddziatywania jest zr6znicowana.
W artykule zastosowano nastepujace metody badawcze: w czesci teoretycznej —
krytyczng analize literatury, a w czgsci empirycznej — analize desk research (tzw.
analize danych zastanych) oraz regresji liniowej wielorakiej. Rozwazania podjete
w artykule mieszcza si¢ w ramach nauk ekonomicznych w dyscyplinie finanse, ze
szczegolnym uwzglednieniem subdyscyplin jakimi sg bankowo$¢, finanse mig-
dzynarodowe oraz rynek depozytow. Problematyka w artykule podejmuje aktu-
alne problemy wspotczesnych finansow, takze w aspekcie dylematdéw zwigzanych
z rozwojem nauki o finansach.

1. DETERMINANTY DEPOZYTOW BANKOWYCH GOSPODARSTW DOMOWYCH

Gospodarstwa domowe wybieraja depozyty bankowe jako forme¢ gromadzenia
oszczednosci. Powodem tej sytuacji jest fakt, ze zasady dziatania tych instrumen-
tow finansowych sg bardzo proste i w zasadzie niezmienne, a sposéb ich funkcjo-
nowania jest przejrzysty i zrozumiaty dla kazdego. Poza tym gromadzenie osz-
czednosci z wykorzystaniem depozytéw bankowych jest bezpieczne, poniewaz
wyplata srodkow zgromadzonych na rachunkach jest gwarantowana przez insty-
tucje gwarantujace depozyty. Inng znaczaca cecha, zwickszajaca atrakcyjnos¢ de-
pozytéw bankowych, jest zasada, ze wycofanie przez klienta zdeponowanych
srodkoéw przed uplywem wskazanego w umowie terminu ma niewielkie nega-
tywne konsekwencje. W zwigzku z tym jedynym ryzykiem jest czeSciowa lub cat-
kowita utrata oprocentowania depozytu. Poza tym nigdy nie dochodzi do zmniej-
szenia wartosci kapitatu ztozonego w MIF (Damps-Lewinska, 2017: 43-44).

Wielkos¢ 1 rodzaje oszczednosci w postaci depozytow bankowych sg ksztat-
towane przez motywy i cele oszczedzania. Na podstawowe motywy oszczedzania
wskazat juz Keynes, ktory wyrdznit:

— motyw ostroznosci (zapobiegliwos$ci) — oszczednosci stanowig rezerwe
finansowa na wypadek nieoczekiwanych wydatkow;

— motyw przezorno$ci — oszczednosci sg podstawa oczekiwanej przysziej
relacji migdzy dochodem a potrzebami;

— motyw wykorzystania stopy procentowej — oszczgdzanie umozliwia do-
$wiadczanie przyjemnosci z otrzymanych odsetek;

99



Joanna Cichorska, Maria Czech, Blandyna Puszer

— motyw powiekszania dobrobytu — oszczgdno$ci umozliwiaja powigkszanie
z czasem swoich zasobow materialnych;

— motyw niezalezno$ci — oszczedzanie powoduje gromadzenie kapitatu, da-
jacego wieksza niezaleznos¢ i poszerzajacego zakres dziatan, ktére moga by¢ po-
dejmowane;

— motyw przedsiebiorczosci — oszczednosci umozliwiajg zgromadzenie ka-
pitatu potrzebnego do rozpoczgcia wlasnego biznesu lub §rodkéw potrzebnych do
inwestowania;

— motyw spadku — oszczedno$ci moga by¢ pozostawione w testamencie
przysztym pokoleniom;

— motyw skapstwa — oszczednosci umozliwiajg cieszenie si¢ z posiadania
gotowki (Webley i Nyhus, 2008: 105-131; Musiat, 2014: 1147-1155).

Zachowania gospodarstw domowych, w tym sktonnos¢ do lokowania nad-
wyzek finansowych w depozytach zalezy od wielu czynnikoéw, ktore w literaturze
przedmiotu sg roéznie klasyfikowane. Najczesciej rozrdznia si¢ podzial na: czyn-
niki zewnetrzne (ogoélne) — odnoszace si¢ do otoczenia i dotyczace wszystkich
podmiotow oraz wewngtrzne (specyficzne) — wynikajace z charakterystyk gospo-
darstw domowych (Krupa i in., 2012: 111-122). Do determinant zewngtrznych
zalicza si¢ przede wszystkim:

— determinanty makroekonomiczne — czyli inflacje PKB, sytuacje na rynku
pracy, sytuacje na rynku nieruchomosci, ksztaltowanie si¢ stop procentowych
oraz popyt i podaz na produkty oszczednosciowe (w tym depozytowe);

— determinanty technologiczno-informacyjne — przybierajace posta¢ kampa-
nii reklamowych oraz innych form promocji produktéw depozytowych i zacho-
wan oszczednosciowych gospodarstw domowych; takze rozwdj mediow spotecz-
nosciowych i rozwoj ofert internetowych (elektronicznych) oraz wdrazanie inno-
wacji w zakresie produktéw oszczednosciowych/depozytowych; edukacja finan-
sowa gospodarstw domowych

— determinanty spoteczno-kulturowe — odnoszace si¢ przede wszystkim do
réznych grup spotecznych, rodziny oraz kultury oszczgdzania;

— determinanty demograficzne —tj. starzejace si¢ spoteczenstwo (zwracajace
wiekszg uwage na oszczedzanie na staro$¢), zmiana modelu rodziny;

— determinanty geograficzne — dotyczace warunkow klimatycznych, wielko-
$ci produkcji rolniczej (Musiat, 2014: 1147-1155; Krupa i in., 2012: 111-122).

Wsrod determinant wewnetrznych najczgséciej wymienia sig:

— determinanty ekonomiczne — przedstawiajgce sytuacje ekonomiczng da-
nego gospodarstwa domowego, a zalicza si¢ do nich dochod poszczegdlnych
cztonkow gospodarstwa, stope oszczednosci, forme owych oszczgdnosci/depozy-
tow;
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— determinanty psychologiczne — obejmujace m.in. postawy oraz poglady na
temat lokowania nadwyzek finansowych; motywacje, wiedze oraz umiejetnosci fi-
nansowe; nawyKi i przyzwyczajenia dotyczace oszczgdzania, a takze osobowos¢;

— determinanty spoteczno-zawodowe — odnoszace si¢ przede wszystkim do
wyksztatcenia, aktywnosci zawodowej, czasu wolnego czy stylu zycia, a takze do
przynaleznos$ci do okres§lonej grupy spoteczno-zawodowej;

— determinanty demograficzne — wynikajace z fazy rozwoju rodziny (Musiat,
2014: 1147-1155; Wierzbicka, 2018: 61-77).

Biorgc pod uwage determinanty wewnetrzne dzieli si¢ je na czynniki o cha-
rakterze obiektywnym, gdzie szczegdlna uwage zwraca si¢ na: liczbe osob w go-
spodarstwie domowym, aktywno$¢ zawodowa jego cztonkoéw, zrddta dochodow,
faz¢ rozwojowsa gospodarstwa domowego, wigzy taczace cztonkow tegoz gospo-
darstwa czy jego strukture. Oprocz tych czynnikow w literaturze przedmiotu
zwraca si¢ uwage na trudne do skwantyfikowania czynniki specyficzne o charak-
terze subiektywnym, do ktorych zalicza si¢ przede wszystkim czynniki psycholo-
giczne, przykladowo: przekonania, przyzwyczajenia, potrzeby, postawy, modg
czy nasladownictwo (Krupa i in., 2012: 111-122).

Poziom oszczednosci gospodarstw domowych w postaci depozytow banko-
wych determinuje wiele czynnikow, mozna wskaza¢, ze mogg by¢ one wypad-
kowa: determinant o charakterze fiskalnym (przede wszystkim ulg podatkowych
i subsydiow), stanu i rozwoju edukacji finansowej, marketingu spotecznego oraz
czynnikéw behawioralnych zwigzanych ze stosowaniem konkretnej architektury
—wyboru oraz zachet przy konstruowaniu wyboréw dotyczacych formy ulokowa-
nia nadwyzek finansowych (Crossley i in., 2012: 14-24; Ostrowska-Dankiewicz,
2016: 193-208).

Rozwazajac problematyke determinant oszczednosci gospodarstw domo-
wych mozna spotkac¢ si¢ takze z ich podzialem na: finansowe, ekonomiczne, eko-
nomiczno-spoteczne oraz psychologiczne (Swietlik, 2009: 145-156). Wsrod de-
terminant finansowych najistotniejszg jest poziom stopy procentowej. W tym wy-
padku chodzi raczej o poziom dlugoterminowych realnych stop procentowych,
ktore majg chroni¢ kapitat przed utrata wartosci realnej, charakterystycznych dla
instrumentow bezpiecznych, niz o wysoko$¢ stop dajacych mozliwos¢ (ale nie
gwarancje) osiaggnigcia wysokich spektakularnych zyskow z waloréw ryzykow-
nych. Poza tym, zmiany stopy procentowej reagujg jednak na okreslone grupy
oszczednosci, przede wszystkim na oszczedno$ci odnoszace si¢ do duzych kwot
(Fraczek, 2012: 87-98). Poziom dochodow jako determinanta ekonomiczna, ma
istotny 1 dodatni wptyw na wielko$¢ zgromadzonych oszczedno$ci (w postaci de-
pozytow bankowych), ale przede wszystkim na wielko$¢ konsumpcji. W zwigzku
z tym nalezy podkresli¢, ze istnieje minimalny poziom konsumpcji, niezalezny od
poziomu dochodu, ktory jest niezbedny do utrzymania si¢ przy zyciu (konsumpcja
autonomiczna). Dochod nie wptywa zatem na konsumpcj¢ autonomiczng tylko
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wplywa na tzw. konsumpcj¢ dodatkowa, z ktérej mozna zrezygnowaé na rzecz
oszczedzania m.in. w formie depozytow bankowych (Fraczek, 2012: 87-98;
Swietlik, 2009: 145-156). Z kolei inflacja (jako czynnik ekonomiczny) wymusza
w pewnym stopniu wzrost oszczedno$ci gospodarstw domowych, gdyz ubozejace
w warunkach inflacji gospodarstwa domowe zwigkszaja oszczgdnosci z powodu
spadku ich realnej warto$ci i zmierzaja do odbudowania zasoboéw odlozonego pie-
nigdza do poziomu, ktéry uwazany jest za gwarancje bezpieczenstwa rodziny
(Musiat, 2014: 1147-1155). Kolejnym czynnikiem wptywajacym na decyzje
w zakresie gromadzenia oszczgdno$ci (depozytow bankowych) jest polityka po-
datkowa panstwa. Zasadniczo wysoki poziom podatkow nie sprzyja gromadzeniu
oszczednosci np. w depozytach bankowych, ogranicza bowiem dochody rozpo-
rzadzalne, ktore sg przeznaczane na konsumpcje¢ lub gromadzenie nadwyzek pie-
ni¢znych. Jednak w perspektywie wzrostu obciazen fiskalnych w przysztosci (wy-
wotanych np. deficytem budzetowym) moze spowodowac wigksza biezaca skton-
no$¢ do oszczedzania, a zgromadzone $rodki majg wyréwnac poziom konsumpcji
w zwiazku z perspektywa zwigkszenia obcigzen podatkowych. Jednak w teorii no-
eklasycznej, deficyt budzetowy wywotuje zwickszenie konsumpc;ji, co jest rowno-
znaczne ze zmniejszeniem np. depozytow bankowych (Fraczek, 2012: 87-98).
Szczegdlng grupa determinant sg determinanty ekonomiczno-spoleczne,
ktoére wskazuja na udzial zatrudnienia mezczyzn, udziat zatrudnienia kobiet,
udzial rodzin, w ktorych pracuje zawodowo wiecej niz jedna osoba, strukture spo-
teczenstwa w podziale na okreslone obszary oraz wies$ i miasto. Najczesciej jako
istotne determinanty spoteczno-ekonomiczne sktonnosci do oszczgdzania wymie-
nia si¢ dochdd gospodarstwa domowego, wyksztatcenie, wiek i pte¢ gtowy go-
spodarstwa domowego, status na rynku pracy. W tych czynnikach szczegolnie
wazny jest wyrazny pozytywny zwigzek poziomu wyksztalcenia ze sktonno$cia
do oszczgdzania oraz aktywnoscig na rynku finansowym. Oczekuje si¢, ze wyzsze
wyksztalcenie predestynuje osoby fizyczne do podnoszenia poziomu swojej Swia-
domosci finansowej. Otwartos¢ na wiedze i tatwosc¢ percepcji nowych informacji,
ktore mozna uznac za cechy osob z wyzszym wyksztatceniem, z pewnoscig im
utatwiajg ,,poruszanie si¢”’ na rynku finansowym. Z przeprowadzonych badan wy-
nika, Ze istnieje zwigzek poziomu wyksztatcenia z: poziomem uzyskiwanych do-
chodow, motywacja i podejsciem do oszczedzania, znajomoscig instrumentow fi-
nansowych, umiejetnoscia oceny efektywnosci inwestycji. Jednak mozna zauwa-
zy¢, ze osoby z wyzszym wyksztalceniem nie zawsze reprezentujag wysoki poziom
znajomosci zagadnien finansowych, a W duzej mierze jest to zwigzane z kierun-
kiem wyksztatcenia (Ktopocka, 2018: 461-492). Pte¢ jest rowniez jedng z deter-
minant wplywajacych na postawy i zachowania wobec oszczedzania w postaci
depozytéw bankowych. Z prezentowanych w literaturze badan wynika, ze bar-
dziej pozytywne nastawienie, wyzszy poziom zaufania czy tez lepsze zabezpie-
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czenie na okres starosci (w sensie zgromadzonych oszczednos$ci) wykazuja mez-
czyzni niz kobiety. Przyczyny tych rozbieznosci wynikaja m.in. z: r6znych modeli
pracy narynku, odmiennego poziomu ryzyka akceptowanego przez kobiety i mez-
czyzn czy tez poziomu kompetencji finansowych. Roznice w postawach i1 zacho-
waniach dotyczacych depozytow bankowych kobiet i me¢zczyzn wynikajg takze
z ich odmiennego stosunku do spotecznego dobrobytu i sprawiedliwosci. Z reguty
kobiety sa bardziej niepewne swoich dochodow np. w okresie emerytalnym,
W wiekszym stopniu niz mezczyzni akceptuja przymusowe oszczgdnosci diugo-
terminowe (np. w formie depozytdéw), najlepiej gromadzone od chwili rozpoczg-
cia aktywnosci zawodowe;j. Kobiety wykazujg silniej rozwinigte poczucie solidar-
no$ci miedzypokoleniowej, sa bardziej altruistyczne, ale takze cechujg sie wiek-
szym pragmatyzmem i bardziej realistycznymi oczekiwaniami. Poza tym, czesciej
niz mezczyzni obawiajg sie, iz nie bedg w stanie zgromadzi¢ odpowiedniego ka-
pitatu np. na staro$¢. Mgzczyzni natomiast przyjmuja bardziej indywidualistyczne
podejscie do oszczedzania i optymistyczne postrzegajg przysziosé (Olejnik i Bia-
towsas, 2016: 83-94). Czynniki spoteczno-ekonomiczne wydajg si¢ by¢ najbar-
dziej ztozona kategoria sposrod wymienionych. Oprocz juz wskazanych, zalicza
si¢ do nich takze poziom $§wiadomos$ci ekonomicznej, poziom wiedzy na temat
szeroko pojetego oszczgdzania dlugoterminowego oraz powigzane z nimi nawyki
wlasne, postawy innych cztonkéw rodziny, stereotypy przekazywane w srodkach
masowego przekazu, a takze zaufanie do rynkow finansowych i jego instytucji
(czynnik ten nabrat szczegolnego znaczenia po globalnym kryzysie finansowym
Czy W ostatnim czasie pandemii), oczekiwania wobec depozytow bankowych (Ci-
chowicz i Nowak, 2016: 323-338).

Dodatkowo wyroznia si¢ takze determinanty psychologiczne, gdzie szcze-
golng uwage zwraca si¢ na funkcjonujacy w danym spoleczenstwie system war-
tosci, a gldowne znaczenie maja przede wszystkim: stosunek spoteczenstwa do osz-
czedzania, tradycje w zakresie przekazu dorobku przyszltym pokoleniom oraz styl
zycia dominujacy w danym spoteczenstwie. Do czynnikéw psychologicznych
takze zalicza niepewno$¢ co do przyszlej sytuacji osobistej, gtownie w takich
dziedzinach jak zdrowie i wyksztalcenie oraz niepewno$¢ o przyszta sytuacje
W otoczeniu (np. obawa o wystgpienie kryzysu ekonomicznego, zagrozenie bez-
robociem) (Swietlik, 2009: 145-156; Musiat, 2014: 1147-1155).

W ramach omawiania determinant oszcz¢dzania nalezy takze zwroci¢ uwage
na czynniki podazowe. Nalezy jednak przede wszystkim podkresli¢ ich zalezno$é¢
od czynnikow zaréwno makroekonomicznych, jak i konsumenckich (tj. pozaeko-
nomicznych). Oferta instytucji finansowych jest mianowicie dostosowana z jed-
nej strony do uwarunkowan, stworzonych przez otoczenie prawnoinstytucjonalne,
jak i do oczekiwan, potrzeb i preferencji gospodarstw domowych. Kolejnym waz-
nym aspektem przektadajacym sie na rodzaje depozytow bankowych jest poziom
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rozwoju rynku finansowego i konkurencja w sektorze. Innym, oczywistym czyn-
nikiem determinujacym rodzaj oferowanych depozytow jest potrzeba pozyskania
przez instytucje finansowe kapitalu dlugoterminowego oraz mozliwo$¢ odnoto-
wania zysku ze sprzedazy konkretnych produktow (Cichowicz i Nowak, 2016:
323-338).

Jak mozna zauwazy¢, zaklasyfikowanie determinant rynku oszczgdnosci go-
spodarstw domowych, w tym depozytéw bankowych do poszczegolnych katego-
rii nie zawsze jest mozliwe. Jedna z przyczyn jest fakt wystgpowania migdzy nimi
wspotzaleznosci, a niektore na siebie si¢ naktadajg. Jednak mozna wskazaé, ze
determinanty pozackonomiczne (subicktywne) majg coraz wigksze znaczenie
W ksztattowaniu rynku depozytow bankowych.

Z przeprowadzonych badan dotyczacych determinant gromadzenia osz-
czednosci przez Beckmann i in. wynika, ze w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej (w tym krajach V4): osoby starsze oraz mitode byty bardziej
sktonne do oszczedzania anizeli osoby w wieku $rednim; osoby z wyzszym wy-
ksztalceniem okazaty si¢ bardziej sklonne do oszczgdzania (prawdopodobnie
byto to efektem wyzszych dochodow oraz wyzszego wyksztalcenia finanso-
wego); wyzszy dochod miat rowniez pozytywny efekt na oszczedzanie; zatrud-
nienie przyczynialo si¢ to tego, iz osoby pracujace byly bardziej sktonne do osz-
czgdzania anizeli te bez pracy, natomiast najbardziej sktonne byty osoby samo-
zatrudnione (Beckmann i in., 2013: 8-29).

Jedna z istotnych determinant wplywajacych na sytuacje na rynku depozytéw
bankowych jest panujaca pandemia Covid-19. Wedtug Dossche i Zlatanos wzrost
oszczednosci gospodarstw domowych w czasie pandemii mozna potencjalnie wy-
jasni¢ dwoma znaczacymi czynnikami. Po pierwsze, blokady natozone w celu po-
wstrzymania wirusa zmniejszaja konsumpcje gospodarstw domowych (czynnik
ten moze rowniez dotyczy¢ ograniczen niektorych rodzajow wydatkéw np. wizyty
w restauracji, podroze), co prowadzi do przymusowych oszczgdnos$ci. Po drugie,
nagly wybuch pandemii spowodowat wzrost niepewnosci co do przysztych do-
chodow, a w szczegolnosci ryzyka przysztego bezrobocia, co prowadzi do 0sz-
czednosci zapobiegawczych (Dossche i Zlatanos, 2020: 65-70). Z kolei Dang
i Nguyen uwazaja, ze w czasie pandemii COVID-19 kobiety sa bardziej narazone
na trwalg utrate pracy niz me¢zczyzni i oczekujg spadku dochodow w przysztosci
bardziej niz me¢zczyzni. Rowniez wskazali, ze kobiety maja tendencje do ograni-
czania biezacej konsumpcji i zwigkszania oszczgdnosci. Uwazajg, ze heteroge-
niczne skutki pandemii COVID-19 w r6znym zakresie dotkng kobiety w réznych
krajach, dlatego sugeruja uruchomienie programow wspierania kobiet w czasie
pandemii (Dang i Nguyen, 2021: 1-10). Amory i in. uwazaja, ze bez jakiejkolwiek
ochrony socjalnej, COVID-19 doprowadzitby do ogromnego wstrzasu ekono-
micznego dla systemu gospodarczego. Oszczgdnosci gospodarstw domowych
I konsumpcja znacznie spadaja, a $redni czas powrotu do zdrowia dla 0s6b wynosi
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prawie jeden rok. Dhugi czas ozywienia po kryzysie zostanie dodatkowo pogor-
szony przez ogo6lny spadek popytu, zmian¢ zachowan konsumpcyjnych gospo-
darstw domowych i ogolne spowolnienie dziatalnosci gospodarczej. Pomoc rza-
dowa zmniejsza amplitude i czas trwania kryzysu, dzigki czemu ma miejsce ozy-
wienie, ktore jest jednak przestrzennie niejednorodne, poniewaz wpltyw niekto-
rych czynnikéw bedzie wiekszy niz przecigtna, a uzupetnienie utraconych osz-
czednosci moze zajac ponad rok. Podkreslajg takze wptyw oddziatywania posred-
nich czynnikéw na poziomie makro, roli niepewnosci w podejmowaniu decyzji
przez gospodarstwa domowe oraz konsekwencji w przypadku wielu fal dystansu
spolecznego oraz mozliwego efektu w przypadku réwnoczesnych szokéw egzo-
genicznych (np. kleski zywiotowe). Kryzys COVID-19 zmusza wigkszo$¢ gospo-
darstw domowych do korzystania z oszczgdnosci (szczegdlnie w krajach o stabym
systemie ochrony socjalnej), ludnos$¢ staje si¢ znacznie bardziej narazona na
wszelkie inne wstrzasy, w tym inne kleski zywiotowe lub finansowe i gospodar-
cze jako wtorne skutki oczekiwanej recesji (Amory i in., 2020: 453-479). Lydon
i McIndoe-Calder uwazaja, ze sthtumiony popyt w czasie pandemii, w potgczeniu
z utrzymujacymi si¢ stabymi zache¢tami do zatrzymywania oszczgdno$ci ze
wzgledu na niskie stopy procentowe, moze oznacza¢ wigksze wydawanie nad-
miernych oszczednosci. Kluczowym czynnikiem moze okaza¢ si¢ tlo gospodar-
cze, a w szczegolnosci perspektywy dotyczace zatrudnienia i dochodéw, ktore na
krotka mete pozostaja zwigzane z rozwojem pandemii. Wskazuja, ze jesli bezro-
bocie pozostanie wysokie przez dtugi czas po pandemii i/lub jesli zarobki spadng
po stopniowym usuwaniu wsparcia dochodow w czasie pandemii to oszczednosci
roéwniez moga sie zmniejszy¢. Rowniez podkreslaja, ze pewna nadwyzka oszczed-
nosci moze zosta¢ ,,wydana” na decyzje mieszkaniowe, skutecznie zwigkszajac
popyt na mieszkania. W krotkim okresie, a zwltaszcza biorac pod uwage prawdo-
podobny spadek podazy mieszkan w wyniku pandemii, w rezultacie ceny moga
wzrosnaé. Zwracaja uwage takze na potencjalny wplyw pandemii na konsumen-
tow 1 nieruchomosci. Wiemy, ze gospodarstwa domowe o wyzszych dochodach
maja rowniez tendencj¢ do posiadania bardziej zréznicowanych aktywow finan-
sowych, w tym majatku emerytalnego, produktow ubezpieczeniowych, majatku
biznesowego, akcji i obligacji (Lydon i McIndoe-Calder, 2021: 1-13).

2. METODY BADAWCZE

W badaniu wykorzystano kilka metod badawczych. W pierwszej kolejnosci wy-
korzystano krytyczng analizg literatury. Analiza dorobku naukowego koncentro-
wala si¢ na badaniu wptywu pandemii na sytuacje na rynku depozytow utrzymy-
wanych w monetarnych instytucjach finansowych oraz ustaleniu czynnikow
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wplywajacych na warto$¢ badanych depozytéw. Natomiast w badaniach empi-
rycznych zastosowano:

— analize szeregéw czasowych, ktorej celem byto okreslenie dynamiki i kie-
runkow zmian warto$ci depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach
finansowych przed okresem pandemii oraz w czasie pandemii Covid-19,

— analiz¢ regresji liniowej wielorakiej, ktorej celem bylo wyodrebnienie
wskaznikow wptywajacych na warto$¢ depozytow utrzymywanych w monetar-
nych instytucjach finansowych w grupie V4, bezposrednio wynikajacych z cho-
roby Covid-19 (m.in. ilo$¢ zachorowan, ilo$¢ zgondéw czy ilos¢ szczepien na Co-
vid-19).

W celu okreslenia kierunkéw zamian warto$ci depozytow utrzymywanych
w monetarnych instytucjach finansowych oszacowano model trendu liniowego
(formuta 1), ktorego parametry oszacowano metodg najmniejszych kwadratow
(MNK) (formuta 2 i formuta 3). Natomiast dynamike zamian warto$ci depozytow
utrzymywanych w monetarnych instytucjach finansowych okre$lono na podsta-
wie nastepujacej formuty 4.

\?:bl*t+bo (1)

_nyfytt— Yl yteY et
b == e oo @

bo=§ — bst” 3)

J%l (4)

gdzie:

Y — trend:;

boi by — parametry modelu;

t — czas;

yt — wartosci depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach finanso-
wych w okresie t;

¥ — $rednia wartosci depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach fi-
nansowych w okresie t;

t” — srednia wartos¢ jednostek czasowych;

Y1 — wartos¢ depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach finanso-
wych w okresie 1;

Yn — wartos¢ depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach finanso-
wych w okresie n;

n—1 — liczba obserwacji zmniejszona o 1 (co wynika z konstrukcji indekséw tan-
cuchowych).
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Kolejng metodg zastosowang w procesie empirycznym jest analiza regresji li-
niowej wielorakiej. Metodg te wykorzystano w celu odpowiedzi na nastgpujace py-
tanie badawcze: jak ksztaltuje si¢ wartos¢ depozytow utrzymywanych w monetar-
nych instytucjach finansowych w krajach V4 (zmienna objasniana) pod wptywem
wielu czynnikow charakteryzujacych sytuacje pandemiczng w Czechach, na We-
grzech, w Polsce oraz na Stowacji (zmiennych objas$niajacych). W niniejszym ba-
daniu skupiono si¢ wylgcznie na wyodrebnieniu tych czynnikow wpltywajacych na
warto$¢ depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach finansowych,
ktore bezposrednio wynikaja z Covid-19 (zmienne objasniajace):

1) Laczna liczba przypadkow zachorowan na Covid-19 (X1)

2) Liczba nowych przypadkéw zachorowan na Covid-19 (Xz),

3) Catkowita liczba zgonow na Covid-19 (X3),

4) Liczba nowych zgonow na Covid-19 (X4),

5) Pacjenci na oddziale intensywnej terapii (Xs),

6) Pacjenci hospitalizowani (Xs),

7) Liczba nowych testow na Covid-19 (X7),

8) Liczba wszystkich testow na Covid-19 (Xg),

9) Szczepienia na Covid-19 ogotem (Xo),

10) Osoby zaszczepione przynajmniej jedng dawka na Covid-19 (Xio)

11) Osoby w pelni zaszczepione na Covid-19 (X11)

12) Wspotczynnik reprodukeji (R number) (X12),

Wspodtczynnik reprodukcji mierzy zdolnos$¢ rozprzestrzeniania si¢ koronawi-

rusa. R jest to $rednia liczba 0s6b zarazonych przez jedng zarazong osobe np.

liczba R25 oznacza, ze $rednio jedna osoba przenosi Covid-19 na 25 innych
0s0b.

13) Indeks rygorystycznosci (Xi3)

Wskaznik restrykcyjnosci oparty jest na 9 wskaznikach obejmujacych przede

wszystkim restrykcje w zakresie zamkniecia szkot i zakladow pracy oraz re-

strykcje w przemieszczaniu si¢ i zakrywania twarzy. Zakres tego wskaznika
zamyka si¢ w przedziale od 0 do 100, gdzie zero oznacza najtagodniejszy,
natomiast 100 najsurowszy poziom restrykcji.

Dla kazdego kraju grupy V4 zbudowano oddzielny model regresji liniowe;j
wielorakiej (facznie 4 modele), w ktérym zmienng zalezng (Y) byta warto$¢ de-
pozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach finansowych w krajach V4,
natomiast zmiennymi niezaleznymi byty w/w zmienne (X1 — Xi3). Oszacowane
modele liniowej regresji liniowej wielorakiej opisano nastepujacym rownaniem:

Y = bo+ bix + baxz + baxz + baxa + bsXs + beXs + ... + bizxiz £ ¢
gdzie:
bi - czgsciowe czynniki regresji, parametry modelu reprezentujgce zmienne nie-
zalezne wplywajace na poziom depozytow utrzymywanych w monetarnych insty-
tucjach finansowych.
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Parametry rownania regresji oszacowano metoda najmniejszych kwadratow
(MNK), dla ktoérej suma kwadratow reszt (odchylen y — §) dla wszystkich wyni-
kéw obserwacji jest najmniejsza. Potwierdzenie istnienia zwigzku pomiedzy
zmienng zalezng Y i ktorakolwiek zmienna objasniajaca (X) wigzato si¢ z wery-
fikacja poszczegolnych modeli na podstawie nastgpujacych hipotez:

Ho: b1 =by=... =b13=0
Hi: przynajmniej jednazbi (i=1,2, ..., 13) #0

Potwierdzenie hipotezy Ho jest rOwnoznaczne z brakiem wspotzaleznosci li-
niowej pomiedzy wartoscig depozytéw utrzymywanych w monetarnych instytu-
cjach finansowych w krajach V4 a ktérgkolwiek ze zmiennych niezaleznych Xi.
wystepujacych w modelu regresji. W takiej sytuacji dalsza analiza jest bezsku-
teczna i nieuzasadniona. Natomiast potwierdzenie hipotezy Hi swiadczy o wyste-
powaniu liniowej zaleznosci pomigdzy zmienng zalezng a co najmniej jedng
zmienng niezalezng Xi. Przyjecie hipotezy Hi wymaga prowadzenia dalszych
dziatan w celu rozstrzygniecia, ktore parametry bi r6znig si¢ od zera.

Po weryfikacji czynnikow wplywu (zmiennych niezaleznych) na zmienng za-
lezng (wartos¢ depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach finanso-
wych w krajach V4) dokonano oceny istotnosci parametrow modelu regresji li-
niowej wielorakiej za pomocg wspotczynnika determinacji wielorakiej R? oraz
standardowego btgdu estymacji.

Za metode doboru zmiennych niezaleznych w analizie regresji liniowej wie-
lorakiej obrano metode regresji krokowej postepujacej. Zgodnie z przyjeta meto-
dologia uwzgledniono wszystkie w/w zmienne niezalezne (X;), ale do modelu ko-
lejno wprowadzono tylko te zmienne, ktore wykazywaly istotno$¢ statystyczng na
poziomie p<0,05. Istotno$¢ statystyczng oceniono za pomocg testu t. Za istotne
statystycznie uznano zatem te zmienne, ktérych wartos¢ byta wyzsza od wartosci
krytycznej wynikajacej z rozkladu t-Studenta na poziomie alfa < 0,05. Nastepnie,
po wlaczeniu do modelu wszystkich istotnych statystycznie zmiennych, zbadano
istotno$¢ liniowg dla catego oszacowanego modelu za pomocy statystyki testo-
wej F.

W procesie prowadzenia badan opierano si¢ na wtornych danych empirycz-
nych (analiza desk research) pochodzacych z bazy danych Europejskiego Banku
Centralnego (EBC) oraz z bazy danych Our World in Data, ktora gromadzi dane
rzadowe z calego §wiata. Pozyskane szeregi czasowe sktadaty si¢ z miesigcznych
warto$ci depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach finansowych
W krajach V4 oraz z dziennych danych dotyczacych Covid-19 w krajach V4. Na
potrzeby analizy regresji dane dzienne usredniono ($rednia arytmetyczna) i przed-
stawiono w okresach miesiecznych.
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Przyjety okres badawczy zamykat si¢ w przedziale od 1 stycznia 2019 do
30 wrzesnia 2021 (analiza szeregoéw czasowych) i w okresie trwania pandemii —
od 1 marca 202030 wrzesnia 2021 r. (analiza regresji). Przyjecie dwoch réznych
okres6w badawczych w poszczegolnych analizach determinowane jest czestotli-
woscia publikacji danych statystycznych w poszczegolnych krajach. W analizie
szeregow czasowych istotne bylo poréwnanie dynamiki i kierunkéw zmian war-
tosci depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach finansowych w kra-
jach V4 zarowno przed 1 w trakcie pandemii. Zatem okres badawczy zostat wy-
dhuzony na okres przed-pandemiczny. Natomiast w analizie korelacji okres ba-
dawczy determinuje wylacznie czas wybuchu i czas rozprzestrzeniania si¢ pande-
mii na poszczego6lne kraje. Z uwagi na fakt, iz od marca 2020 wszystkie kraje V4
odnotowaty przypadki zachorowania na Covid-19 i rozpoczety publikacj¢ danych
statystycznych zwigzanych z pandemia, za poczatek okresu badawczego przyjeto
1 marca 2020. Badania zakonczono 30 wrzes$nia 2021 r. ze wzgledu na dostepnos¢
aktualnych danych statystycznych.

3. WYNIKI BADAN

3.1. Wyniki analizy szeregéw czasowych

Pandemia Covid-19 wywotata w krajach europejskich konieczno$¢ wprowadze-
nia obostrzen, co mialo wplyw na sytuacj¢ finansowa podmiotow gospodarczych
i konsumentow. Pogorszyla dobrobyt finansowy blisko potowy (47%) euro-
pejskich konsumentéw. Co 3 osoba (35%) stracita dochody, co spowodowalo,
ze 1/3 mieszkancow Europy (34%) obecnie oszczedza mniej pieniedzy niz przed
pandemig (Intrum, 2020). Pomimo nizszych dochodéw Europejczycy staraja si¢
oszczedzaé bardziej regularnie, odktadajac niewielkie kwoty kazdego miesigca.
Czgs¢ z tych kwot miata charakter oszczedno$ci przymusowych wynikajacych z
braku mozliwoséci konsumpcji spowodowanego lockdown’em. Pozostate byty
swiadomym wyborem deponentow. W wigkszoSci miaty charakter przezorno-
sciowy, gdyz zostaly przeznaczone gtownie na zabezpieczenie przed utrata lub
zmniejszeniem dochodow w wyniku pandemii oraz na inne nieprzewidziane wy-
datki. Zmniejszyty si¢ natomiast oszczednosci na wzrost konsumpcji, zakup nie-
ruchomosci i nauke (Intrum, 2020).

W krajach grupy V4 w okresie 2019-2021, podobnie jak i w innych krajach
europejskich, oszczednos$ci wykazywaty tendencje wzrostowg. Potwierdza to ma-
tematyczna analiza trendu, na podstawie ktorej wyznaczono trend gldéwny warto-
$ci depozytdw w poszczegdlnych panstwach:

— Czechy: Y =936,08x + 99648

— Polska: Y = 1035,4x + 202850
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- Stowacja: Y =2263,51x + 37167

- Wegry: Y =221,46x + 28844

Najmniejszy przyrost zanotowano w Polsce. Od stycznia 2019 r. do wrzesnia
2021 r. wynidst on 14,91%, a najwigkszy w Czechach o 28,10%. Na Wegrzech
i na Stowacji wzrost wynosit odpowiednio 19,45% i 20,38%. Na Stowacji przy-
rost miat charakter rownomierny, w pozostatych krajach nastgpity spadki wartosci
oszczednosci, w tym najwicksze w lutym i wrzesniu/pazdzierniku 2020 r. w Cze-
chach, a na Wegrzech we wrze$niu 2019 r., w marcu i wrze$niu 2020 r. Najwiek-
szg fluktuacjg miesi¢czng charakteryzowaly si¢ oszczednosci w Polsce. Od stycz-
nia do czerwca 2019 r. warto$¢ oszczednosci rosta, by nastepnie ulec obnizeniu.
Kolejny wzrost polskie oszczgdnosci zanotowaty w pazdzierniku 2019 r. Do lu-
tego 2020 r. ich warto$¢ utrzymywata si¢ na wzglednie stabilnym poziomie.
W marcu 2020 r. mozna bylo zaobserwowa¢ gwattowny spadek poziomu osz-
czednosci, ktory trwat przez dwa miesiace, a od maja do sierpnia nastapit kolejny
wzrost. W czasie kolejnych dwoch miesigcy we wrzesniu i pazdzierniku 2020 r.
ponownie warto$¢ oszczgdnosci znacznie spadta. Sytuacja taka utrzymata sig
przez dwa miesiace, by nastepnie do stycznia 2021 r. znowu zanotowac trend
wzrostowy. Kolejny spadek w lutym 2021 r. mial juz znacznie mniejsza sitg
niz w poprzednich okresach. Ostatni wzrost utrzymat si¢ do sierpnia 2021 r.
Dynamike oszczgdnosci w krajach Grupy Wyszehradzkiej w okresie pandemii
COVID-19 przedstawia rysunek 1.
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Warto$¢ depozytow w mln euro

Rysunek 1. Dynamika depozytow krajoéw V4 w latach 2019-2021

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Europejskiego Banku Centralnego
(www1).
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We wszystkich krajach Grupy V4 wigkszo$¢ oszczgdnosci zlozona jest
w bankach na terenie kraju w krajowej walucie. Oznacza to, ze we wszystkich
krajach poza Stowacja, ktéra nalezy do strefy euro, przewazajaca wigkszo$¢ osz-
czednosci znajduje si¢ poza strefa euro. Najwiekszy udziat oszczednosci w walu-
cie krajowej wykazuja Stowacja i Polska. W obu krajach oszczednosci w walutach
obcych wynosza zaledwie ok. 0,50%, a najcze¢sciej jeszcze mniej. W przypadku
Stowacji oznacza to oszczedzanie w EUR na poziomie ok. 99,50%, natomiast
w Polsce odwrotnie — oszczedno$ci w strefie euro stanowig znikomy odsetek,
a wigkszo$¢ oszczednoscei Polakow ztozonych jest w PLN, a ok. 0,50% w strefie
euro. Nieco wigkszy udziat oszczgdnosci w strefie euro posiadajg Wegry, gdzie
oszczgdnosci w strefie euro oscyluja wokot 1%, a w Czechach ok. 2%.

3.2. Wyniki analizy regresji liniowej wielorakiej

Badajac wptyw pandemii Covid-19 na warto$¢ depozytow utrzymywanych w mo-
netarnych instytucjach finansowych w krajach V4 zbudowano 4 modele regresji
liniowej wielorakiej — po jednym dla kazdego panstwa — a nastgpnie poddano je
weryfikacji. Hipoteze Ho odrzucono we wszystkich panstwach grupy V4. Nato-
miast we wszystkich panstwach V4 pozytywnie zweryfikowano hipoteze Hi i tym
samym potwierdzono, ze w tych panstwach zachodzi zwigzek liniowy pomiedzy
wartoscig depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach finansowych,
a co najmniej jedng zmienng niezalezng Xi. Wyniki badan wskazujg rownoczes$nie,
ze zmienne niezalezne sg zroznicowane w poszczegolnych krajach (tabela 1).

Tabela 1. Wyniki analizy regresji liniowej wielorakiej

Czechy -3,60 0,0003
Wegry 0,0009
Polska -0,3 0,2 —0,0002

Stowacja 0,32

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Our World in Data (www2).

Tabela 1 pokazuje, ze na warto$¢ depozytow utrzymywanych w monetarnych
instytucjach finansowych w krajach V4 wplywa tylko 5 sposréd 13 analizowa-
nych zmiennych. Uzyskane wyniki ujawnily, ze najwicksza site oddziatywania na
warto$¢ badanych depozytow w krajach V4 ma zmienna X, — taczna liczba przy-
padkéw zachorowan na Covid-19. Wykazano bowiem, ze zmiany tego wskaznika
w okresie od 1 marca 2020 — 30 wrzesnia 2021 r. powodowaty najwigksze zmiany
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warto$ci badanych depozytow. Dotyczy to krajow takich jak Czechy i Polska. Na-
lezy przy tym podkresli¢, ze kierunek wykazanej wspotzaleznosci w tych krajach
jest uyjemny, co oznacza, ze wzrost wartosci tacznej liczby przypadkéw zachoro-
wan na Covid-19 o jedna osobe powodowal spadek wartosci depozytow w Cze-
chach o 3,6 mIin EUR, natomiast w Polsce o 300 000 EUR. Sytuacje taka nalezy
thumaczy¢ faktem, ze silny wzrost zachorowan na Covid-19 generuje ryzyko
wprowadzenia silnych restrykcji zwigzanych z ograniczeniami aktywnosci zawo-
dowej i spotecznej, ograniczeniami w przemieszczaniu si¢, a nawet z czasowa lub
stala utratg pracy i dochodéw. Grozba nasilenia restrykcji generuje potrzebe
zwigkszenia wydatkow konsumpcyjnych, zwigzanych z gromadzeniem zapasow,
czy zakupem drobnych domowych sprzetow, takich jak np. telewizor, tablet czy
komputer, a w konsekwencji wptywa na zmniejszenie wartosci depozytow. Za-
spokojenie drobnych potrzeb konsumpcyjnych jest zatem zwiazane ze wzrastaja-
cym ryzykiem utraty rozporzadzalnych dochodéw w okresie lockdown’u
i zmniejszeniem posiadanych depozytow.

Druga zamienng wykazujaca najwigkszg site oddziatywania jest zmienna X3
— calkowita liczba zgondéw na Covid-19, ktorej istotnos¢ wykazano na Stowacji
i w Polsce. Badania pokazaty, ze w wymienionych krajach wystepuje korelacja
dodatnia pomiedzy tg zmienng a wartoscig depozytéw utrzymywanych w mone-
tarnych instytucjach finansowych w krajach V4. Zgodnie z uzyskanymi wynikami
stwierdza sig, ze wzrost catkowitej liczby zgonow na Covid-19 o jednostkg powo-
dowal wzrost wartosci badanych depozytow o 320 000 EUR na Stowacji
i 0 200 000 EUR w Polsce. Jest to dos¢ zaskakujace odkrycie w sytuacji zmniej-
szenia liczby ludnosci z powodu choroby Covid-19. Sytuacj¢ taka nalezy argu-
mentowa¢ faktem, ze grozba czasowego wykluczenia z aktywno$ci zawodowej
i spotecznej wywotana zwigkszeniem restrykcji majacych na celu zatrzymanie
transmisji choroby Covid-19 powoduje nagromadzenie srodkow, ktore nie zostaty
spozytkowane w celach np. rozrywkowych czy turystycznych. W momencie
zgonu $rodki te prawdopodobnie trafiaja do spadkobiercow i deponowane sa na
rachunkach bankowych, jako zabezpieczenie na przyszto$¢. Nalezy przy tym nad-
mieni¢, ze w pozostatych badanych krajach korelacji pomig¢dzy tymi zmiennymi
nie wykazano.

W analizie uzyskanych wynikéw na uwage zastugujg takze zmienne powig-
zane ze szczepieniami przeciwko Covid-19 (zmienne Xg, Xio, X11). Jak pokazaty
badania, zmienne te oddzialywuja na warto$¢ badanych depozytow w Czechach,
na Wegrzech i w Polsce, ale sita ich oddzialywania jest bardzo staba. Stwierdzono
bowiem, ze w Czechach wzrost o jednostke liczby osob zaszczepionych przy-
najmniej jedng dawka na Covid-19 (zmienna Xio) spowoduje wzrost wartosci de-
pozytéw o 900 EUR. Natomiast na Wegrzech wzrost o jednostke liczby osdb
W pehni zaszczepionych na Covid-19 (zmienna Xi1) spowoduje wzrost wartosci
depozytow o 300 EUR. Odmiennie przedstawia si¢ sytuacja w Polsce, bowiem
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kierunek oddzialywania zmiennej powiazanej ze szczepieniami roézni si¢ w sto-
sunku do Wegier i Czech. Zmienna Xg wykazuje ujemna korelacje z wartoscia
depozytow utrzymywanych w monetarnych instytucjach finansowych, co ozna-
cza, ze wzrost liczby szczepien na Covid-19 ogdtem o jednostke powoduje spadek
wartoséci depozytow o 200 EUR. O ile dodatnia korelacja w przypadku Wegier
i Czech jest uzasadniona, to ujemna korelacja pomigedzy badanymi zmiennymi jest
zaskakujaca (w przypadku Polski). Wzrost liczby szczepien wzmacnia bezpie-
czenstwo i zapobiega rozprzestrzenianiu si¢ wirusa SarsCov-2, odpowiedzialnego
za rozw0j choroby Covid-19. Zwickszajaca si¢ liczba szczepien daje nadzieje na
szybkie pokonanie wirusa i oddala grozbg czasowego zamknigcia catej gospo-
darki. W konsekwencji pozwala na powrdt do dotychczasowego trybu zycia oraz
do normalnej (przed covidowej) aktywnosci spotecznej i zawodowej. Taka sytu-
acja sprzyja gromadzeniu $srodkow pienieznych i lokowaniu ich na rachunkach
bankowych. Z drugiej strony ujemna korelacja moze $wiadczy¢ o potrzebie spo-
zytkowania dotychczas zgromadzonych na rachunkach bankowych srodkow pie-
ni¢znych i zaspokojenia potrzeb, ktore w czasie rozwoju pandemii byly niemoz-
liwe do zaspokojenia (np. turystyka czy rozrywka).

Zgodnie z wynikami uzyskanych badaf, stwierdza si¢, ze determinanty
wplywu na wartos¢ depozytéw utrzymywanych w monetarnych instytucjach fi-
nansowych w krajach V4 oraz sita i kierunek ich oddziatywania sg zréznicowane.

Uzyskane wyniki badania potwierdzaja, ze wszystkie zbudowane modele re-
gresji liniowej wielorakiej sa istotne statystycznie. Wskazujg na to wyniki oceny
istotnosci parametréw modelu (tabela 2).

Tabela 2. Wyniki oceny istotno$ci parametréw modelu regresji liniowej wielorakiej

Czechy 0,99 351,88 461,24 0,00 131747,50
Wegry 0,94 351,88 461,24 0,00 36907,62
Polska 0,82 1334,50 15,28 0,00 225056,10
Stowacja 0,98 139,20 498,02 0,00 87077,88

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 2 pokazuje, ze wszystkie oszacowane modele regresji linowej wielo-
rakiej sg istotne statystycznie. Istotno$¢ statystyczng potwierdza przede wszyst-
kim poziom prawdopodobienstwa testowego p<0.05 oraz wartosci statystyki F,
ktora w poszczegolnych modelach zamyka si¢ w przedziale od 15.28-498.02. In-
terpretacja wartosci statystyki F jest nast¢pujaca: jesli F = 0, to poszczegdlne
sktadniki modelu sa nieistotne. Natomiast jesli F # 0, to sktadniki modelu sg
istotne statystycznie. Istotno$¢ modelu potwierdzaja rowniez btedy estymacji oraz
wartos$¢ statystyki t (wyraz wolny). Blad estymacji wskazuje przecietng rdéznice
miedzy zaobserwowanymi warto$ciami zmiennej zaleznej i warto$ciami teore-
tycznymi (Rabiej, 2012). W oszacowanych modelach btedy standardowe oceny
wyrazow wolnych w stosunku do ich warto$ci w poszczego6lnych modelach r6znia
si¢ od zera. Rowniez wyrazy wolne istotnie 16znig si¢ od zera, co potwierdza, ze
oszacowane modele sg istotne statystycznie.

Wysoki poziom wspolczynnikow determinacji R?w oszacowanych modelach
zamyka si¢ w przedziale od 0.82 do 0.99, co oznacza. ze poszczegolne modele
wyjasniajg od 82% do 99% zmian poziomu depozytow utrzymywanych w mone-
tarnych instytucjach finansowych w krajach V4. Wspotczynnik determinacji R?
wskazuje bowiem jaki procent zrdéznicowania poziomu badanych depozytow
(zmiennych zaleznych) zostat wyjasniony zmienno$cig cech niezaleznych.

PODSUMOWANIE

W niniejszym badaniu postawiono dwa cele: cel glowny raz cel szczegdlowy. Ce-
lem gléwnym byto zbadanie wptywu pandemii Covid-19 na warto$¢ depozytow
bankowych w monetarnych instytucjach finansowych (MIF) w krajach V4, tj.
Czechach, Polsce, Stowacji oraz na Wegrzech. Natomiast celem szczegétowym
bylo zbadanie sytuacji na rynku depozytéw bankowych w krajach Grupy Wy-
szehradzkiej w czasie pandemii Covid-19. Realizacja wyznaczonych celow byta
oparta na badaniach teoretycznych oraz badaniach empirycznych. W badaniach
teoretycznych zastosowano krytyczng analizg tekstow zroédtowych. Natomiast
w badaniach empirycznych wykorzystano analize szeregéw czasowych oraz ana-
lize regresji liniowej wielorakiej. Analiza szeregdw czasowych umozliwita okre-
$lenie poziomu oraz dynamiki zmian wartosci depozytow bankowych utrzymy-
wanych w monetarnych instytucjach finansowych w krajach V4. Analiza regresji
liniowej wielorakiej przyczynila si¢ do okreslenia determinantow wptywajacych
na zmiany wartosci badanych depozytéw bankowych w poszczegdlnych krajach
grupy V4.

W opracowaniu postawiono hipoteze, ze pandemia Covid-19 determinuje
wysokos¢ lokowania srodkéw przez gospodarstwa domowe z tytutu depozytow
bankowych w grupie V4, ale determinanty tego oszcze¢dzania oraz kierunek i sita
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ich oddzialywania jest zr6znicowana. Wyniki przeprowadzonych badan pozwo-
lity na pozytywna weryfikacje postawionej hipotezy, a cele badan zostaty osia-
gnigte. Wykazano bowiem, ze zmiany w ilo$ci zachorowan na Covid-19 oraz
zmiany w liczbie zgonéw i w liczbie wykonanych szczepien na Covid-19 w po-
szczegolnych krajach V4 przektadaja si¢ na sktonnosc¢ lub awersje do deponowa-
nia §rodkow pienig¢znych w bankowych instytucjach finansowych. Potwierdza to
przede wszystkim analiza regresji, ale wyniki te odzwierciedla takze analiza sze-
regow czasowych.

Na podstawie analizy szeregow czasowych dowiedziono, ze sytuacja pande-
miczna wpltywa na sktonno$¢ do gromadzenia depozytow bankowych w monetar-
nych instytucjach finansowych w krajach V4. Wykazano bowiem, ze w okresie
pandemii Covid-19 wystgpowata sktonno$¢ do oszczgdzania, ktéra czesciowo
miata charakter oszczgdno$ci przymusowych (brak mozliwosci zaspokojenia po-
trzeb wyzszego rz¢du na skutek wprowadzonego lockdown’u), a czeSciowo cha-
rakter przezorno$ciowy (zabezpieczenie przed statg lub cze$ciowa utrata docho-
dow).

Wyniki analizy regresji pozwolity na okreslenie czynnikow wplywu na war-
tos¢ depozytéw bankowych w monetarnych instytucjach finansowych w krajach
V4. Dowiedziono, ze pandemia Covid-19 nieréwnomiernie oddziatuje na wartos$¢
badanych depozytéw w poszczegoélnych krajach. Zaobserwowano znaczaca rdz-
nice sity oddziatywania poszczegoélnych zmiennych niezaleznych na warto$¢ ba-
danych depozytéw bankowych w poszczegdlnych krajach oraz rozny kierunek
korelacji pomigdzy zmiennymi. Badania wykazaty, ze nie wszystkie predykatory
okreslajace pandemi¢ Covid-19 determinujg wartos¢ badanych depozytow. Wy-
kazano, ze bezposrednim czynnikiem wptywajacym na zmiany wartosci depozy-
tow bankowych w badanych krajach byta zmienna X —taczna liczba przypadkoéw
zachorowan na Covid-19, ktora byta istotna dla modelu regresji dla Czech i Pol-
ski. Wykazana w badaniach korelacja miata charakter ujemny. Na podstawie uzy-
skanych wynikow badan udowodniono réwniez, ze drugim czynnikiem dominu-
jacym pod wzgledem sity oddzialywania na warto§¢ badanych depozytow byta
zmienna Xs— catkowita liczba zgonow na Covid-19, ktorej istotnos¢ wykazano na
Stowacji i w Polsce. Badania pokazaty, ze w wymienionych krajach wystgpuje
korelacja dodatnia pomigdzy tg zmienng a warto$cia depozytoéw bankowych
w w/w krajach.

Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja jednoznacznie, ze pandemia
Covid-19 determinuje warto$¢ depozytéw bankowych w monetarnych instytu-
cjach finansowych w krajach V4 i nie jest obojetna dla podejmowania decyzji
dotyczacych oszczedzania. Gtownym wnioskiem ptyngcym z niniejszych badan
jest: wplyw analizowanych zmiennych na warto$¢ depozytow bankowych jest
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zréznicowany w poszczegdlnych krajach V4. Uzyskane wyniki r6znig si¢ za-
réwno pod wzgledem sily, kierunku, jak rowniez zakresu oddziatywania poszcze-
gblnych zmiennych.

Z uwagi na wciaz rozwijajacg si¢ pandemig, wyniki przeprowadzonego ba-
dania majg charakter wstepny i nalezy traktowac je z pewng ostrozno$cig. W naj-
blizszej przyszlosci trwajaca pandemia moze inaczej wpltywac na przyczyny
i skutki zmian warto$ci depozytéw bankowych w krajach V4, jednak obecnie nie
mozna tego przewidzie¢. Niewatpliwe przeprowadzone badania przyczynity si¢
w pewnym stopniu do lepszego zrozumienia zjawiska oszczedzania i gromadzenia
depozytéw bankowych w krajach V4 w czasie niestabilno$ci wynikajacej z czyn-
nikow zdrowotnych. Przewiduje si¢ prowadzenie dalszych eksploracji, ktore jest
istotne zaréwno z teoretycznego, jak i praktycznego punktu widzenia. Wskazane
bytoby objecie badaniami wartosci depozytéw bankowych monetarnych instytu-
cji finansowych w kolejnych krajach europejskich i pozaeuropejskich oraz porow-
nanie warto$ci depozytow bankowych 1 kredytow konsumpcyjnych w réznych
krajach w czasie pandemii Covid-19.
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WSTEP

Niniejszy artykut ma na celu zweryfikowanie potrzeby wprowadzania dodatko-
wych wymogow prawnych i regulacyjnych w odniesieniu do modeli stosowanych
w bankach, w tym przede wszystkim modeli oceny ryzyka. Jednocze$nie w arty-
kule dokonano analizy potrzeby ewentualnego wprowadzenia wytycznych sekto-
rowych, czy tez uwzglednienia powyzszych modeli w klasyfikacji systemow
sztucznej inteligencji wysokiego ryzyka, o ktérej mowa w projekcie rozporzadze-
nia UE w sprawie sztucznej inteligencji. Artykul opiera sie na analizie dostepnej
literatury przedmiotu, aktéw prawnych oraz regulacji i standardéw wypracowa-
nych zaréwno na poziomie lokalnym, jak i mi¢dzynarodowym.

W niniejszym artykule autorzy przybliza wyzwania zwigzane z postgpujaca
algorytmizacja w sektorze finansowym, jak rowniez wskazg na konkretne rozwia-
zania, ktére moglyby zostaé przeniesione na grunt ewentualnych aktow prawnych
lub ,,migkkich” regulacji w zakresie sztucznej inteligencji w sektorze finansowym
(m.in. w kontekscie tzw. wyjasnialnosci i przejrzystosci modeli oraz zarzadzania
danymi)! (Wischmeyer i Rademacher, 2020), w tym postarajg si¢ udzieli¢ odpo-
wiedzi na pytanie, dlaczego model taczacy tzw. twarde prawo oraz migkkie prawo
jest najbardziej pozadanymi kierunkiem dla tego obszaru.

Artykul zostat podzielony na trzy zasadnicze cze$ci. W pierwszym rozdziale
merytorycznym zaprezentowany zostanie zarys prawno-regulacyjny dla sektora
finansowego w konteks$cie wykorzystania SI. W kolejnym zaprezentowane beda
najwazniejsze z punktu widzenia omawianego zagadnienia tematy dotyczace pro-
jektowanego rozporzadzenia w sprawie sztucznej inteligencji, za§ nastgpna czes$¢
jest zbiorem propozycji dotyczacych miejsca i sposobu uregulowania problema-
tyki modeli oceny ryzyka w sektorze bankowym. Ostatni fragment opracowania
zawiera koncowe wnioski.

1. OD ,,TRADYCYJNEJ” STATYSTYKI DO SZTUCZNEJ INTELIGENCJI W MODELACH OCENY
RYZYKA

Problematyka stosowania modeli w sektorze finansowym, gtownie bankowym,
ma istotne znaczenie z perspektywy regulatora i nadzorcy (Lopez i Saidenberg,
2001). Jakos$¢, zgodnosé z przepisami, ale tez efektywnos¢ oraz skuteczny nadzor
stanowi¢ mogg o (nie)stabilnosci danej instytucji finansowej, ktorej niestabilnosé¢
moze by¢ czescia sktadowa — przynajmniej potencjalnie — ryzyka systemowego.
Banki powszechnie stosujg modele wewnetrzne, ktore zasadniczo pozwalaja na
wyliczanie wymogow kapitatowych (EBC, 2019) na pokrycie konkretnych ryzyk

! Jednoczesnie zagadnienie wyjasnialno$ci wykracza znaczgco poza ramy niniejszego opraco-
wania. Autorzy podejma prace nad rozwinigciem tego watku w odrgbnym artykule.
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w dziatalno$ci banku, np. ryzyka kredytowego czy rynkowego. Modele we-
wngtrzne podlegaja od lat ewolucji i staja si¢ niewatpliwie coraz bardziej do-
ktadne (przewiduja z wickszym prawdopodobienstwem wystapienie okreslonych
zdarzen), cho¢ nadal sa one jedynie pewnymi zalozeniami, ktore rzeczywisto$¢
moze zweryfikowa¢ (Hendricks i Hirtle, 1997)2, czego dowodem mogg by¢ kry-
zysy finansowe, ktore wystepowaty juz w przesztosci, jak rowniez upadtosci ban-
kéw uznawanych za stabilne.

Niewatpliwie jednak modele wewnetrzne stanowia w chwili obecnej najbar-
dziej skuteczny srodek do oceny ryzyka i wyliczenia stosownego wymogu ostroz-
nosciowego dla sektora bankowego, cho¢ jednoczesnie jego niewtasciwe (i po-
zbawione refleksji) stosowanie moze doprowadzi¢ do zahamowania doptywu ka-
pitatu (gtéwnie) kredytow do gospodarki, na co wskazuje chociazby M.D. Borgo
(2020). Wiele z wymogow prawnych w tym zakresie znajduje si¢ w pakiecie
CRD?®/CRR* (Capital Requirements Directive/Capital Requirements Regulation)
(W niniejszym opracowaniu, o ile nie stwierdzono inaczej, odniesienia do
CRD/CRR stosuje si¢ do pakietu CRDIV/CRR) oraz przepisach prawa krajo-
wego, w tym w ustawie Prawo bankowe (Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 . ...),
a ocena skutecznosci i poprawnosci modeli podlega badaniu w ramach Badania
i Oceny Nadzorczej (,,BION™) zgodnie z metodyka (KNF, 2021) ustanowiong
przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego (,,KNF”). W praktyce w stosunku do ban-
koéw zastosowanie znajduje takze wiele wymogéw o charakterze ,,migkkim”,
opracowywanych m.in. przez Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych (Bank for
International Settlements —,,BIS™).

Banki opracowuja swoje modele na bazie wytycznych czy rekomendacji, ale
takze wlasnych obserwacji i doswiadczen, dazac — co do zasady — do maksymali-
zacji ich efektywnosci, co nalezy rozumie¢ jako pokrycie rzeczywistych (przewi-
dywanych) ryzyk odpowiednim kapitatem regulacyjnym (BIS, 1995). Stosowanie
modelu podlega $cisle okres§lonym warunkom okre$lonym m.in. w art. 174 i na-
stepne CRR, a takze podlega testom warunkéw skrajnych przeprowadzanym na
podstawie art. 177 CRR oraz przepisow krajowych (vide art. 133b Prawa banko-
wego)®.

2 Choé¢ artykul powstat ponad 20 lat temu, wiele z opisanych tam zalezno$ci oraz wskazanych
wnioskow pozostaje aktualna po dzi§ dzien, na co wskazujg nieustanne zmiany przeprowadzane
zar6wno przez prawodawcow, jak i regulatordw oraz nadzorcéw w kontek$cie modeli wewngtrz-
nych.

3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE...

4 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013...

5 Nalezy przy tam zauwazy¢, ze pewne zmiany w zakresie alternatywnych modeli wewnetrz-
nych wprowadzila takze nowelizacja CRRIIL, m.in. w art. 325a. Rozporzadzenia Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) 2019/876...
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Wigkszo$¢ modeli stosowanych w bankach to modele statystyczne, czy tez
ekonometryczne, ktore pozwalajg instytucji na w miar¢ doktadne okreslenie po-
ziomu ryzyka wynikajacego z ekspozycji, co umozliwia dalsze zabezpieczenie tej
ekspozycji odpowiednim kapitatem na wypadek wygenerowania strat, np. braku
sptaty zobowigzania przez dtuznika. Jednoczesnie wraz z rozwojem nowych tech-
nologii powoli zaciera si¢ granica pomig¢dzy tymi ,tradycyjnymi” modelami
a bardziej zaawansowanymi technologicznie modelami opartymi przyktadowo
0 uczenie maszynowe®,

Ten nieco rozbudowany wstep ma na celu wykazanie istotnych zaleznosci
pomiedzy stosowaniem przez banki modeli wewnetrznych’, a ich nawet poten-
cjalng ekspozycja na straty i odpornoscia na ewentualne szoki, w tym makroeko-
nomiczne, wynikajace z szeregu czynnikow wewngtrznych i zewngtrznych. Ich
znaczenie ma wigc kolosalne znaczenie dla stabilnosci instytucji, ale takze opty-
malnego — jezeli tak mozna ujaé — zarzadzania kapitatem regulacyjnym, ktory
z perspektywy instytucji mozna uznac za ,,zamrozony”.

Tym bardziej wprowadzenie nowych rozwiazan z zakresu szeroko rozumia-
nej automatyzacji moze przyczynic si¢ do poprawy efektywnosci wyceny ryzyka
i wptyna¢ pozytywnie na baze kosztowa oraz kapitatowa instytucji. Z drugiej jed-
nak strony istnieje pewne ryzyko, ze niewlasciwie rozwigzania oparte na mode-
lach, jak réwniez nieodpowiedni nadzoér nad dziataniem systemow opartych o sze-
roko rozumiang SI/AI (sztuczna inteligencja, artifical intelligence) moga wyrza-
dzi¢ znacznie wieksze szkody dla instytucji, jak i catego systemu. Dlatego tak
istotna jest odpowiedZ na pytanie, czy w kontekscie postgpujacej automatyzacji —
jakkolwiek by$my jej nie definiowali — potrzeba nowych rozwigzan prawno-regu-
lacyjnych, ktére moga przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia bezpieczenstwa stosowa-
nych modeli SI.

Ostatnie lata przyniosty istotne zmiany w zakresie tego jak banki (oraz inne
instytucje finansowe) zarzadzaja swoimi modelami wewng¢trznymi, m.in. za
sprawa rozwoju uczenia maszynowego i glebokiego oraz pokrewnych metod czy
technologii umozliwiajacych bardziej zautomatyzowang i szybsza predykcje

6 Na problematyke te wskazuje chociazby niemiecki organ nadzoru nad rynkiem finansowym
— BaFin, ktory podaje w jednym z opracowan, ze granice si¢ zacieraja, co rodzi¢ bedzie w przyszto-
$ci takze okre$lone ryzyka i wyzwania dla nadzorcow i regulatoréw (BaFin, Big data...).

" Nalezy wskazac¢, ze stosowanie modeli wewnetrznych ma na celu przede wszystkim bardziej
doktadne szacowania ryzyka zwigzanego z dzialalnoscia instytucji oraz odpowiednie dopasowanie
do tych ryzyk wymogow kapitalowych (tzw. adekwatno$¢ kapitatlowa). Zaleznos¢ jest stosunkowo
prosta, bowiem im wyzszy poziom ryzyka instytucji, tym wyzszy kapitat najwyzszej jakosci, ktory
jest stosunkowo ,,drogi” dla instytucji finansowych. Cho¢ zasadniczym celem stosowania modeli
wewngtrznych jest takie szacowanie ryzyka i wymogow kapitatowych, aby zapewnito to stabilnos¢
instytucji, takze w przypadku jej upadlosci, to jednak moga by¢ one wykorzystywane do ,,obcho-
dzenia” sztywnych wymogow prawnych i regulacyjnych. W tym kontekscie wprowadzenie ewen-
tualnych rozwigzan kontrolnych i nadzorczych w zakresie modeli wewngtrznych wykorzystujacych
SI moze — na pierwszy rzut oka — wydawac si¢ niezbedne.
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(Thiele i Dittmar, 2019), rowniez w obszarze ryzyka (Liebergen, 2017). Jedno-
czes$nie samo stosowanie tych rozwigzan, m.in. ze wzgledu na swoj potencjalnie
»odhumanizowany” charakter coraz czesciej podlega regulacji ze strony organéw
nadzoru czy regulatorow, a rozwoj rozwigzan prawnych majacych okresli¢ sto-
sowne ramy i granice w zakresie sztucznej inteligencji postepuje. Wiasciwe alo-
kowanie zasobow oraz zarzadzanie nimi jest tez elementem szeroko rozumianego
systemu zarzadzania ryzykiem bedacego jednym z kluczowych obszaréw dla in-
stytucji finansowych (Rampini, Viswanathan i Vuillemey, 2019).

Roéwniez banki coraz czgéciej siegaja po rozwigzania z obszaru szeroko ro-
zumianej automatyzacji, na co wskazujg przyktadowo wyniki badania przeprowa-
dzonego przez Narodowy Bank Polski w 2020 r. (NBP, 2020), z ktorych wynika,
ze glownym obszarem inwestycji typu ICT (Information and Communication
Technologies) jest automatyzacja procesow i optymalizacja z uzyciem technologii
uczenia maszynowego i pokrewnych. Rowniez z danych Europejskiego Urzedu
Nadzoru Bankowego wynika, ze zarowno zainteresowanie rozwigzaniami z za-
kresu Big Data oraz zaawansowanej analityki danych (EBA, 2020a) zyskuja na
popularno$ci w sektorze finansowym.

Ta automatyzacja, ktéra czesto utozsamiana jest z zastosowaniem takich
technologii jak uczenie maszynowe czy glebokie, a niekiedy ze sztuczng inteli-
gencja, daje obiecujace rezultaty w zakresie doktadnos$ci predykcji w wielu ob-
szarach, w tym np. ryzyka kredytowego (Gambacorta i in., 2019; Pothumsetty,
2020), ale takze w obszarze ,,mierzenia” potencjalnego sukcesu lub porazki pod-
miotow gospodarczych (Hoang i Viegratz, 2021). Jednoczes$nie fakt, ze ,,obstuga”
modeli staje si¢ w wigkszym stopniu rolg algorytmow niz cztowieka, powoduje,
ze mogg one potencjalnie generowaé wigksze ryzyko dla instytucji, jak i calego
systemu, co jest zwigzane ze schematem tego jak ,,postepuja” te modele z otrzy-
mywanymi danymi.

W konsekwencji, pomimo wyzszej efektywnosci, odpornosci na btedy, czy
po prostu skutecznosci predykcji, modele wewngtrzne oparte 0 wspomniane me-
tody czy technologie moga stanowi¢ dla instytucji finansowych dodatkowe wy-
zwanie, rOwniez w aspekcie organizacyjnym, technicznym i operacyjnym. Wy-
magaja one bowiem dodatkowych naktadow zwigzanych m.in. z konieczno$cig
wdrozenia samego systemu, ale przede wszystkim cigglego nadzoru (zaréwno
ludzkiego, jak i technologicznego) nad ich funkcjonowaniem (sprawowanego
takze przez organy nadzorcze, np. z uzyciem narzgdzi typu SupTech — supervision
technology®). Na konieczno$¢ ,,innego” podej$cia do zagadnienia algorytmow

8 Zagadnienie SupTech oraz RegTech zostanie przyblizone w odrgbnym podrozdziale po$wig-
coneym zastosowaniu technologii do wypetnienia obowigzkéw regulacyjnych oraz nadzorczych
zwigzanych z postgpujaca algorytmizacja w sektorze finansowym. Juz teraz warto jednak zwrocié
uwagg na ciekawe opracowanie Financial Stability Board, z ktérego wynika, Zze rozwdj tego typu
narzgdzi jest nieunikniony (FSB, 2020).
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i modeli opartych m.in. o uczenie maszynowe, wskazuje coraz wigcej regulatoréw
i nadzorcow, ktorzy publikujg swoiste wytyczne i rekomendacje poswigcone temu
zagadnieniu®, a ktére majg zastosowanie do szeroko rozumianej automatyzacji
modeli predykcyjnych, ale i decyzyjnych.

W tym miejscu dochodzimy do clue zagadnienia algorytmizacji modeli sto-
sowanych w sektorze finansowym, tj. problematyki wlasciwego okreslenia wy-
mogdw prawno-regulacyjnych odpowiadajacych wyzwaniom, ktore ta algorytmi-
zacja moze generowac, zarowno dla samych instytucji oraz nadzorcow, ale takze
odbiorcéw koncowych produktow i ustug, ktérymi sa klienci tych podmiotow.
Bazujac na licznych opracowaniach zaréwno o charakterze naukowym, jak i bar-
dziej praktycznym oraz doswiadczeniu zwigzanym ze stosowaniem modeli
»sztucznej inteligencji” mozna stwierdzié, ze standardowe podejscie do modeli
wewngtrznych, wyrazone chociazby we wspomnianym juz pakiecie CRD/CRR,
nie spetnia ,,oczekiwan” w zakresie efektywnego i skutecznego nadzoru oraz re-
gulacji. Jednoczesnie projektowane akty prawne, w tym projekt Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacego zharmonizowane przepisy do-
tyczace sztucznej inteligencji (Www1) (,,Projekt AI”), nie zawsze uwzgl¢dniaja
specyfike sektorow regulowanych (HLEG, 2020), a przez to w wielu miejscach
,0g0Ine” zalozenia nie przystaja po prostu do tej specyfiki.

2. ZARYS PRAWNO-REGULACYJNY DLA SEKTORA FINANSOWEGO

Pomimo dynamicznego rozwoju szeroko rozumianej sztucznej inteligencji, ktorg
Autorzy zdefiniuja na potrzeby dalszych rozwazan, rozwigzania prawno-regula-
cyjne odnoszace si¢ do jej stosowania sg nadal na niskim poziomie zaawansowa-
nia, cho¢ niektore jurysdykcje wyraznie wyrdzniajg si¢ na tle pozostatych panstw.
Przyktadem jurysdykcji, ktora intensywnie pracuje nad uregulowaniem — cho¢ w
celach nie do konca demokratycznych — jest Chinska Republika Ludowa, w ktorej
prowadzone sg obecnie prace nad m.in. ,,prawem algorytméw”%°, ktére ma wpro-
wadzi¢ rozbudowane wymogi w zakresie zarzadzania pewnymi kategoriami algo-
rytmoéw. Sztuczna inteligencja to zdolno§¢ maszyn do wykazywania ludzkich
umiejetnosei, takich jak rozumowanie, uczenie si¢, planowanie i kreatywnosc.
Jest to wykorzystanie technologii umozliwiajacej systemom technicznym postrze-
ganie ich otoczenia, radzenie sobie z tym, co postrzegaja i rozwigzywanie proble-
mow, dzialajagc w kierunku osiagnigcia okre§lonego celu (Sztuczna inteligen-
cja...).

% Podej$ciu poszczegdlnych organéw i instytucji poswiecony bedzie odrebny podrozdzial, na-
tomiast warto zwroci¢ uwagg na zestawienie dotychczasowych praktyk nadzorczych i regulacyjnych
w sektorze finansowym, ktore znalazto si¢ w: Prenio i Yong (2021: 5).

10 Nieoficjalne thumaczenie projektu znajduje sie pod adresem: www2,
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Réwniez Unia Europejska oraz niektore panstwa cztonkowskie rozpoczety
prace nad aktami prawnymi lub regulacjami, ktore maja na celu uporzadkowanie
wymogow prawnych i regulacyjnych w zakresie stosowania algorytmow, gldwnie
w odniesieniu do tych rozwigzan, ktdére moga generowac znaczne ryzyko dla oby-
wateli lub poszczegolnych sektorow. W wigkszosci panstw opracowywane sg tez
polityki lub strategie sztucznej inteligencji, ktére mniej lub bardziej szczegotowo
opisujg cele w zakresie SI'!, choé¢ skuteczno$¢ samych polityk czy strategii bez
ich wlasciwej realizacji jest co najmniej watpliwa.

Jak wskazano juz powyzej, na poziomie Unii Europejskiej projektowane sg
rozwiazania prawne, jak rdbwniez regulacyjne, ktore maja stanowi¢ odpowiedz na
zmiany zachodzace w zwiazku z postepujaca cyfryzacja i coraz szerszym zasto-
sowaniem modeli tzw. sztucznej inteligencji. Przyktadem wspomnianych rozwia-
zan jest nie tylko wspomniany juz wczesniej projekt rozporzadzenia w sprawie
SI, ale takze przyktadowo projekt rozporzadzenia w sprawie europejskiego zarza-
dzania danymi — COM(2020) 767 final 2020/0340 (COD))), dyrektywa w sprawie
otwartych danych (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2019/1024) czy projekt rozporzadzenia w sprawie operacyjnej odpornosci cyfro-
wej sektora finansowego — (WE) nr 1060/2009, (UE) nr 648/2012, (UE)
nr 600/2014 oraz (UE) nr 909/2014, COM(2020) 595 final 2020/0266 (COD) —
(tzw. DORA — Digital Operational Resilience Act), a takze — przynajmniej po-
srednio — dyrektywa w sprawie srodkdw na rzecz wysokiego wspolnego poziomu
cyberbezpieczenstwa na terytorium Unii (NIS2, The Network and Information
Security) ({SEC(2020) 430 final} - {SWD(2020) 344 final} - {SWD(2020) 345
final}).

W dalszej cze$ci nie bedzie szczegétowo omawiany przedmiot kazdego
z tych aktow, Autorzy skupig na projekcie rozporzadzenia w sprawie SI, jednak
warto poczyni¢ w tym miejscu uwage co do poziomu obcigzenia sektora finanso-
wego nowymi wymogami prawnymi i regulacjami, jak rowniez nie do konca prze-
myslanej techniki tworzenia (nowych) aktéw prawnych wptywajacych na funk-
cjonowanie sektora.

W jednym z opracowan Europejskiego Urzgdu Nadzoru Bankowego znaj-
dziemy wyrazne dane dotyczace nadmiernego obcigzenia sektora obowigzkami
raportowymi (EBA, 2021a), ktore wynikaja zarowno z przepisOw prawa, jak
I migkkich rekomendacji naktadanych przez sam Urzad oraz krajowe organy nad-
zoru. Z kolei w raporcie tego samego organu, ale dotyczacym wykorzystania na-
rzedzi RegTech (regulatory technology) podkreslono konieczno$é ich adopciji
W celu ulatwienia organom nadzorowanym zarzadzania szeroko rozumianymi
wymogami regulacyjnymi (EBA, 2021b). Illo§¢ wymogdw prawnych, ktore maja
by¢ (lub sg) narzucane w zwigzku z transformacjg cyfrowa i (starymi) nowymi

11 Rowniez w Polsce w 2020 r. uchwalona zostata taka strategia. Uchwata nr 196 Rady Mini-
strow z dnia 28 grudnia 2020 . ...
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zagrozeniami zwigzanymi m.in. z cyberbezpieczenstwem, jest juz dzisiaj przytta-
czajaca, a kierunkowo widac, ze tendencja ta bedzie si¢ raczej poglebiata.

Instytucje finansowe, gtdéwnie banki, musza dokonywaé¢ wtasciwie nieustan-
nego modyfikowania i aktualizowania swoich rozwigzan organizacyjno-technicz-
nych, w tym polityk, procedur czy regulamindéw, ktore majg w praktyce umozli-
wi¢ im prawidtowe zarzadzanie ryzykami, w tym przede wszystkim bezpieczen-
stwa i operacyjnymi. Nie dziwi wiec przy tym dyskusja nad tym, w jaki sposob
podchodzi¢ do regulacji sektora finansowego (Marcinkowska, 2013), w tym proba
rozstrzygniecia efektywnosci (Weber, 2012) poszczegdlnych form wptywu na in-
stytucje — samoregulacja, migkka regulacja czy twarde przepisy. Ta dyskusja jest
dzisiaj tez obecna w kontekscie SI (Guitierrez, Marchant i Tournas, 2020) i jak
dotad nie wydaje si¢ do konca ,,podsumowana”, a potaczenie tych dwoch zagad-
nien jest istotne z punktu widzenia instytucji finansowych takich jak banki, ktore
juz dzisiaj moga boryka¢ si¢ z wyzwaniami infrastrukturalnymi, operacyjnymi
i kosztowymi zwigzanymi z szeroko rozumiang transformacja cyfrows (Baske-
rville, Capriglione i Casalino, 2020). Staje si¢ to tym bardziej palacy problem
(Hagemann, Huddlestone Skees i Thrierer, 2018), ze coraz wigcej aktow praw-
nych jest tworzonych w duchu ,,neutralnosci technologicznej”*?, ktora z jednej
strony oferuja znaczng elastycznos¢, a z drugiej przez swoja ,,niejasno$¢” rodzi¢
Moze istotne watpliwosci interpretacyjne.

Jednoczesnie brakuje rozwigzan, ktore pozwolilyby na cho¢ czgs$ciowe zau-
tomatyzowanie procesOw zwigzanych z realizacjg zasad ,,tadu” wewngtrznego in-
stytucji i spelnienia wymogow prawno-regulacyjnych w obszarach takich jak
identyfikacja, ocena i monitoring ryzyka, czy stosowanie modeli SI w dzialalnos$ci
instytucji. Dos$¢ napisaé, ze wciaz nie doczekalismy si¢ standardow pisania aktow
prawnych lub chociazby regulacji w jezyku zrozumiatym dla oprogramowania
(machine-readable)®®, cho¢ czeéciowe spetnienie tego postulatu zaklada wspo-
mniana juz Strategia dla cyfrowych finansow w Unii Europejskiej. Jest to jeden
z warunkow do poprawienia efektywnosci wewngetrznych proceséw oraz kontroli
i nadzoru nad spelnieniem wymogow prawno-regulacyjnych, w tym organizacyj-
nych, co moze mie¢ szczegdlne znaczenie w kontekscie dynamicznego rozwoju
modeli SI w bankowosci.

Poniewaz jednak problematyka nie jest zasadniczg czgScig tego opracowania,
to w tym miejscu warto jedynie podkresli¢, ze sposob regulowania obowigzkow

12 Ciekawe spostrzezenia w tym zakresie prezentuja Ch.L. Dunis oraz P.W. Middleton w opra-
cowaniu: Dunis, Middleton et al. (2016: 4), gdzie wskazuja oni na ryzyko zwigzane z ,,twardym”
regulowaniem zagadnien technologicznych charakteryzujacych si¢ duzym dynamizmem i tym sa-
mym niepewnosci, ktora moze generowac okreslone ryzyka.

13 Na tym polu pewne osiagiecia maja Brytyjczycy, w tym Financial Conduct Authority bedacy
organem nadzoru nad rynkiem finansowym w Wielkiej Brytanii. Wiecej na ten temat Micheler
i Whaley (2020: 349-377).
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prawno-regulacyjnych przez instytucje finansowe powinien zosta¢ poddany grun-
townej rewizji, w tym rowniez w kontekscie projektowanych rozwigzan prawnych
dla sztucznej inteligencji, ktore, cho¢ w wielu miejscach odwotuja sie przykta-
dowo do pakietu CRD/CRR, to zdaja si¢ nie uwzglednia¢ specyfiki samych insty-
tucji finansowych, jak rowniez nazbyt szeroko definiujg pojecie samej sztucznej
inteligencji, co moze mie¢ donioste konsekwencje dla catego systemu finanso-
wego.

W szczeg6lnosci, postulowanym rozwigzaniem byloby stworzenie odreb-
nego aktu prawnego catosciowo regulujacego kwestie zwigzane z postepujaca cy-
fryzacja sektora finansowego, ktory moglby uwzgledniaé caty dorobek prawny
(w tym projektowany) i regulacyjny4, lub przynajmniej wypracowanie jednoli-
tych standardow dla instytucji w tym zakresie. W chwili obecnej jasne okreslenie
obowiazkdéw po stronie instytucji finansowej w kontekscie poszczegolnych roz-
wigzan moze nastrecza¢ wielu probleméw, w tym organizacyjnych, operacyjnych
czy czysto regulacyjnych, co w praktyce moze przetozy¢ si¢ na realne problemy
instytucji, zarbwno w ujeciu stabilnego zarzadzania, jak i ewentualnych reakcji
nadzorczych.

Warto przy tym zauwazy¢, ze wiele z projektowanych rozwigzan prawnych
—w tym w zakresie Al —nie uwzgle¢dnia dostatecznie roli oraz wyzwan nadzorcow
w sprawowaniu efektywnego nadzoru nad sektorem. Nie tworza one przyktadowo
rozwiazan, ktoére pozwolityby na automatyzacje niektorych czynnosci po stronie
organu oraz instytucji (m.in. w zakresie raportowania), co powoduje, ze procesy
o charakterze technologicznym poddawane sg manualnej kontroli. Przy rosngcej
liczbie danych takie procesy sa wysoce nieefektywne i moga generowac okreslone
ryzyka, w tym reputacyjne po stronie organu nadzorczego. Innymi stowy, samo
przyznanie uprawnien nadzorczych, np. w kontekScie systemow sztucznej inteli-
gencji, pozostanie ,,pustym” uprawnieniem, jezeli nie beda temu towarzyszyty
istotne zmiany po stronie uprawnionego do korzystania z tych kompetenciji.

Warto réwniez pamietaé, ze inne przepisy o charakterze ,,niebankowym”, czy
wrecz uniwersalnym, jak chociazby Rozporzadzenie 2016/679 (Dz.Urz. UE 2016,
L-119/1) moga mie¢ istotny i co najmniej posredni wplyw na wymogi stawiane
instytucjom finansowym i dlatego powinny by¢ uwzgledniane zar6wno przy two-
rzeniu nowych rozwigzan prawno-regulacyjnych, jak i stosowane przez instytucje
finansowe korzystajace z modeli SI.

14 Wiecej w kontekscie podejscia do regulacji oraz wyboru stosownego modelu w opracowaniu
Wischmeyer i Rademacher (2020).
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3. PROJEKT ROZPORZADZENIA W SPRAWIE SZTUCZNEJ INTELIGENCJI A SEKTOR
FINANSOWY

Cho¢ perspektywa oceny projektowanego rozporzadzenia w sprawie sztucznej in-
teligencji z perspektywy modeli wewnetrznych jest niezwykle kuszaca, to w ni-
niejszym opracowaniu akcent potozony zostanie gldwnie na juz obowigzujace
przepisy, jak rowniez konkretne propozycje w zakresie stworzenia jasnych i przej-
rzystych ram dla ich wykorzystywania w konteks$cie rozwoju metod uczenia ma-
szynowego 1 glebokiego. Dlatego tez w niniejszym rozdziale wskazane zostana
jedynie wybrane zagadnienia o kluczowym charakterze dla omawianego zagad-
nienia. Warto mie¢ rowniez na uwadze, ze ostateczny ksztatt Projektu Al nie jest
na dzisiaj znany, gdyz wiele uwag zostato zgloszonych przez rézne srodowiska.
Przejdzmy jednak do szczegdétow. Odnotowac nalezy, ze cho¢ omawiany doku-
ment jest pierwszym, ktory w tak kompleksowy sposob porusza kwestie doty-
czace prawnych aspektow SI, to prace nad réznymi rozwigzaniami trwajg na ca-
tym $wiecie (Schmmitt, 2021).

Projektowane rozporzadzenie wprowadza dwie bardzo istotne definicje, tj.
systemu sztucznej inteligencji oraz systemow SI wysokiego ryzyka. Sama defini-
cja sztucznej inteligencji niejako zostala tutaj pominieta, a jest to jedno z kluczo-
wych zagadnien i wyzwan prawnych ostatniej dekady (Zalewski, 2020), cho¢ dzi-
siaj raczej nie ma watpliwosci, ze osiggnigcie stanu sztucznej inteligencji, o ktorej
wspomina test Alana Turinga jest raczej mato prawdopodobne w najblizszej de-
kadzie (French, 2000). Sama definicja jest dos¢ szeroka i brzmi ona w nastepujacy
sposéb:

»oystemem sztucznej inteligencji jest oprogramowanie opracowane przy
uzyciu co najmniej jednej sposrod technik i podej$¢ wymienionych w zataczniku
I [obejmuje on m.in. uczenie maszynowe, giebokie, ale takze metody statystyczne
— przyp. autoréw], ktore moze — dla danego zestawu celow okreslonych przez
cztowieka — generowac wyniki, takie jak tresci, przewidywania, zalecenia lub de-
cyzje wptywajace na srodowiska, z ktérymi wchodzi w interakcje” (art. 3 pkt 1
Projektu Al).

Nalezy tutaj zwroci¢ uwage na kilka elementow. Po pierwsze, stusznie mowa
tutaj o oprogramowaniu. Po drugie, oprogramowanie to powinno wykorzystywac
jedng ze wspomnianych metod, ktore zostaty okreslone w zataczniku I (przy czym
zgodnie z art. 4 Projektu Al, Komisja ma by¢ upowazniona do zmiany jego tresci).
Po trzecie, realizuje ono cel okreslony przez cztowieka. Po czwarte, generuje lub
moze generowac okreslone wyniki (w tym rekomendacje czy decyzje). I wreszcie,
po piate, wptywa lub moze wptywaé na srodowisko, z ktorym wchodzi w interak-
cje. Definicja jest szeroka, natomiast z punktu widzenia omawianego zagadnienia
kluczowe sa dwa elementy:
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1) kwalifikacja okreslonych metod i podejs¢ jako podstaw determinujacych
czy mamy do czynienia z SI w rozumieniu Projektu Al oraz

2) niedookreslonos¢ pojecia wptywu na $rodowisko, z ktorym SI wchodzi
W interakcje.

We wspomnianym juz zalaczniku I do projektowanego rozporzadzenia znaj-
dziemy m.in. metody statystyczne, ktore jak juz wspomniano sa gléwna metoda
stosowang przy modelach wewngtrznych (Toringo, 2017) w bankach (cho¢ oczy-
wiscie nie jedynymi), natomiast niekoniecznie powinny by¢ utozsamiane z sze-
roko rozumiang sztuczng inteligencjg’®, czy nawet uczeniem maszynowym (Cun-
ningham, 2021), a w niektorych opracowaniach mozna znalez¢ nie tylko wyrazne
rozroznienie tych dwoch obszarow, ale takze dowodow na znacznie wyzsza sku-
tecznos¢ modeli (czy metod) statystycznych nad modelami uczenia maszynowego
(Cerquiera, Torgo i Soares, 2019). Nasuwa Si¢ tutaj takze pytanie, czy intencjg
prawodawcy byto poddanie szczegdlnym wymogom takze tych rozwigzan, ktore
mozna sprowadzi¢ do prostych algorytméw funkcji ,,if” ,,else” (Muller i Guido,
2021)?

Przyjecie, ze metody statystyczne stanowig element szeroko rozumianej
sztucznej inteligencji moze mie¢ donioste znaczenie w konteks$cie obowiazkéw,
ktére wigza si¢ z posiadaniem, czy wykorzystywaniem systemow SI, o czym za
chwile. Przyjmujac, ze pozostate czgsci definicji zostaja spetnione, a w przypadku
modeli wewnetrznych moze to by¢ do$¢ czgste zjawisko, instytucja finansowa
moze zosta¢ zobowigzana do stosowania dodatkowych wymogow specyficznych
wiasnie dla SI, a takze poddaniu si¢ nadzorowi w tym zakresie, co nie do konca
musi by¢ uzasadnione charakterem wdrozonego rozwigzania. Metody staty-
styczne wykorzystywane na potrzeby modeli wewngtrznych w bankach podlegaja
juz specyficznym wymogom regulacyjnym okreslonym nie tylko w CRD/CRR
(w tym wspomniane art. 174 i nastepne), ale takze przepisach krajowych (jak
Prawo bankowe) i badane m.in. w ramach BION (Badanie i Ocena Nadzorcza).
Kryteria oceny sg jasno okre$lone dla poszczegdlnych typéw modeli (dla danego
ryzyka), a szczegétowe wymagania zostaty opracowane takze dla tzw. modeli
opartych o metod¢ wewnetrznych ratingéw (IRB, Internal Ratings-Based
Approach). Warto w tym miejscu podkresli¢, ze D. Ostmann oraz C. Dorobantu
dos¢ jasno podkreslajg, ze modele (czy systemy SI) stosowane w sektorze finan-
sowym mogg opierac si¢ nie tylko na uczeniu maszynowym, ale by¢ ,,zwyklymi”
rozwigzaniami z zakresu automatyzacji (Ostmann i Dorobantu, 2021), ktore
z pojeciem SI — de facto — nie maja wiele wspolnego.

15 Na takie wyrazne rozroznienie (metody statystyczne oraz tzw. metody SoftComputing, do
ktorych nalezy m.in. uczenie glebokie) wskazuja chociazby Dunis i Middleton et al. (2016: 4).

16 Autorzy wskazuja takze w tym opracowaniu (s. 11-12) na to, jak bardzo rozmyta jest granica
pomigdzy uczeniem maszynowym a ,.klasycznymi” metodami statystycznymi, co utrudnia tez
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Warto przy tym zwroci¢ uwage, ze przyjecie w kontekscie ewentualnych wy-
tycznych i rekomendacji dla sektora finansowego konkretnej definicji modelu,
czy systemu Sl (ale tez samych algorytméw) moze mie¢ donioste znaczenie dla
podmiotow objetych nadzorem. Przyktadowo Federalny Urzad Nadzoru Ustug Fi-
nansowych BaFin (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht) w Niem-
czech do$¢ szeroko rozumie algorytmy jako zestaw instrukcji, ktore sg ,,zintegro-
wane” w okre§lonym programie komputerowym, ktére nakierowane sa na rozwia-
zywanie (optymalizacj¢) problemow lub kategorii problemow (BaFin, 2021). Ro-
dzi to pytanie o to, jak szeroko nalezy stosowa¢ okreslone wytyczne i gdzie po-
winna by¢ granica ich zakresu przedmiotowego.

Kolejnym zagadnieniem jest kwestia kwalifikacji niektorych systemow SI do
systemow tzw. wysokiego ryzyka (art. 6 okresla szczegdétowo kryteria tej klasyfi-
kacji). W zataczniku III do projektu wskazano m.in. jakie systemy beda kwalifi-
kowaty sie¢ pod tg klasyfikacje, a wskazano tam m.in. systemy sztucznej inteligen-
cji przeznaczone do wykorzystania w celu oceny zdolno$ci kredytowej osob fi-
zycznych lub ustalenia ich punktowej oceny kredytowej (...), a wigc po prostu te
rozwigzania, ktére w sposob zautomatyzowany dokonuja tzw. creditworthiness
assessment (Butor-Keler, 2020).

Definicja na potrzeby tej klasyfikacji budzi pewne watpliwosci, bowiem po-
jawia si¢ pytanie, o jakie dokladnie rozwigzania chodzito prawodawcy. Jezeli na-
wigzemy do wspomnianej juz definicji SI i potaczymy z powyzszg klasyfikacja,
to czy za system Sl wysokiego ryzyka uznamy model oceny ryzyka kredytowego
stosowany na potrzeby wyliczenia wymogow kapitatlowych, czy tez wytacznie te
rozwiazania, ktére odpowiadaja za oceng ryzyka w odniesieniu do danego klienta?
Jest to o tyle istotne, ze wlasciwa klasyfikacja bedzie decydowata o stosowaniu
lub niestosowaniu dos$¢ rygorystycznych wymagan w odniesieniu do systemow
wysokiego ryzyka.

Na gruncie Rekomendacji W dotyczacej zarzadzania ryzykiem modeli w ban-
kach (KNF, 2015) za model uznaé¢ nalezy ,,narzedzie stuzace do sporzgdzania
ograniczonego (do najistotniejszych wymiarow) opisu wybranego aspektu rzeczy-
wistosci (identyfikujace i przyblizajace na gruncie teorii lub empirii wystepujace
w niej relacje), z wykorzystywaniem ktorego zwigzane jest ryzyko poniesienia
przez bank straty z powodu btedow w opracowaniu, wdrozeniu lub stosowaniu
takiego narzedzia”. Z kolei wytyczne EBA (European Banking Authority) w spra-
wie udzielania i monitorowania kredytow nie definiujg pojg¢cia modelu oceny ry-
zyka kredytowego (EBA, 2020b), ale wskazuja, ze jest to cze$¢ szerszego modelu
oceny ryzyka kredytowego. Podobnie projekt Regulacyjnych Standardéw Tech-
nicznych EBA/RTS/2016/03 dokonuje pewnego podziatu na ,,etapy” modelowa-

uchwycenie istotnych dystynkcji miedzy ,,tym co byto”, a ,,tym co jest”, a co ma podlegaé szcze-
gblnym wymogom prawnym i regulacyjnym.
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nia wymogow kapitatowych instytucji. Warto takze zwrdci¢ uwage na rekomen-
dacje T, ktora za model uznaje statystyczne narz¢dzie wspierajgce oceng zdolno-
$ci kredytowej (KNF, 2013).

Rodzi to tym samym niejasnos$¢, czy rzeczywiscie w projektowanym rozpo-
rzadzeniu w sprawie SI chodzi o szeroko rozumiane modele oceny ryzyka kredy-
towego podlegajace wymogom pakietu CRD/CRR, czy tez chodzi wylacznie
0 rozwiazania, ktore wspieraja proces decyzyjny udzielania kredytow (jakkolwiek
w poOzniejszym okresie rezultat dzialania takiego modelu stanowi niewatpliwie
elementy calosciowej oceny ryzyka kredytowego). Biorac pod uwagg literalne
brzmienie zatacznika III przyjacé raczej nalezy, ze mowa tutaj wylacznie o tych
narzedziach, ktore wspieraja sama kategoryzacje klientow na okreslone poziomy
ryzyka i wspierajgce proces przyznawania (lub nie) kredytow przez bank®’. Nie
jest to — zdaniem autorow — tozsame z rozciggnieciem wymogoéw na modele sza-
cowania ryzyka na potrzeby wyliczenia adekwatno$ci kapitalowej (powiazania
ekspozycji na ryzyko)*®, cho¢ niewatpliwie wptyw bedzie istotny. Nalezy jednak
pamigtac, ze sposob wyliczania zdolnosci kredytowej, jak i oceny ryzyka dla da-
nego klienta oraz przypisania mu konkretnej wagi tego ryzyka jest indywidualna
kwestia konkretnej instytucji (niezaleznie od stosowania metody standardowej
czy metody wewnetrznych ratingéw), podobnie zreszta jak caty proces ,,wyceny”
kredytu czy kredytobiorcy, co ma istotne znaczenie w kontek$cie ewentualnej
»standaryzacji” w tym obszarze.

Kontynuujgc ten watek warto zastanowi¢ si¢, czy w takiej sytuacji rowniez
modele stosowane do klasyfikacji ekspozycji do okreslonych klas lub pul, ktore
nastgpnie sg ,,przetwarzane” na okreslone wymogi kapitalowe, nie powinny pod-
lega¢ takze wymogom jak dla systeméw SI wysokiego ryzyka. Jak zauwaza
T. Zielinski (2013) kwestia wyliczenia adekwatno$ci kapitatowej (oraz ryzyka
kredytowego) jest jedna z kluczowych dla stabilnego funkcjonowania sektora fi-
nansowego i dlatego wymaga szczeg6lnej kontroli i nadzoru. Innymi stowy, czy
przyktadowo modele stosowane w ramach metody wewnetrznych ratingow IRB
nie powinny rowniez podlega¢ specyficznym wymaganiom okre§lonym w projek-
towanym rozporzadzeniu w sprawie sztucznej inteligencji?

17 Tym bardziej, ze patrzac przez pryzmat przepisdéw CRR (m.in. art. 137 i 139) ocena zdolno-
$ci kredytowej jest elementem wykorzystywanym do wyliczenia ekspozycji kredytowej, natomiast
nie jest jeszcze w praktyce wyliczeniem stosownego wymogu kapitalowego. Blizszym pojeciem,
cho¢ nie rownowaznym, do modelu jest system ratingowy, ktory zostat zdefiniowany w art. 142
ust. 1 pkt 1 CRR, gdzie oznacza on wszystkie metody, procesy, kontrole, systemy gromadzenia da-
nych i systemy informatyczne, ktore wykorzystuje si¢ przy ocenie ryzyka kredytowego, klasyfikacji
ekspozycji do poszczegdlnych klas ratingowych lub puli ratingowych oraz kwantyfikacji niewyko-
nanych zobowigazan i szacowanych strat opracowanych dla okreslonych rodzajow ekspozycji.

18 Podobnie w punkcie 37 preambuty do projektu Rozporzadzenia SI mowa jest raczej o sa-
mym dostepie do srodkow finansowych, a nie wyliczeniu konkretnych wag ryzyka i przypisania ich
do konkretnych wymogow ostroznosciowych.
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Pytanie nie jest bezzasadne z dwoch powodow. Po pierwsze — ograniczenie
wymogow wytacznie do tych rozwigzan, ktore odnosza si¢ do osob fizycznych,
powoduje pewna nierownowage w odniesieniu do pozostatych modeli ocena ry-
zyka kredytowego (np. przedsigbiorcow czy jednostek rzadowych). W stosunku
do jednych rozwigzan mamy bowiem wymog stosowania szerokiego spektrum
dziatan, zas do pozostatych wezsze lub co najmniej zroznicowane. Czy takie po-
dejscie byloby bezpieczne z punktu widzenia samej instytucji finansowej? Wy-
daje sie, ze — zwazywszy na istotnos¢ kredytow udzielanych podmiotom niebeda-
cym osobami fizycznymi — bytoby to co najmniej niebezpiecznie, cho¢ z pewno-
$cig pozadane. Nawet jezeli przyjmujemy wariant, w ktérym chodzi przede
wszystkim o prawa podstawowe, to nie mozna zapominac takze o istotnym aspek-
cie stabilno$ci finansowe;.

Druga kwestig jest w ogodle rozciggnigcie wymogoéw dotyczacych systemow
SI wysokiego ryzyka na modele szacowania ryzyka w bankach. Jak juz zauwa-
7z0n0, modele majg istotne znaczenie z punktu widzenia stabilno$ci zarowno in-
stytucji, jak i catego sektora finansowego. Z tego wzgledu stosowanie niektorych
modeli (w tym w ramach IRB) opartych o modele statystyczne i inne modele au-
tomatyczne jest poddane szeregowi wymagan po stronie banku®®, ktore to wymogi
wynikajg zarowno z wymogdéw prawnych, jak i regulacyjnych. Pomimo to,
w przypadku stosowania bardzie zaawansowanych metod — opartych przykta-
dowo o wspomniane uczenie maszynowe czy glebokie — zasady okreslone w pro-
jekcie Rozporzadzenia SI nie bedg miaty zastosowania, bowiem nie bedg one spet-
niaty wszystkich warunkéw dla uznania za systemy wysokiego ryzyka. Przyjecie
konstatacji, ze wytacznie te systemy, ktore wptywaé moga istotnie (i negatywnie)
na czlowieka, sa systemami, dla ktérych zastosowanie majg wyzsze wymagania
prawne, wydaje si¢ nie do konca przemyslane.

Zauwazy¢ nalezy, ze modele odpowiedzialne za oceng ryzyka (kredytowego,
rynkowego, kontrahenta, a przede wszystkim operacyjne) i inne odpowiadajace

19 Art. 174 CRR wskazuje tutaj na nastepujace wymagania: a) model charakteryzuje si¢ wy-
soka zdolnoscia predykcyjna, a wymogi kapitatowe nie ulegaja znieksztalceniu w wyniku jego za-
stosowania. Zmienne wejsciowe stanowia odpowiednig i skuteczng podstawe wynikowych prognoz.
Model nie jest obarczony istotnym btgdem; b) instytucja ustanawia procedury stuzace weryfikacji
parametrow wejsciowych modelu obejmujace ocene doktadnosci, kompletnosci i trafnosci danych;
¢) dane wykorzystane do budowy modelu sg reprezentatywne dla ogétu faktycznych dtuznikéw lub
ekspozycji instytucji; d) instytucja posiada proces cyklicznej walidacji modelu, obejmujacy: moni-
torowanie wydajnosci i stabilno$ci modelu, przeglad jego specyfikacji oraz badanie jego skuteczno-
$ci na podstawie osigganych wynikow; e) instytucja uzupelia model statystyczny o element osadu
i nadzoru ludzkiego w celu prowadzenia przegladu klasyfikacji generowanych przez model oraz
zapewnienia prawidlowego stosowania modeli. Procedury przegladu maja na celu wykrycie i ogra-
niczenie bledow wynikajacych z niedoskonato$ci modeli. Dokonujac wlasnego osadu, odpowie-
dzialne osoby biora pod uwage wszystkie istotne informacje nieuwzglednione przez model. Insty-
tucja prowadzi dokumentacje¢ dotyczaca sposobu taczenia osadu wlasnego z wynikami modeli. Wy-
mogi te sa doprecyzowane rowniez na gruncie art. 175-177 CRR.
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za istotne procesy w instytucji finansowej stanowig niejako o (nie)stabilnosci tej
instytucji, a nieodpowiednie modelowanie, dobor danych, czy ryzyka z obszaru
cyberbezpieczenstwa moga mie¢ istotne skutki dla samego podmiotu, jak i jego
klientoéw, cho¢ nie w kazdym przypadku bezposrednio. Niewatpliwie krytyczno$¢
tych rozwigzan dla systemu finansowego i jego stabilnosci jest istotnym argumen-
tem za uznaniem tego typu modeli jako systemow sztucznej inteligencji wyso-
kiego ryzyka, co uzasadniatoby tez wprowadzenie stosownych zmian do projektu
rozporzadzenia.

Z drugiej strony, na co wskazano juz w niniejszym opracowaniu, w chwili
obecnej modele (gtownie oceny ryzyk) stosowane w bankowosci poddane sa sto-
sownym wymogom prawnym i regulacyjnym (m.in. w ramach oceny BION, ale
réwniez juz przytaczanych rekomendacji KNF), ktore do$¢ czesto sa co najmniej
zblizone do tych, ktére ma wprowadzi¢ projekt rozporzadzenia.

Tak wigc, w przypadku przyjecia powyzszego rozwigzania zasadnym bytoby
sformutowanie analogicznych odniesien, jak zastosowano chociazby w kontek-
$cie art. 19 projektu. Istotne bytoby takze jasne okreslenie oczekiwan nadzorcy co
do spelnienia tych wymogoéw na poziomie zaréwno catego sektora bankowego,
jak i poszczegolnych instytucji (z uzyciem zasady proporcjonalno$ci). Nie nalezy
takze zapomina¢, ze niezwykle wazne jest tutaj rozroznienie réznych kategorii
modeli stosowanych przez banki i stad konieczne bedzie doprecyzowanie tych
kwestii w kazdym z aspektow (lub co najmniej okreslenie tych, wobec ktorych
zastosowanie beda mialy stosowne przepisy zarowno rozporzadzenia, jak i prze-
pisow krajowych lub unijnych dla sektora bankowego).

4. MODELE SZTUCZNEJ INTELIGENCJI A REGULACIA

Jak wskazano juz w niniejszym opracowaniu, jednym z pozadanych sposobow
odniesienia si¢ do kwestii regulacji SI w sektorze finansowym jest zaprojektowa-
nie zestawu zasad lub wytycznych przez organ nadzoru i/lub regulacyjny. Dysku-
sja nad skuteczno$cia obu rozwiazan (Arner i Taylor, 2017) jest nadal niezakon-
czona i nadal brakuje empirycznych dowodow na wigksza efektywnos¢ ,,twardej”
regulacji nad ,,miekkg”?°, cho¢ wydaje sie, ze zmierzamy ku hybrydowemu mo-
delowi, ktory taczy w sobie zalety kazdego ze sposobdw, szczegdlnie istotnemu
w kontekscie dynamicznego rozwoju technologicznego i postepujacego trendu
neutralnos$ci technologicznej (Greenberg, 2017).

Takie rozwigzanie wydaje si¢ tez optymalne w kontekscie sektorow regulo-
wanych. Nie w kazdym przypadku mozliwe jest bowiem ,,uprzednie” ustalenie

20 Przykladowo D.M. Trubek, P. Cottrell oraz M. Nance wskazujg na trudnosci zwigzane
z przeprowadzaniem zmian w zakresie aktow prawnych w przypadku dynamicznych zmian wyma-
gajacych reakcji prawodawcy, cho¢ jednoczesnie zapewnia ta optymalny poziom pewnosci prawne;.
Trubek, Cottrell i Nance (2005: 2).
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jasnych zasad stosowania okreslonych rozwigzan, w tym technologicznych,
a z kolei brak reakcji moze skutkowa¢ wygenerowaniem dodatkowych ryzyk dla
stabilnosci sektora. Z tego wzgledu wiele z aspektow dziatalno$ci instytucji finan-
sowych podlega uregulowaniu przez organy nadzorcze czy regulacyjne, ktore nie
posiadaja — co do zasady — uprawnien prawodawczych, cho¢ niewatpliwie wpty-
wajg na kierunki zmian przepisow.

W przypadku stosowania nowoczesnych technologii, w tym sztucznej inteli-
gencji, w odniesieniu do modeli stosowanych przez instytucje finansowe, wysoce
pozadane jest poddanie ich pewnej formie regulacji oraz nadzoru sprawowanego
przez organy wilasciwe (w praktyce nie tylko Komisje Nadzoru Finansowego, ale
takze Bankowy Fundusz Gwarancyjny czy Narodowy Bank Polski w zakresie ich
wiasciwosci). Jednym z postulatéw dotyczacych stosowania SI w sektorze finan-
sowym jest konieczno$¢ opracowania wytycznych lub zasad sektorowych, ktore
nie tylko beda wskazowka dla samych instytucji, co do oczekiwan nadzoru, ale
takze w sposob istotny uzupetnia¢ beda wymagania BION, a wigc bedg ,,instruk-
cja” postgpowania dla samych organow nadzorczych.

W jednym z przywotanych juz opracowan Banku Rozrachunkéw Miedzyna-
rodowych (Prenio i Yong) wida¢ rowniez wyrazny, cho¢ jeszcze nierozwinigty,
trend rozwoju tzw. ,,zasad” (principles) wydawanych przez stosowne organy,
podczas gdy ,.klasyczne” wytyczne czy rekomendacje sa jednak na obecnym eta-
pie rzadkoscia. Moze to by¢ zarowno pochodna niepewnosci organow co do kie-
runku zmian prawno-regulacyjnych w zakresie stosowania Sl (np. na poziomie
UE), jak rowniez potrzebg zrownowazenia oczekiwan nadzorczych z potrzeba
rozwoju innowacji. Zasady (Raz, 1972) — ze swej natury — sg do$¢ ogolne, a wigc
z jednej strony wyznaczaja pewien kierunek, ale jednoczes$nie nie ograniczaja
podmiotéw zobowigzanych — przynajmniej teoretycznie — co do sposobu ich im-
plementaciji.

Jednym z ciekawszych dokumentow, ktory jest probg stworzenia uniwersal-
nych zasad dotyczacych wykorzystania SI jest opracowanie Europejskiego
Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych —
EIOPA — z czerwca 2021 r. (EIOPA, 2021), ktore z jednej strony wyznacza pe-
wien standard w tym zakresie, a z drugiej stanowi instrukcj¢ co do stosowania
m.in. modeli oceny ryzyka. Wskazano tam na kilka podstawowych zasad, ktore
powinny by¢ realizowane w ramach konkretnych rozwigzan organizacyjno-tech-
nicznych przez — w tym przypadku — zaktady ubezpieczen. Te zasady to:

1) zasada proporcjonalnosci,

2) zasada uczciwosci i niedyskryminacji,

3) zasada przejrzystosci oraz wyjasnialnosci,

4) zasada nadzoru ludzkiego,

5) zasada zarzadzania danymi,

6) zasada odpornosci oraz efektywnosci systemow.
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Zasady te nie maja charakteru technicznego, cho¢ oczywiscie podlegaja pew-
nemu doprecyzowaniu na gruncie samego dokumentu, natomiast sama realizacja
tych zasad zostala pozostawiona nadzorowanym (regulowanym) instytucjom,
ktére powinny zastosowa¢ odpowiednie rozwigzania zgodne zaréwno ze specy-
fikg ich dziatalnosci, jak i wymogami prawnymi oraz regulacyjnymi, czy tez ocze-
kiwaniami organow nadzorujacych.

W podobnym kierunku zmierzaja takze zasady wyznaczone przez niemiecki
organ nadzoru BaFin (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht), cho¢
w tym przypadku zakres zasad jest nieco inny, bowiem obejmuje:

1) jasne okreslenie zasad odpowiedzialno$ci?,

2) odpowiednie zarzadzania ryzykami oraz outsourcingiem,

3) przeciwdziatanie stronniczo$ci algorytmicznej,

4) przeciwdziatanie dyskryminacji algorytmiczne;j.

Jednoczesnie, niemiecki organ zaproponowat odrebne zasady dla kazdej z faz
cyklu zycia SI, ktore to zasady w wigkszo$ci pokrywaja si¢ zaroOwno z propozycja
EIOPA, jak i Komisji UE w konteks$cie projektowanego rozporzadzenia w spra-
wie SI.

Jezeli na moment wrocimy do kwestii wymogoéw dla modeli wewnetrznych,
to dostrzezemy istotne podobienistwa. W art. 174 ust. 1 CRD znajdziemy ogdlne
wytyczne w zakresie stosowania modeli statystycznych oraz innych metod auto-
matycznych, ktore polegaja na zapewnieniu, ze:

1) Model charakteryzuje si¢ wysoka zdolno$cig predykcyjna, a wymogi ka-
pitatowe nie ulegaja znieksztalceniu w wyniku jego zastosowania. Zmienne wej-
$ciowe stanowig odpowiednig i skuteczng podstawe wynikowych prognoz. Model
nie jest obarczony istotnym btgdem.

2) Instytucja ustanawia procedury stuzace weryfikacji parametrow wejscio-
wych modelu obejmujace oceng doktadnosci, kompletnosci i trafthosci danych.

3) Dane wykorzystane do budowy modelu sg reprezentatywne dla ogotu fak-
tycznych dtuznikow lub ekspozycji instytucji.

4) Instytucja posiada proces cyklicznej walidacji modelu, obejmujacy moni-
torowanie wydajnosci i stabilno$ci modelu, przeglad jego specyfikacji oraz bada-
nie jego skutecznos$ci na podstawie osigganych wynikow.

5) Instytucja uzupetnia model statystyczny o element osadu i nadzoru ludz-
kiego w celu prowadzenia przegladu klasyfikacji generowanych przez model oraz

21 Tematyce tzw. accountability oraz responsibility w kontekscie sztucznej inteligencji po§wig-
cona jest znaczna czg$¢ opracowania Dubber, Pasquale i Das (2020). Zakres niniejszego opracowa-
nia istotnie wykracza poza kwestie odpowiedzialnosci, jednakze jest to jeden z kluczowych obsza-
réw w kontekscie dziatalnosci instytucji finansowych, w tym w odniesieniu do stosowania modeli
czy systemOw sztucznej inteligencji i rowniez w tym zakresie rekomendowana jest reakcja ze strony
organu nadzoru, np. w kontek$cie oceny odpowiedniosci cztonkow organdow wewnetrznych (zob.
Rekomendacja KNF Z).
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zapewnienia prawidtowego stosowania modeli. Procedury przegladu maja na celu
wykrycie i ograniczenie btgdow wynikajacych z niedoskonato$ci modeli. Doko-
nujac wlasnego osadu, odpowiedzialne osoby biora pod uwage wszystkie istotne
informacje nieuwzglednione przez model. Instytucja prowadzi dokumentacje do-
tyczaca sposobu laczenia osgdu wlasnego z wynikami modeli.

Zasady te podlegajg uzupelnieniu o zasady dotyczace zarzadzania danymi
(art. 176) oraz dokumentacji (art. 175). Juz na pierwszy rzut oka wida¢, ze
W znacznej mierze odzwierciedlaja one wymogi wskazane powyzej, cho¢ niewat-
pliwie nie sa one tak uniwersalne, jak w przypadku innych modeli, ktére moga
by¢ stosowane w sektorze finansowym. Jednoczesnie na instytucje finansowe sg
naktadane dodatkowe wymogi w zakresie tadu wewnetrznego, w tym zarzadzania
ryzykiem czy okre$lenia jasnych ram odpowiedzialnosci, ktore majg uniwersalny
charakter. Nie mozna tez zapominac o specyficznych wymogach w zakresie ryzyk
ICT czy raportowania incydentéw zardwno o charakterze operacyjnym, jak
i stricte finansowym.

Nie mozna takze pomingé¢ faktu, ze pomimo wydania stosunkowo dawno,
rowniez Rekomendacja D Komisji Nadzoru Finansowego pokrywa znaczng cze$¢
wymogow charakterystycznych dla SI, jak chociazby rekomendacja 8 odnoszaca
si¢ do problematyki zarzadzania danymi i ich jako$cig. Podobnie rekomendacja
12 zawarta w Rekomendacji W. W praktyce kazda z tych regulacji dos¢ komplek-
sowo normuje zagadnienia typowe dla modeli sztucznej inteligencji, cho¢ oczy-
wiscie nie jest to wypowiedziane wprost.

Patrzac wiec z tej perspektywy, jak i przywotanych juz aktow oraz regulacji,
stosowanie modeli SI w obszarze modeli oceny ryzyka wydaje si¢ zasadniczo po-
kryte odpowiednimi oczekiwaniami prawnymi i regulacyjnymi. Rodzi to wiec py-
tanie o potrzebg dodatkowego uregulowania tej kwestii w odrebnych wytycznych
czy rekomendacjach sektorowych, ktore moglyby doprecyzowaé oczekiwania
nadzorcy w tym zakresie.

W ocenie Autorow, przynajmniej w odniesieniu do wspomnianych juz mo-
deli oceny ryzyka (w szczegdlnosci modeli IRB) bardziej adekwatnym i propor-
cjonalnym rozwigzaniem byloby uwzglednienie tej kwestii w metodyce BION
i/lub Rekomendacji W (dotyczacej zarzadzania ryzykiem modeli w bankach),
ktore dla bankow stanowig punkt wyjscia dla wdrazania wielu rozwigzan o cha-
rakterze organizacyjnym, technicznym oraz operacyjnym. Wzglednie zmiany mo-
glyby zosta¢ tez uwzglgdnione w Rekomendacji D dotyczacej obszaru IT. Takie
rozwigzanie z pewnoscig bytoby bardziej efektywnym zaréwno z perspektywy
nadzorcy, jak 1 samych instytucji, chociazby ze wzglgdu na ograniczenie ewentu-
alnych kosztow wdrazania nowych wymogow.

Z drugiej strony nie mozna zapomina¢, ze problematyka stosowania modeli
SI w sektorze finansowym ma znacznie giebszy (i szerszy) charakter niz modele
oceny ryzyka, jak robwniez obejmuje inne podmioty, ktore nie charakteryzujg si¢
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tak ztozong dziatalnoscia i strukturg jak banki. W przypadku takich podmiotow,
jak np. instytucje pozyczkowe czy firmy inwestycyjne, nieproporcjonalne dziata-
nia moglyby wyrzadzi¢ znaczne szkody i zahamowac¢ rozwoj innowacyjnych pro-
duktow i ustug. Jednoczesnie i te podmioty ,,odpowiadaja” za klienta i jego $rodki,
a niewlasciwe utozenie procesow w zakresie wykorzystania modeli i systemow SI
moze generowac okreslone ryzyka, ktore projekt rozporzadzenia w sprawie SI ma
zminimalizowaé. W tym zakresie mozna wigc dopusci¢ mozliwo$¢ wydania sto-
sownych wytycznych lub rekomendacji przez organ nadzorczy. Jest to jednak te-
mat na inne opracowanie.

PODSUMOWANIE

Konkludujac — w obecnym stanie prawnym i regulacyjnym nie wydaje si¢ nie-
zbedna reakcja zmierzajaca do ,,szczegdlnego” uregulowania kwestii wykorzysta-
nia modeli Sl na potrzeby oceny ryzyka, m.in. kredytowego, bowiem obowigzu-
jacy stan wydaje si¢ optymalny z perspektywy zarowno nadzorcy, jak i instytucji
finansowych. Pewne doprecyzowanie zwigzane ze stosowaniem bardziej zaawan-
sowanych rozwigzan moze by¢ jednak pozadane na poziomie niektorych reko-
mendacji Komisji Nadzoru Finansowego, cho¢ powinny by¢ one niewatpliwie
proporcjonalne. Nie mozna jednocze$nie zapominaé, ze rozwigzania prawne i re-
gulacyjne, w tym te projektowane na poziomie Unii Europejskiej, rowniez wptyna
na poziom bezpieczenstwa i efektywnosci stosowanych systemow czy modeli SI,
ktore sa przeciez czgscia szeroko rozumianego obszaru ICT. Warto przy tym pa-
mietac, ze tworzenie dodatkowych rekomendacji czy wytycznych bez uwzgled-
nienia juz istniejacych rozwigzan i rozstrzygniecia ewentualnych watpliwosci
moze rodzi¢ istotne problemy interpretacyjne, a w konsekwencji generowac dla
nadzorowanych instytucji ryzyko braku zgodno$ci oraz istotnie wptywaé na
koszty dostosowawcze oraz operacyjne. Jest to stan, ktdérego w kontekscie i tak
juz przeregulowanego sektora finansowego nalezy unikac.

Jednoczesnie nie mozna w tym miejscu w sposob jednoznaczny wskazac, ze
wprowadzenie wytycznych w zakresie stosowania modeli Sl dla sektora finanso-
wego nie jest pozgdane. W niniejszym opracowaniu skupiono sie na obszarze sze-
roko rozumianych modeli oceny ryzyka (i pokrewnych), natomiast w dziatalno$ci
instytucji finansowych mogg by¢ wykorzystywane inne systemy (zar6wno w sfe-
rze wewngtrznej, jak i zewnetrznej), ktore moga wymagac znacznie bardziej
»spersonalizowanego” podejscia, np. ze wzgledu na bezposredni wptyw na klien-
tow (przykladowo w zakresie obowigzkow przejrzystosci). Najbardziej optymal-
nym rozwigzaniem — biorgc pod uwage poziom rozwoju technologii, jak i nowych
rozwigzan prawno-regulacyjnych — bytyby do$¢ ogolnie sprecyzowanie zasad,
ktére wyznacza pewien standard dla stosowania SI.
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Warto zauwazy¢, ze na poziomie unijnym tocza si¢ prace zwigzane z ustale-
niem pewnych zasad dla stosowania m.in. uczenia maszynowego w sektorze fi-
nansowym, czego przyktadem sg konsultacje jednego z dokumentéw EBA (EBA
2021). Pewne kroki zamierza podjac¢ tez Komisja Europejska. Oznacza to, ze dzia-
tania krajowych nadzorcow w tym obszarze moga w znacznej mierze by¢ deter-
minowane tym co dzieje si¢ na poziomie unijnym. Moze to wiec oznacza, ze KNF,
nawet nie widzac potrzeby wydawania stosownych wytycznych sektorowych, be-
dzie niejako ,,zmuszona” do zakomunikowania stosownych wyjasnien, np. w za-
kresie stosowania wytycznych EBA.
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Abstract

The purpose of the article/hypothesis: The main objective of the article is to present the directions
of pro-environmental activities undertaken by institutions from the financial sector operating in
Poland and their significance for green transformation of the economy. In turn, an additional aim
of the analysis undertaken is to show whether financial institutions have instruments that are
typical for them, but at the same time are aimed directly at the process of greening the economy.
Methodology: The study is of a theoretical and analytical character. In addition to a review of
available domestic and foreign literature on the subject, selected good environmental practices
implemented in financial sector institutions in Poland in 2016—2020 were analysed. Qualitative
data analysis (content analysis of good practices) was applied.

Results of the research: 94 good environmental practices from 24 financial sector institutions were
analysed. Different subject and object orientations of the good practices were observed. It was
found that through the implementation of environmental activities, financial institutions can build
a positive image in their surroundings. In terms of issues related to green transformation, a special
role was assigned to banks, which can offer green banking products. Products of this type are
directly aimed at supporting investments whose role is to change the existing way of economy to
a more sustainable one.
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INTRODUCTION

Green transformation occurs in many different areas of the economy (Brown and
McGranahan, 2016; Knuth, 2018; Kozar, 2019). Its aim is to meet the needs of
current generations in such a way that, at the same time, the development needs
of future generations are not limited. This process is associated with the gradual
implementation of the assumptions of sustainable development into economic
practice. As a result, social, economic and environmental aspects are
harmoniously taken into account in further social and economic development.
Thus, the underestimation of the importance of environmental aspects in the
process of creating a vision for further socio-economic development will cease.
The aim of the implementation measures taken is the transition from a brown
economy (high-carbon economy, based on non-renewable energy sources) to
a green economy (ultimately a zero-emission economy, based on renewable
energy sources) (Ferguson, 2015; Sulich and Zema, 2018). Among the positive
environmental effects of the process of gradual greening of the economy,
researchers most often include a reduction in the consumption of natural
resources, the generation of less waste, or a decrease in greenhouse gas emissions
(Ryszawska, 2013; Burchard-Dziubinska, 2014). The process of greening can
occur in any entity operating on the market. It is conditioned first of all by the
adoption of appropriate actions aimed at sustainable development by decision-
makers representing economic entities. It is impossible to indicate when the
indicated process will end, because as economic practice shows, together with the
dynamic development of science and technology and environmental awareness of
societies, new challenges are formulated in the field of sustainability issues
(Fuso Nerini et al., 2019; Leal Filho et al., 2019; Tsalis et al., 2020). Moreover,
the actions/challenges taken so far, as the author notes, represent only a certain
target stage of sustainability-oriented changes.

One of the economic sectors in and around which researchers observe the
green transformation process taking place is the financial sector (Boissinot et al.,
2015; Tli¢ et al., 2019; Sun et al., 2020; Lamperti et al., 2021). This sector, in the
author’s opinion, occupies a very strategic place in the green transformation
process. It constitutes an area for raising capital both by various types of business
entities and individual customers for activities related to the ongoing socio-
economic transformations, which are often not aimed at profit maximisation, but
simply at minimising the negative environmental impact of the activities
undertaken. Decision-makers from the financial sector increasingly often decide
not only to implement selected principles of sustainable development in the
entities’ everyday practice, but even to become zero-emission (Barua, 2020).
Actions of this type are often part of an ongoing responsible business policy
(Chaudhury et al., 2011; Weber et al., 2014; Gangi et al., 2019). In addition, pro-
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environmental actions can be counted among those of an ethical nature on the part
of financial sector institutions (banks, insurance entities, etc.), whose main
objective is, after all, profit maximisation (Sulich, 2018). Recognizing the
indicated context, the main objective of this article becomes to indicate the
directions of pro-environmental actions taken by financial sector entities operating
in Poland and their importance for green transformation of the economy. An
additional aim of the analyses undertaken is to show whether financial institutions
have instruments that are typical for them, but at the same time are aimed directly
at the process of greening the economy. The adopted objectives will be achieved
based on a review of selected good practices of environmental sustainability
implemented in 2016-2020 by institutions from the financial sector in Poland. In
the light of the adopted objectives and the research area, the author assumed that
the term indicated good practice that will be defined as such actions undertaken
by institutions from the financial sector, which are aimed at reducing the negative
impact of these entities on the natural environment. This may be manifested in the
adopted declarations (at the initial stages of the process of greening the
organisation), as well as in practical activities aimed at changing the current mode
of management into a more sustainable one.

1. RESEARCH ASSUMPTIONS FOR THE QUALITATIVE ANALYSES

Before describing good practices of sustainable development focused on
environmental aspects in the financial sector in Poland, it was assumed that the
analysis would cover the years 2016-2020. The choice of such a period for
conducting the data analysis was based on two premises. The first one was to
analyse the data around the current Sustainable Development Goals, which were
adopted by the members of the United Nations on 25 September, 2015, General
Assembly Resolution Transforming Our World, the 2030 Agenda for Sustainable
Development (United Nations, 2015). The second premise assumed an analysis
based on data from the full years of the aforementioned Agenda. Thus, data from
2015 and 2021 were not included in the analyses.

Due to the lack of quantitative data on the number of good practices in the
financial sector in terms of the environmental aspect of sustainable development,
the conducted analysis is of a qualitative nature. The quantitative data quoted
should be treated in the category describing the studied group of selected good
practices. The sources of data were the Responsible Business Reports in Poland
2016-2020, which were published by the Responsible Business Forum (FOB,
2016; FOB, 2017; FOB, 2018; FOB, 2019; FOB, 2020). Thus, data obtained in
a homogeneous manner was used for analytical purposes. A total of 94 practices
related to the environmental aspect of sustainability were qualitatively analysed.
These practices were implemented in the following entities comprising
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the financial sector: Bank Gospodarstwa Krajowego, Bank Handlowy in Warsaw
operating under the Citi Handlowy brand, Bank Millennium, Bank Ochrony
Srodowiska, Bank Pekao SA, BNP Paribas Bank Polska (previously BGZ BNP
Paribas), BNP Paribas Securities Services, Credit Agricole Bank Polska, Credit
Suisse, DNB Bank Polska, Eurobank, Europejski Fundusz Leasingowy, Allianz
Polska Group, Idea Bank, ING Bank Slqski, Intrum, mBank, PKO Bank Polski,
PZU, Refinitiv Poland, Santander Bank Polska (for 2016-2017 Bank Zachodni
WBK), Santander Leasing, Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen ERGO Hestia,
Wonga.pl.

All the selected good practices were subjected to a three-stage qualitative
analysis aimed at indicating the direction of the surveyed financial institutions’
commitment to sustainable development in terms of the environmental dimension.
In the first stage of qualitative research, the attribution of a given good practice to
the objectives resulting from the 2030 Agenda for Sustainable Development was
examined in order to indicate the main areas of sustainable development to which
the analysed good practices refer. In turn, the second stage of the research was
aimed at indicating whether, as part of good practices, a given institution from the
financial sector applies the so-called green products and services in its offer
(further described in section 2.2). The final stage of the analyses consisted in
indicating the main directions of impact in both the subjective and objective
dimensions. In terms of the subject, attention was focused on dividing good
practices into those that were targeted: exclusively inside the institution — to
employees; exclusively outside the institution — to customers or other groups, e.g.
school students, teachers; to both (the actions taken did not exclude any of the
groups in their participation — relatively free access). In terms of the subject
matter, in turn, each good practice was analysed based on the following research
guestions:

— Does the surveyed financial sector institution use gamification to achieve
environmental objectives?

— Does the surveyed financial sector institution involve employees in the
collection of various types of goods they own and which are not yet destroyed but
not yet used (e.g. clothes) in order to draw attention to the fact that they can be
donated e.g. for charity collections?

— Does the surveyed financial sector institution popularise knowledge about
the circular economy?

— Does the surveyed financial sector institution promote environmental
awareness among minors (e.g. primary school students)?

— Does the surveyed financial sector institution pay attention to the issue of
the use of company or personal cars?

— Does the surveyed financial sector institution promote the use of
alternative means of transport (e.g. cycling)?
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— Does the surveyed financial sector institution promote recycling through
its activities?

— Does the surveyed financial sector institution promote upcycling through
its activities?

— Does the surveyed financial sector institution take measures aimed at the
protection of animals, or plants (including encouraging or creating green areas)?

— Does the surveyed institution from the financial sector undertake activities
aimed at bee issues?

— Does the surveyed financial sector institution pay attention in its
environmental practices to the issue of paper consumption in its day-to-day
operations?

— Does the surveyed financial sector institution pay attention to the issue of
plastic waste generation in its environmental practices?

— Does the surveyed financial sector institution pay attention to the water
consumption of its customers and/or employees?

— Does the surveyed financial sector institution pay attention to its impact on
air pollution?

— Does the surveyed financial sector institution introduce measures, or
support with its products, aimed at increasing energy efficiency and/or electricity
production from renewable energy sources?

— Does the researched institution from the financial sector disseminate
knowledge and/or introduce appropriate solutions aimed at a zero waste policy?

The research questions posed in this way, in addition to delving into the
material aspect of the environmental policy of the institutions in the financial
sector under study, also made it possible to determine the degree of intensification
of the directions of action taken in respect of each of the good practices analysed.

2. FINANCIAL SECTOR INSTITUTIONS TOWARDS THE ENVIRONMENTAL ASPECT OF
SUSTAINABLE DEVELOPMENT

2.1. Sustainable development goals implemented in terms of selected good practices

The 2030 Agenda for Sustainable Development sets out 17 Sustainable
Development Goals (SDGs) (United Nations, 2015) to be achieved by the world
by 2030. As a result of the analyses undertaken, at least one SDGs was qualified
or found to be correctly qualified (based on the description used in the reports
prepared by the Responsible Business Forum) among all the good practices
analysed. As indicated in Figure 1, in over 59% of cases, a good practice was
connected to the implementation of at least two sustainable development goals at
the same time. This aspect indicates the multidimensional context of pro-
environmental actions taken by the analysed financial institutions.
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Figure 1. Number of SDGs implemented per good practice

Source: own compilation based on data from FOB 2016; 2017; 2018; 2019; 2020.

Based on the conducted analyses, the good environmental practices were
found not to be related to the following sustainable development goals
1 (No poverty), 5 (Gender equality), 8 (Decent work and economic growth) and
10 (Reduced inequalities). Thus, the good practices used in the qualitative study
were linked to at least one of the 13 SDGs, as shown in Figure 2.
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2 — Zero hunger; 3 — Good health and well-being; 4 — Quality education; 6 — Clean water and
sanitation; 7 — Affordable and clean energy; 9 — Industry, innovation and infrastructure;
11 — Sustainable cities and communities; 12 — Responsible consumption and production;
13 — Climate action; 14 — Life below water; 15 — Life on land; 16 — Peace and justice strong
institutions; 17 — Partnerships to achieve the goal.

Figure 2. Number of good practices allocated to the SDG

Source: own compilation based on data from FOB 2016; 2017; 2018; 2019; 2020, United
Nations, 2015.
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In more than 59% of the good practices analysed, Goal 13 (Climate action)
was implemented. This aspect demonstrates a very high commitment of the
surveyed institutions in the financial sector to climate action. In turn, over 47% of
the good practices analysed referred to Goal 12 (Responsible consumption and
production). This result is not surprising, as on the basis of the research conducted
so far on sustainability in the financial sector, one can see quite extensive
references to social responsibility, one element of which is the environmental
responsibility of financial institutions (Jo et al., 2015; Fernandez-Olit et al., 2018;
Nizam et al., 2019; Mazzioni et al., 2020).

2.2. Existence of green financial products in the good practices analysed

The issue of green products offered by institutions operating in the financial sector
is already quite deeply rooted in the literature. This aspect is primarily analysed
by researchers in the field of green banking products (e.g. green mortgages, green
credit cards, green loans, green deposits) (Kapoor et al., 2016; Rai et al., 2019;
Herath and Herath, 2019), which, as the author observes, are targeted at
environmentally conscious customers. Moreover, it can be pointed out that such
specific products are directly aimed at the implementation of environmental
aspects of sustainable development (intensification of activities in this area).
These products are primarily used to finance activities aimed at electromobility,
increased use of renewable energy sources and a general decrease in the negative
environmental impact of both various types of economic activities and individual
customers.

In terms of the analysis of selected good practices implemented in 2016-2020
in institutions from the financial sector, in the case of five banks there was an
explicit reference to green products. Within the scope of pro-environmental
products, financial institutions included:

— acredit card to support environmental protection (Bank Millennium),

— eco-credit for the purchase and installation of photovoltaic systems (Bank
Ochrony Srodowiska),

— credits targeted at financing of ecological energy sources, e.g. purchase of
photovoltaic panel systems, water heaters, heat pumps (BNP Paribas Bank Polska
SA — previously BGZ BNP Paribas),

— green bonds and green credit to finance investment projects related to
environmental and climate protection (DNB Bank Polska),

— energy efficiency credits for buildings, green bonds, ESG-linked credit
agreements and Sustainable Development Bonds (Santander Bank Polska).

The analysis of the indicated green products offered by banks allows the
author to conclude that in addition to their basic function (providing funds for
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various investment activities), they also have the function of making potential
customers aware of environmental issues. The specificity of green banking
products also shows that although they are dedicated both to individual customers
and various types of businesses, in practice it is often quite different. The party
wishing to use such a product must often already have some kind of environmental
awareness/knowledge (e.g. in terms of increasing the energy efficiency of
buildings). Thus, as the author notes, financial institutions popularising green
banking products quite often engage in social campaigns aimed not only at
familiarising potential customers with their offer, but above all at increasing their
environmental awareness.

2.3. The subject and object orientation of the analyzed good practices

An extremely important aspect is the assessment of the subjective orientation of
pro-environmental activities initiated by institutions from the financial sector.
This aspect may indicate whether financial institutions, as part of their activities,
go beyond their organisation (and thus contribute to the process of green
transformation in their environment) or whether they limit their pro-
environmental activities to their organisation only. In light of the qualitative
analyses carried out, as shown in Figure 3, over 61% of the activities undertaken
by financial institutions could benefit people from their surroundings. It should be
noted that as many as 22.3% of good practices were targeted only at customers,
or students and teachers. Nevertheless, this aspect did not rule out the possibility
that a given employee could also be a customer of a given institution or that his or
her child could benefit from the offered activities.

17,0%
5,3%

38,3%
39,4%

Good practices targeted at:

@employees ®clients wpupils and/or teachers ®@both employees and clients

Figure 3. Share of good practices in their total numbers due to subject orientation

Source: own compilation based on data from FOB 2016; 2017; 2018; 2019; 2020.
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The subjective scope of influence of the practices indicates that the studied
institutions from the financial sector not only pay attention to the necessity of
shaping appropriate pro-environmental attitudes among their employees (the
possibility of free participation in 77.7% of pro-environmental activities). These
institutions try to shape through their activities also pro-environmental attitudes
in their surroundings. These activities are targeted especially at potential
customers looking for an environmentally conscious institution in the financial
sector. Also financial institutions do not forget about the necessity of shaping the
awareness of future potential customers of their products and services (hence the
activities aimed at minors). The dissemination of pro-environmental activities
outside the financial institutions and the involvement of people who are not their
employees at the same time, indicates a conscious policy in the field of corporate
social responsibility and an attempt to build these entities good image in the
community. Such a policy was certainly implemented in at least 17 out of 24
institutions from the financial sector, as indicated by the good practices analysed.

An attempt to objectively qualify the analysed good practices is already
noticed in the 2016-2020 Reports of Responsible Business in Poland.
Nevertheless, as indicated by Figure 4, this is a very general ordering, which was
made for the purpose of preparing reports and, in the author’s opinion, does not
fully reflect all the directions of activities covered by the discussed good practices.

25

20 18 18

Figure 4. Object-oriented classification of the analysed good practices according to the authors of
the 2016-2020 Responsible Business Reports in Poland

Source: own compilation based on data from FOB, 2016; 2017; 2018; 2019; 2020.
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Having noted a very general assignment of particular practices to a given
category, the author decided to analyse the available descriptions of practices in
the context of 16 questions aimed at strictly defined pro-environmental activities
(they were presented within the scope of the adopted research assumptions). The
actions indicated by the questions are common outside the financial sector. This
analysis was therefore intended to indicate whether institutions in the financial
sector perceive similar problems as other market players in the environmental
aspect of sustainability. As a result of the undertaken analysis, 44.7% of good
practices were attributed two or more environmental actions (Figure 5). On the
other hand, in 5.3% of cases, it was not possible to ascribe the good practice to the
indicated pro-environmental activities. These were mainly good practices pointing
to general initiatives aimed at initiating the implementation of sustainable
development in a given financial institution in the environmental aspect (no
specific actions were declared here, so they can be classified as purely
programmatic initiatives outlining the vision of becoming less burdensome to the
environment in the future than before).

24,5%
50,0%

11,7%

7,4%
1,1%

5,3%

Objective attributions to one good practice:
Ezero Eone mtwo mthree mfour mfive

Figure 5. Analysis of the structure of good practices in terms of the number of object oriented
assignments based on the problem questions

Source: own compilation based on data from FOB 2016; 2017; 2018; 2019; 2020.
It should be noted that 21.3% of good practices referred to the use of company
cars or private cars. In the case of company cars, institutions from the financial

sector indicated, above all, the replacement of their car fleet with a more
sustainable one (electric or hybrid) and the initiated policy of sustainable use of
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these vehicles. In the case of cars owned by employees, carpooling and carsharing
for commuting to work were encouraged. This was encouraged by, for example,
allocating parking spaces to employees who documented such activities. In
addition, employees were encouraged to switch from cars to bicycles (addressed
in 12.8% of the good practices). Actions aimed at this goal included giving a free
bicycle or subsidising the purchase of a bicycle and creating an appropriate
cycling infrastructure at the workplace (bicycle shelters with appropriate
equipment, changing rooms, showers). Additionally, in one case, the employer
offered a free meal (lunch) for people coming to work by bike.

Air pollution was also highly emphasised in the good practices analysed
(19.1%). Both educational activities focused on air pollution issues were
undertaken, as well as practical activities aimed at reducing a negative impact of
the financial institution on this aspect. These activities were mainly related to the
replacement of the already indicated fleet of company cars (attention was drawn
to the fact that such changes should first be made in establishments of a given
institution located in cities/regions with the highest level of air pollution).
Measures taken here aimed at increasing the energy efficiency of buildings,
reducing electricity consumption (including purchase or obtaining renewable
energy from own installations), optimising business travel, or increasing the
number of air-purifying plants in offices (e.g. sansevieria).

It is worth noting that the issue of plastic packaging (present in 17% of the
good practices) was often mentioned together with the issue of water consumption
(14.9% of the good practices) and paper consumption (16% of the good practices).
Institutions in the financial sector that did raise the issue of plastic stressed actions
aimed at reducing the use of plastic packaging altogether (most often giving up
bottled water for customers and employees in favour of filtered tap water,
eliminating disposable cutlery). Additionally, water consumption was reduced by
lowering the amount of water flowing in taps and installing photocells. Paper
consumption, in turn, was most often reduced by a top-down policy of not printing
e-mails and switching to electronic signing of documents (also by customers).
When printing was necessary, two-sided printing was used, black and white
printing was applied and paper weight was as low as possible (e.g. 80 g/m?).

Having analyzed the good practices, 15% included various types of actions
aimed at renewable energy sources and increasing energy efficiency. Such actions
were implemented both by financial sector institutions (changing lighting,
obtaining green electricity) and were promoted in the environment through the
already mentioned and more extensively discussed green banking products.

Gamification was observed among 9.6% of the good practices. Activities of
this type were aimed at stimulating creativity in the environmental area primarily
among employees. It is important that rewards received as a result of such shaping
of pro-environmental attitudes among employees were also of ecological nature.
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Thus, the gamification activities undertaken were carried out correctly. The same
number of practices as in the area of gamification was observed in the area of
animal and plant protection. It should be noted that the organisations encouraged
their employees and their closest ones (family, friends) to volunteer for various
actions aimed at creating green areas. A separate issue is the problem of creating
apiaries on the roofs of buildings occupied by institutions in the financial sector
(found in 5.3% of good practices). This action forced decision-makers of the
financial institution in question to pay attention to their surroundings. In addition,
actions were taken to make employees aware of beekeeping issues and the honey
received was used as gifts/for use by employees and/or customers.

Recycling was mentioned in 8.5% of good practices. It should be pointed out
that 3.2% of good practices also referred to upcycling. Thus, it was emphasised
that as a result of processing given materials, items of greater value than the
processed item may be obtained. Nevertheless, in the author’s opinion, the
knowledge conveyed in this respect was not comprehensive. It omitted the issue
of downcycling (obtaining things of lesser value as a result of the processing
process). This process, in the author’s opinion, can be observed more often in
recycling activities. Similar interest, as upcycling, among the undertaken activities
belonged to the collection of undamaged clothes for charity activities. In this
aspect, the interpenetration of the environmental aspect with the social and
economic aspect of sustainable development is evident.

A detailed analysis of pro-environmental good practices helped to indicate
that 6.4% of them presented specific actions related to the shaping of knowledge,
attitudes and environmental behaviour among minors (school pupils). In turn,
4.3% of these good practices referred to the zero waste policy, which was a key
objective in the process of building a sustainable institution in the financial sector.
Only 3.2% of the best practices highlighted the role and importance of the closed
loop economy. Thus, it is noticeable that the author’s analyses produced different
results (deepening of information on good practices) than presented in the 2016—
2020 reports.

SUMMARY

As a result of the undertaken analyses, it was noticed that institutions from the
financial sector implement similar good practices as those from other sectors of
the economy. Based on the author’s analyses, the information about good
practices was deepened. Different subject and object orientations of the analysed
practices were observed. Against the background of the analyses undertaken, it
should be noted that institutions from the financial sector, while undertaking pro-
environmental activities, try to involve both employees and people from their
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immediate environment, and even the entire community in which the employees
live or the institution functions. Such a process contributes, on the one hand, to
increasing the environmental awareness of the society. On the other hand, it
contributes to building a positive image of a given financial institution in its
surroundings and, consequently, to strengthening its market position.

In terms of the analysed institutions from the financial sector, a special role
of banks should be noticed because they offer green banking products. In the
author’s opinion, they are targeted at people who are already environmentally
conscious, as they require e.g. knowledge in the field of energy efficiency of
homes (in order to obtain a product targeted at this purpose, one must know how
to increase such energy efficiency — be aware of the investment being made).
Nevertheless, it should be stressed that green banking products are directly aimed
at financing the ongoing green transformation of the economy. Without the
availability of funds offered in such products, this process would certainly take
place much more slowly. Thus, the important role of banks in the process of
transforming the existing way of economy to a more sustainable one should be
recognised.
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WSTEP

Klauzule generalne sa waznym elementem systemu prawnego. Stanowig uzupet-
nienie przepisoOw prawa uwzgledniajac normy moralne powszechnie akceptowane
w spoleczenstwie. Ich ogdlny charakter sprawia, ze sa one przedmiotem zar6wno
dyskusji w literaturze prawnej, jak réwniez komentarzy i odniesien w orzecze-
niach sagdowych. Specyfika klauzul generalnych i koniecznos¢ ich konkretyzowa-
nia w kazdej sprawie, w ktorej zostaja zastosowane, skutkuje pewna nieprzewi-
dywalnos$cig orzeczen.

Jedna z najbardziej znanych klauzul generalnych jest klauzula zasad wspot-
zycia spotecznego. Pojawita si¢ ona w polskim systemie prawnym po II wojnie
Swiatowej wraz z nowym ustrojem politycznym. Zastapita stosowang w II RP
klauzule dobrych obyczajow. Od roku 1990 widoczny jest powr6t klauzuli do-
brych obyczajow do polskiego systemu prawnego. Z kolei w regulacjach praw-
nych dotyczacych rynku kapitatowego stosuje si¢ klauzule zasad uczciwego ob-
rotu. Mozna uznaé, iz charakter trzech wspomnianych powyzej klauzul jest po-
dobny.

Celem artykutu jest analiza charakteru i podobienstwa tych klauzul (ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem klauzuli zasad uczciwego obrotu na rynku kapitatowym)
dokonana na podstawie przegladu literatury oraz orzeczen sagdowych. Wskazane
zostang zrodta 1 konkretne normy wypetniajace zakres klauzuli zasad uczciwego
obrotu, takze poprzez omowienie wybranych przyktadow ilustrujacych wykorzy-
stanie klauzul zasad wspotzycia spotecznego i zasad uczciwego obrotu w decy-
zjach Komisji Nadzoru Finansowego oraz orzeczeniach sgdowych dotyczacych
rynku kapitatowego.

1. KLAUZULE GENERALNE

Klauzule generalne sa zwrotami niedookreslonymi znaczeniowo o charakterze
warto$ciujacym, do ktoérych w sposdéb wyrazny lub ukryty odsylaja przepisy
prawa (Safjan, 1990: 48). Sa one $wiadomie niedookreslone, dajac w ten sposob
organowi stosujagcemu prawo pewna swobode i dowolnos¢ decyzyjna. Ich wyste-
powanie oznacza dla organu stosujacego prawo nakaz dokonania oceny w zakre-
sie zapisanej w akcie klauzuli generalnej (Nowacki, 2003: 133-162). Mozna wy-
ro6zni¢ szereg klauzul generalnych, m.in.: interes spoteczny, stuszny interes oby-
wateli, dobro dziecka, zasady wspotzycia spotecznego, zasady uczciwego obrotu.

Umieszczanie klauzul generalnych w aktach prawnych ma na celu uwzgled-
nianie aktualnych, spotecznie akceptowanych wartosci w stosowaniu prawa.
Dzigki ogélnemu okresleniu tych klauzul, wartosci przez nie reprezentowane sg
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ciagle aktualne i w tym sensie, w sposob ciagly, s czynnikiem uwspodtczesniaja-
cym akty prawne, w ktorych zostaly zawarte. W orzecznictwie sgdowym przyj-
muje sie, ze ,.klauzule generalne nie s typowym przyktadem stosowanych przez
ustawodawce zwrotow niedookreslonych, poniewaz odsytaja do systemu norm
pozaprawnych, migdzy innymi moralnych, o nieostrych — z natury rzeczy — za-
kresach znaczeniowych. Klauzula generalna (klauzula naduzycia prawa) ,,wspot-
istnieje” z calym systemem prawa cywilnego (takze prawa pracy) i — zgodnie
Z orzecznictwem Sadu Najwyzszego — musi by¢ brana pod uwagg przez sady przy
rozstrzyganiu kazdej sprawy. W kazdej zatem sprawie ocenie sagdu winno podle-
ga¢ ewentualne naduzycie prawa wynikajace ze sprzeczno$ci dziatania z zasadami
wspotzycia spotecznego lub spoteczno-gospodarczym przeznaczeniem prawa
(art. 8 k.p.)” (Z wyroku SN z dnia 8.02.2018 dotyczacego sprawy z zakresu ko-
deksu pracy). Jak wida¢, uzycie klauzul generalnych, zwrotow niedookreslonych,
oznacza nakaz oceniania zdarzen wedtug norm pozaprawnych, ktoére same w sobie
nie sg okreslone precyzyjnie. Mozna to uzna¢ za kwintesencje specyfiki klauzul
generalnych.

Analizujac i stosujac klauzule generalne nie nalezy przywiazywac istotnego
znaczenia do samego jezykowego okreslenia danej klauzuli (Leszczynski, 2016:
15-16). Najwazniejsze jest bowiem okreslenie ram aksjologicznych, zespotu
norm pozaprawnych, do ktérych dana klauzula si¢ odnosi.

2. ZASADY WSPOLZYCIA SPOLECZNEGO | DOBRE OBYCZAJE

Jedna z bardzo istotnych i szeroko stosowanych w prawie cywilnym (a wigc row-
niez w prawie kontraktowym) klauzul generalnych, jest klauzula zasad wspotzy-
cia spotecznego, do ktorej odniesienie mozna znalez¢ m.in. w art. 5 Kodeksu cy-
wilnego:

»Art. 5. Nie mozna czyni¢ ze swego prawa uzytku, ktory by byt sprzeczny ze
spoleczno-gospodarczym przeznaczeniem tego prawa lub z zasadami wspotzycia
spotecznego. Takie dziatanie lub zaniechanie uprawnionego nie jest uwazane za
wykonywanie prawa i nie korzysta z ochrony”.

Sad Najwyzszy odnidst si¢ w nastepujacy sposob do klauzuli zasad wspotzy-
cia spotecznego w uzasadnieniu do jednego z wyrokow:

»Nalezy przyjac, iz klauzule generalne ujgte w art. 5 ke wyrazajg idee stusz-
nosci w prawie i wolnos$ci ludzi oraz odwotujg si¢ do powszechnie uznawanych
wartosci w kulturze naszego spoleczenstwa. Ujmujac wigc rzecz ogoélnie, mozna
przyjac, ze przez zasady wspotzycia spotecznego nalezy rozumie¢ podstawowe
zasady etycznego i uczciwego postepowania. Mozna wigc si¢ odwotywac do ta-
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kich znanych poje¢, jak «zasady stuszno$ci», «zasady uczciwego obrotuy», «za-
sady uczciwosci» czy «lojalnosci»” (Z wyroku SN z dnia 14.10.1998, Il CKN
928/97).

Bardziej szczegbtowe wyjasnienia odnosnie stosowania zasad wspotzycia
spolecznego, takze w odniesieniu do prawa kontraktowego, mozna znalez¢ w in-
nych wyrokach sadowych. Przyktadem moze by¢ wyrok Sadu Apelacyjnego
w Lublinie (Z wyroku Sadu Apelacyjnego w Lublinie z dnia 29.07.2014, | ACa
353/14). Dotyczyt on zasad wspotzycia spotecznego w relacjach pomigdzy przed-
sigbiorcami w odniesieniu do sprawy sprzedazy nieruchomosci o razaco zanizongj
wartosci. Oto fragment uzasadnienia:

»Przez zasady wspolzycia spolecznego rozumie si¢ na ogél obowigzujace
w stosunkach migdzy ludzmi reguty postepowania, ktore za podstawe maja uza-
sadnienie aksjologiczne (ocenne), a nie (prawne). Odwotuja si¢ one do powszech-
nie uznawanych w calym spoteczenstwie lub w danej grupie spotecznej wartosci
i ocen wlasciwego, przyzwoitego, rzetelnego, lojalnego czy uczciwego zachowa-
nia. Zasady te obejmujg nie tylko reguty moralne, lecz takze obyczajowe (por. np.
Radwanski, 2002: 240 i n.; Safjan, 2008: 327). W wyroku z dnia 2 pazdziernika
2003 r., V CK 241/02, Lex nr 175961, SN wyjasnit, ze w relacjach pomi¢dzy
przedsigbiorcami zasady wspotzycia spolecznego nalezy rozumie¢ jako zasady
rzetelnosci i lojalno$ci w stosunku do partnera umowy. W innym orzeczeniu SN
stwierdzil, ze ewentualne naduzycie kontraktowe moze podlega¢ weryfikacji na
podstawie art. 58 § 2” (Art. 58 § 2 k.c. Niewazna jest czynno$¢ prawna sprzeczna
z zasadami wspotzycia spotecznego) ,,i art. 353 1 k.c.” (Art. 353(1) k.c. Strony
zawierajace umowe moga utozyc¢ stosunek prawny wedlug swego uznania, byleby
jego tres¢ lub cel nie sprzeciwialy si¢ wlasciwosci (naturze) stosunku, ustawie ani
zasadom wspotzycia spotecznego). ,,W plaszczyznie stosunkow kontraktowych za-
sady te wyrazaja si¢ istnieniem powszechnie akceptowanych regul przyzwoitego
zachowania si¢ wobec kontrahenta. Szczegdlne znaczenie maja reguty uczciwosci
i rzetelnos$ci tzw. kupieckiej, ktorych nalezy wymaga¢ od przedsiebiorcy — profe-
sjonalisty na rynku, a mianowicie przestrzegania dobrych obyczajow, zasad uczci-
wego obrotu, rzetelnego postgpowania czy lojalnosci 1 zaufania. Kazda ze stron
umowy powinna zatem powstrzymac si¢ od wszelkich zachowan, ktore swiadcza
0 braku respektu dla intereséw partnera lub wywotujg uszczerbek w tych intere-
sach” (wyrok SN z dnia 22 czerwca 2010 r., IV CSK 555/09, Lex nr 885035).

Termin ,,zasady wspotzycia spotecznego” pochodzi z Konstytucji ZSRR
z roku 1936 i pojawit sie w polskim prawie w roku 1950 w Przepisach ogolnych

1 Cratesa 130. Kaxmprid rpaxnaans CCCP  o6s3an  cobmonats Korcrurynuio Coro3a
Coserckux Conuanuctuueckux PecryOuK, HCIIONHATh 3aKOHBI, OJNIOCTH JUCIUIUIMHY TPYy.a,
YECTHO OTHOCHUTHCA K OGLL[BCTBCHHOMy )IOJ'll"y, yBa)KaTb npaBI/ma COILMMAJTUCTUYECCKOT'O
obmexurust (http://www.hist. msu.ru/ER/Etext/cnst1936.htm). Art. 130. Kazdy obywatel ZSRR
obowiazany jest przestrzega¢ Konstytucji Zwigzku Socjalistycznych Republik, wykonywacé ustawy,
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prawa cywilnego, a potem w obowiazujacym do dzi§ Kodeksie cywilnym z 1964
roku (por. Fermus-Bobowiec i Szewczak-Daniel, 2016: 51-52) z dopiskiem
,»w Panstwie Ludowym”, pozniej ,,w Polskiej Rzeczpospolitej Ludowe;j”. Zastapit
on w wiekszo$ci aktow normatywnych zwrot ,,dobre obyczaje” uzywany w pra-
wie cywilnym w II Rzeczpospolitej (rowniez czgsto wowczas stosowane w prawie
handlowym okreslenie ,,uczciwos$¢ kupiecka” oraz ,,dobre obyczaje kupieckie” —
Fabian, Rzecz...). Od roku 1990 mozna zauwazy¢ tendencj¢ do powrotu okresle-
nia ,,dobre obyczaje” do polskiego prawa. Zostalo to réwniez dostrzezone przez
sady. Sad Apelacyjny w Lublinie w wyroku z dnia 29 lipca (Z wyroku Sadu Ape-
lacyjnego w Lublinie z dnia 29.07.2014, | ACa 353/14) ocenit, ze funkcje klauzul
generalnych ,,zasad wspotzycia spotecznego” i ,,dobrych obyczajow” sg podobne
i ,,stuza wprowadzeniu mozliwosci dokonywania ocen okreslonych zachowan
W sposob odpowiednio elastyczny, wykraczajacy poza czysto sformalizowane
kryteria wynikajace z regul prawa pozytywnego, przez uwzglednienie réwniez
norm etycznych przyjetych w obrocie”.

Aktualnie w Kodeksie cywilnym wspotistniejg oba zwroty, nadal jednak cze-
$ciej uzywana jest klauzula zasad wspotzycia spolecznego.

Zwrot ,,dobre obyczaje” znalazt nalezne mu miejsce w Kodeksie spotek han-
dlowych w wielu artykutach, przyktadem jest art. 422 ksh:

»Art. 422. § 1. Uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz
dobrymi obyczajami i godzgca w interes spotki lub majgca na celu pokrzywdzenie
akcjonariusza moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko spotce po-
wodztwa o uchylenie uchwaty”.

Klauzula dobrych obyczajéw ma szczegodlne miejsce w ustawie o przeciw-
dziataniu nieuczciwym praktykom rynkowym. W art. 3 tej ustawy zakazuje si¢
stosowania nieuczciwych praktyk rynkowych, zas§ w art. 4 ust. 1 majagcym funda-
mentalne znaczenie dla tej ustawy, zostala zawarta definicja nieuczciwej praktyki
rynkowej odwotujaca sie¢ do wspomnianej klauzuli:

LArt. 4. 1. Praktyka rynkowa stosowana przez przedsiebiorcow wobec kon-
sumentow jest nieuczciwa, jezeli jest sprzeczna z dobrymi obyczajami i w istotny
sposob znieksztalca lub moze znieksztalci¢ zachowanie rynkowe przecigtnego
konsumenta przed zawarciem umowy dotyczacej produktu, w trakcie jej zawiera-
nia lub po jej zawarciu”.

Poglebiong analize pojecia ,,dobre obyczaje” przedstawit Zurawik (2009).
Zwrdcit on uwagg, ze zasadniczo wazniejsze od samej definicji tego pojecia jest
okreslenie kryteriow, wedtug ktorych bedzie dokonywana ocena, czy dobre oby-
czaje zostaly naruszone. Wedlug autora, w literaturze przedmiotu historycznie
dyskutowane byty cztery kategorie kryteriow ocennych dla klauzuli dobrych oby-
czajow:
przestrzega¢ dyscypliny pracy, uczciwie wypetniaé obowiazki spoleczne, szanowal zasady
wspotzycia socjalistycznego (tfumaczenie wlasne).
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1) Kryteria moralno$ci, sprawiedliwo$ci, uczciwosci, przyzwoitosci;

2) Kryteria zwigzane z wzorcem idealnej konkurencji;

3) Kryteria obyczajowosci;

4) Kryteria poczucia prawnego spoleczenstwa.

Najszerszy zbior kryteriow zawiera kategoria pierwsza. Najczgsciej tez z nig
utozsamiane jest pojecie ,,dobre obyczaje”. Istotnym problemem w tym przy-
padku jest jednak ustalenie, o jaka moralno$¢ moze chodzi¢ w sytuacji pluralizmu
warto$ci w spoleczenstwie. Z kolei kategoria kryteriow zwigzanych z wzorcem
idealnej konkurencji to zbior stosunkowo najbardziej ograniczony i sprecyzo-
wany. Odnosi sie do regul wzorcowego postepowania przedsigbiorcy, ktory
w warunkach konkurencji w sposob rzetelny przedstawia swoja oferte pozosta-
wiajac klientom petng swobode decyzji. Kryteria obyczajowosci dotycza ocen ze-
wnetrznych ludzkich zachowan, ktore moga, ale nie musza by¢ przejawem postaw
moralnych. Kryteria poczucia prawnego spoteczenstwa odnosza si¢ natomiast do
tzw. prawa niepisanego, akceptowanego w spoteczenstwie.

Jak podkresla Kopaczynska-Pieczniak (2016), mysla przewodnig dla pojecia
,,dobre obyczaje”, niezaleznie od réznie definiowanych kryteriéw, jest szacunek
dla drugiego czlowieka, wyrazajacy sie m.in. poprzez zaufanie, rzetelnosc¢, uczci-
woS$¢, lojalnos¢ i poszanowanie interesoOw drugiej strony. Z kolei Mojak (2016)
twierdzi, ze ,,za sprzeczne z dobrymi obyczajami nalezy zatem uzna¢ takie dzia-
fania, ktére zmierzaja do niedoinformowania, dezorientacji, wywotania blednego
przekonania u konsumenta, wykorzystania jego niewiedzy lub naiwnosci, uksztat-
towania tresci stosunku zobowigzaniowego niezgodnego z zasadg rownorzedno-
$ci stron. Sa to takie dziatania, ktére jednoznacznie mozna uzna¢ za nieuczciwe,
nierzetelne, razaco odbiegajace w sposob negatywny od przyjetych standardow
postgpowania”.

3. ZASADY UCZCIWEGO OBROTU

W ustawach dotyczacych rynku kapitatowego czgsto stosowana jest klauzula ge-
neralna zasad uczciwego obrotu. Zgodnie z pogladem wielu autoréw (np. Pajor,
2009: 135-140) mozna przyjac, ze ma ona znaczenie podobne do klauzul zasad
wspotzycia spotecznego i1 dobrych obyczajow. Klauzule te moga by¢ stosowane
zamiennie, a uzycie ktorej$S z nich w roznych aktach normatywnych wynika
przede wszystkim z historii, tradycji oraz obszaru regulacji, a takze z potrzeby
uwzglednienia stylistyki tychze aktow. Stad tez w regulacjach dotyczacych rynku
kapitalowego, gdzie podstawowg dziatalno$cig jest obrot instrumentami finanso-
wymi, stosowana jest klauzula zasad uczciwego obrotu.
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Wielokrotne odwotania do zasad uczciwego obrotu (i jednoczesnie brak od-
niesien do zasad wspolzycia spotecznego i dobrych obyczajow) sa obecne w na-
stepujacych aktach prawnych rynku kapitalowego:

— ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitatowym,

— ustawie o obrocie instrumentami finansowymi,

— ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi fun-
duszami inwestycyjnymi,

— ustawie o gietdach towarowych.

Z analizy powyzszych ustaw wynika, ogolnie rzecz ujmujac, iz poza oczywi-
stym przestrzeganiem prawa, podmioty prowadzace dziatalno$¢ na rynku kapita-
lowym powinny w swoim postepowaniu mie¢ na wzgledzie zasady uczciwego
obrotu i interesy klientow (inwestoréw, zleceniodawcow, uczestnikoOw obrotu).

Ponizej przytoczone zostaly dwa artykuty z ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi:

,»Art. 83c. 1. Firma inwestycyjna, prowadzac dziatalno$¢ maklerska, jest
obowigzana dziata¢ w sposob rzetelny i profesjonalny, zgodnie z zasadami ucz-
ciwego obrotu oraz zgodnie z najlepiej pojetymi interesami jej klientow”.

Nalezy przypuszczaé, ze w tym przypadku okreslenie rzetelnosci i profesjo-
nalnos$ci zostato dodane dla wzmocnienia klauzuli generalnej dzialania zgodnie
z zasadami uczciwego obrotu, gdyz mozna przyjac, ze jest ono juz zawarte W tej
klauzuli.

,»Art. 126. 1. Makler i doradca, wykonujac zawod, sa obowigzani dziata¢
zgodnie z przepisami prawa i zasadami uczciwego obrotu oraz mie¢ na wzgledzie
stuszne interesy klientow”.

Przy okazji przytoczonego artykutu warto zwroci¢ uwage na uzycie okresle-
nia ,,sluszne” interesy klientow. Jest to jedyne miejsce w wyszczegdlnionych wy-
zej ustawach, gdzie uzyto takiego przymiotnika w odniesieniu do interesow klien-
tow (inwestoroéw, zleceniodawcow, uczestnikow obrotu)?. Nalezy to wigzaé z fak-
tem, iz interes klienta (cel dziatania i sposdb jego osiagnig¢cia) powinien by¢
zgodny z prawem, a makler lub doradca majacy bezposredni kontakt z klientem
jest w stanie niejednokrotnie oceny takiej zgodnosci dokona¢. W tym przypadku
okreslenie stusznego interesu klienta jest oparte na analogii ze stusznym interesem
obywateli — musi by¢ to interes zgodny z prawem. Przyktadem jest dokonywanie
transakcji z wykorzystaniem informacji poufnej. Wtedy interes klienta uczestni-
czgcego w takiej transakcji nie bylby stuszny i nie podlegatby ochronie®.

2 Najczesciej uzywanym okre$leniem jest ,,najlepiej pojety” interes klienta.

3 Sytuacije takie zostaty skodyfikowane w Zasadach Etyki Zawodowej Makleréw i Doradcow:
§ 24. 3. Maklerzy i doradcy nie moga §wiadczy¢ ustug, ktorych realizacja wiazalaby si¢ ze sprzecz-
nym z prawem wykorzystaniem informacji poufnej, tajemnicy zawodowej lub srodkéow pochodza-
cych z przestepstwa.
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Adekwatnie do wskazanych wyzej zasad postgpowania firm inwestycyjnych,
w ustawie o nadzorze nad rynkiem kapitatowym zapisano, ze:

,»Art. 4. 1. Celem nadzoru jest zapewnienie prawidlowego funkcjonowania
rynku kapitatowego, w szczeg6lnosci bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony inwesto-
réw 1 innych jego uczestnikow, a takze przestrzegania regut uczciwego obrotu”.

Naruszanie zasad uczciwego obrotu zagrozone jest sankcjami administracyj-
nymi zawartymi w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi w postaci cof-
nigcia zezwolen na prowadzenie dziatalno$ci na rynku kapitalowym i/lub karami
pieni¢znymi, za$ w przypadku makleréw i doradcow zawieszeniem uprawnien lub
skresleniem z listy.

4. ZASADY UCZCIWEGO OBROTU A KODEKSY ETYKI

Podobnie jak w przypadku klauzul zasad wspotzycia spotecznego i dobrych oby-
czajow, rowniez w odniesieniu do zasad uczciwego obrotu problemem jest ich
0g6lnos¢. Wedtug Biskupa (2007: 151-161), normy i standardy postepowania za-
warte w kodeksach etycznych moga stanowi¢ o zakresie pojgcia dobrych obycza-
jow (zatem rowniez zasad uczciwego obrotu). Moga (i zapewne powinny) one
ksztaltowa¢ moralno$¢ w danym zawodzie, ale powinny one by¢ zgodne z nor-
mami powszechnie uznanymi.

Wisréd organizacji samorzgdowych na rynku kapitatowym w Polsce, ktore
dzialajg na zasadzie dobrowolnosci zrzeszania si¢, i ktore stworzyly kodeksy
etyczne obowiazujace swoich cztonkéw nalezy wymienic:

1) Zwiazek Makleréw i Doradcow (dziatajacy jako stowarzyszenie, w latach
1991-1998 byl organizacjag obowigzkowego samorzadu zawodowego nadzoro-
wang przez Komisj¢ Papierow Wartosciowych). Czlonkéw obowigzujg Zasady
Etyki Zawodowej Maklerow i Doradcow.

2) Izbe Doméw Maklerskich (dziatajaca jako izba gospodarcza). Czionkoéw
obowiazuje Kodeks Dobrej Praktyki Doméw Maklerskich.

3) Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (dziatajaca jako izba gospo-
darcza). Cztonkowie deklaruja stosowanie regut zapisanych w Kodeksie Dobrych
Praktyk Inwestorow Instytucjonalnych na zasadzie ,,stosuj lub wyjasnij przyczyny
niestosowania”.

Sposrod tych organizacji tylko jedna jest wzmiankowana w ustawach — jest
to Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami. Art. 70 ustawy o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi stwa-
rza mozliwos$¢ utworzenia takiej izby. W ustepie 1 tegoz artykutu zapisano po-
nadto, ze jednym z zadan tej izby jest ,,okreslanie i kodyfikacja zasad uczciwego
obrotu oraz przyj¢tych w obrocie zwyczajow w dziatalnosci funduszy inwestycyj-
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nych”. Widoczna jest tu zatem intencja ustawodawcy dazenia do uszczegdtowie-
nia zasad uczciwego obrotu poprzez umozliwienie wewngetrznego uregulowania
zasad postgpowania podmiotdw zrzeszonych w tej izbie.

5. ZASADY UCZCIWEGO OBROTU W PRAKTYKI

W tej czesci artykulu omowione zostang wybrane decyzje Komisji Nadzoru Fi-
nansowego i orzeczenia sadow. We wszystkich tych sprawach jedng z centralnych
kwestii byto badanie naruszenia zasad uczciwego obrotu. Omawiane sprawy zo-
staly przedstawione w artykule w sposob skrotowy, a uwaga skupiona na watku
zwigzanym z naruszeniem zasad uczciwego obrotu.

5.1 Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 8.02.2011, Il GSK 211/10*

Wyrok dotyczyt skargi kasacyjnej KNF na decyzje Wojewddzkiego Sadu Admi-
nistracyjnego, ktory uchylil decyzje KNF natozenia kary pienieznej na dom ma-
klerski za naruszenie przepiséw prawa i zasad uczciwego obrotu. Sprawa przeszta
kilka instancji i trwata 4 lata od momentu wydania decyzji KNF w lutym 2007 do
ogloszenia prawomocnego wyroku w lutym 2011. NSA oddalit skarge kasacyjna
KNF, gdyz uznal, ze Komisja Nadzoru Finansowego nie wskazata precyzyjnie,
jaka konkretnie zasadg uczciwego obrotu naruszyt dom maklerski. W otezowaniu
wyroku NSA stwierdzil, iz: ,,aby mozna skutecznie postawi¢ profesjonalnemu
uczestnikowi publicznego rynku papierow warto$ciowych zarzut naruszenia za-
sad uczciwego obrotu, to w pierwszej kolejnosci istnienie takiej normy powinno
by¢ wykazane przez organ sankcjonujacy dang zasade uczciwego obrotu. Norma
postgpowania, wchodzaca w zakres zasad uczciwego obrotu musi by¢ dostatecz-
nie precyzyjnie sformulowana, a ponadto spetnia¢ walor jej znajomosci i akcep-
towalnosci przez znaczacg wigkszo$¢ uczestnikdw publicznego rynku papieréw
wartosciowych”.

Sprawa dotyczyta nieprawidtowosci przy sktadaniu zapisow w domu makler-
skim na akcje pewnej spotki w oparciu o zapisy prospektu emisyjnego. NSA
uznat, ze w tym przypadku naruszone zostaty regulaminy GPW i osoby odpowie-
dzialne za to zostaty ukarane jeszcze przed wydaniem decyzji przez KNF. Wedlug
NSA naruszenia regulamindéw nie mozna zaliczy¢ do przepisow prawa powszech-
nie obowigzujgcego. To inwestorzy w tym przypadku naruszyli zasady uczciwego
obrotu, a nie dom maklerski. Powolywanie si¢ przez KNF na naruszenie zasad
uczciwego obrotu przez dom maklerskie bez wskazania konkretnej normy byto
zatem nieuzasadnione.

4 Szczegbty wyroku: https://sip.lex.pl/orzeczenia-i-pisma-urzedowe/orzeczenia-sadow/ii-gsk-
211-10-wyrok-naczelnego-sadu-administracyjnego-521164790. W artykule zwracamy uwage wy-
acznie na znaczenie tezy sformutowanej do orzeczenia.
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5.2 Decyzja Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 03.11.2020, dotyczy GetBack SA®

W tej decyzji KNF natozyla sankcje administracyjne w postaci cofni¢cia GetBack
zezwolenia na zarzadzanie sekurytyzowanymi wierzytelnosciami funduszu seku-
rytyzacyjnego oraz kare pienig¢zng w wysokos$ci 50.000 ztotych. Sankcje wynikaty
z licznych nieprawidtowosci w dziatalnosci GetBack SA. W decyzji wyszczegol-
nione i opisane zostaty naruszenia zasad uczciwego obrotu polegajace na:

- ,wykazywaniu przez zarzadzane przez GetBack fundusze pozornego zy-
sku zrealizowanego z tytutlu zbycia sktadnikdéw lokat w wyniku sprzedazy portfeli
wierzytelno$ci powyzej warto$ci godziwej, co nie znajdowato odzwierciedlenia
w faktycznym przysporzeniu majatkowym tych funduszy,

— ksztaltowaniu poziomu odzyskow z portfeli wierzytelnosci znajdujacych
si¢ w portfelach inwestycyjnych tych funduszy w sposob nieznajdujacy odzwier-
ciedlenia w faktycznych dziataniach windykacyjnych a bezposrednio zwigzany
Z procederem udzielania przez podmioty z grupy kapitatowej GetBack pozyczek
rehabilitacyjnych ,,koniczynka” dtuznikom funduszy z przeznaczeniem wylacznie
na sptate posiadanego wobec nich zadtuzenia”.

Jak wida¢ w tym przypadku KNF precyzyjnie opisala konkretne dziatania
wskazane jako naruszenia zasad uczciwego obrotu na rynku kapitalowym.

5.3 Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z 06.05.2019, sygn. akt | ACa 1211/17°

W tej sprawie klientka domu maklerskiego (DM) wniosta do sadu pozew prze-
ciwko DM zadajac zasadzenia od pozwanego DM kwoty 210 tys. zt z odsetkami.
Powoddka za posrednictwem DM nabyta obligacje oferowane w trybie oferty pu-
blicznej spotki Emitent w kwietniu 2013 r. za 210 tys. zt. Przed podjgciem decyzji
zapoznala si¢ z warunkami emisji i podpisata odpowiednie formularze/o$wiad-
czenia. Kilka dni po emisji tych obligacji, obligatariusze poprzedniej serii obliga-
cji Emitenta zazadali przedterminowego wykupu tej serii obligacji ze wzgledu na
naruszenie kowenantow zwigzanych warunkami emisji obligacji (m.in. wskaznika
zadluzenia Emitenta). Powodka zorientowawszy si¢ w sytuacji, zazadala rowniez
przedterminowego wykupu obligacji, ktore nabyla, ale Emitent odmowil ze
wzgledu na brak podstaw (obligacje byly niezabezpieczone). Ostatecznie w paz-
dzierniku 2013 roku Emitent utracit statut spotki publicznej, a w marcu 2014 roku
sad oglosit upadios¢ Emitenta.

5 Szczegodtly decyzji: https://www.knf.gov.pl/komunikacja/komunikaty?artic-
leld=71276&p_id=18. W artykule zwracamy uwage wylacznie na precyzje sformutowan KNF od-
nos$nie do konkretnych dziatan naruszajacych zasady uczciwego obrotu.

6 Szczegoly wyroku: http://orzeczenia.waw.sa.gov.pl/con-
tent/$N/154500000000503_1_ACa_001211_2017_Uz_2019-05-06_001. W artykule przedsta-
wiamy opis sprawy w skrocie, pomijajac niektore watki.
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Powoddka zarzucita pozwanemu m.in.: (1) niepoinformowanie o stanie finan-
sowym Emitenta, (2) nieprawidlowe przeprowadzenie emisji, (3) niedochowanie
nalezytej starannos$ci, (4) btedne poinformowanie, iz emisja obligacji zostata za-
bezpieczona poprzez ustanowienie hipoteki.

Pozwany DM w odpowiedzi na pozew wnidst o oddalenie powddztwa argu-
mentujgc m.in., ze: (1) powodka byta aktywnym inwestorem na rynku instrumen-
tow finansowych, (2) miata §wiadomo$¢ kondycji finansowej Emitenta, (3) nie
odro6znia roli i zwigzanych z zakresem odpowiedzialno$ci Emitenta oraz roli po-
srednika obrotu instrumentami finansowymi, jakim byt DM, (4) nie doszto do na-
ruszenia obowigzkow informacyjnych, poniewaz raporty dotyczace stanu Emi-
tenta byly publiczne, (5) nie doszlo do naruszenia przez pozwanego przepiséw
prawa, czy ustalonych zwyczajow.

Wyrokiem z dnia 21 kwietnia 2017 r. Sad Okregowy oddalitl powodztwo
wskazujac, iz w $wietle zgromadzonego materialu dowodowego brak jest jakich-
kolwiek podstaw uzasadniajacych przypisanie pozwanemu DM odpowiedzialno-
$ci za szkode doznana przez powddke.

Powodka wniosta apelacje, zaskarzajac wyrok w catosci, zarzucajac m.in.:
,haruszenie art. 415 k.c. w zw. z art. 416 Kk.c. poprzez ich btedng wyktadni¢ przez
SO i przyjgcie, iz podstawg odpowiedzialnosci pozwanego moze by¢ jedynie takie
dzialanie bezprawne, ktérego istotg jest sprzecznos¢ z ,,norma zakazujaca albo
nakazajaca okreslone zachowanie”, ktéra, co wynika z lakonicznego uzasadnie-
nia, przez Sad Okregowy zostata utozsamiona z przepisem ustawy, co stoi
W sprzecznos$ci utrwalonym w judykaturze oraz doktrynie stanowiskiem, iz poje-
cie bezprawnosci moze by¢ rozumiane szeroko, takze jako sprzeczno$¢ zachowa-
nia z zasadami wspotzycia spotecznego, w sktad ktorych wchodza m.in. wypra-
cowane przez sektor Domow Maklerskich zasady charakterystyczne dla tego ro-
dzaju obrotu, takie jak zasada uczciwego obrotu, zasada peinej informacji, zasada
,»poznaj swojego klienta” oraz zasada dziatania zgodnie z kompetencjami, czy tez
wywodzona z przymiotu instytucji zaufania publicznego przystugujacej domowi
maklerskiemu, konieczno$¢ unikania dziatan mogacych juz tylko potencjalnie
wprowadza¢ klientow/kontrahentow w blad, legitymizowa¢ dziatania watpliwe
pod wzgledem legalnosci, czy tez potencjalnie narazajace klientoéw na szkode”.

Sad Apelacyjny uznat, iz apelacja powodki zastuguje na czeSciowe uwzgled-
nienie. Zwr6cil m.in. uwage, iz Sad Okrggowy:

— szczegotowo przeanalizowal brak dochowania nalezytej starannos$ci przez
powodke,

— nie dokonat analizy wynikajacych z przepisow prawa obowiazkow DM
przy oferowaniu spornych obligacji.

Sad Apelacyjny stwierdzit, ze czynno$ci DM — jako instytucji zaufania pu-
blicznego — musi cechowa¢ szczegdlna dbatosé o interesy klienta. DM jako pod-
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miot zaufania publicznego, nie moze poprzestawaé na bezkrytycznym akceptowa-
niu dokumentow i informacji przedstawionych przez Emitenta, owszem nie ma ob-
owigzku dokonywania szczegétowych analiz finansowych Emitenta, ale ma obo-
wiagzek analizowania powszechnie dostepnych dokumentéw. Sprzedaz obligacji
w sytuacji, gdy naruszone byly kowenanty dla poprzedniej serii obligacji (Sad
potwierdzil, ze przekroczenie wskaznika zadluzenia Emitenta bylo znane przed
emisjg obligacji), jest sprzeczne z zasadami uczciwego obrotu i naraza interes
klientow. Oferowanie w tej sytuacji przez DM obligacji, byto dziataniem z naru-
szeniem zasad uczciwego obrotu, nawet jesli sama powodka miata mozliwo$é
analizy sprawozdan finansowych Emitenta

Ponadto Sad Apelacyjny uznat, iz zarzut dzialania przez DM bez uwzgled-
nienia najlepiej pojetego interesu klienta i naruszenia obowigzku dziatania zgod-
nego z zasadami uczciwego obrotu uzasadniony zostat zaniechaniem rzetelnego
zbadania, czy w dacie emisji obligacji sytuacja Emitenta w dalszym ciggu nie ro-
dzita realnego ryzyka dla klientow. Zbadanie i stwierdzenie ztej sytuacji finanso-
wej Emitenta powinno skutkowa¢ powstrzymaniem si¢ od oferowania obligacji
i wstrzymaniem wspotpracy z Emitentem. Jednoczesnie Sad Apelacyjny stwier-
dzil, ze zaden przepis prawa nie obliguje domu maklerskiego do informowania
klientow, czy tez potencjalnych klientow o ztej sytuacji finansowej Emitenta.

Ostatecznie Sad Apelacyjny zmienit zaskarzony wyrok i zasadzit od DM na
rzecz powodki 105 tys. zt z odsetkami uwzgledniajac przyczynienie si¢ zarowno
powodki (nie przeprowadzita we wlasnym zakresie Zadnej glebszej analizy doku-
mentow zwigzanych z inwestycja w zaoferowane jej obligacje), jak i pozwanego
do powstania szkody na poziomie 50%.

Jak wida¢ Sad Apelacyjny, w przeciwienstwie do sadu I instancji uznat ko-
nieczno$¢ zbadania sytuacji finansowej Emitenta przez DM w przypadku ofero-
wania obligacji Emitenta za norme pozaprawng (niewymagang przepisami prawa)
wchodzaca w zakres zasad uczciwego obrotu. Zaniechanie przeprowadzenia ta-
kiej analizy i podjecia stosownych dziatan (powstrzymania si¢ od oferowania ob-
ligacji Emitenta) stanowito zatem naruszenie zasad uczciwego obrotu.

5.4 Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 21.12.2018, sygn. akt V ACa
829/177

Wyrok ten ma duzy walor poznawczy i pordwnawczy, gdyz dotyczy analogicznej
sprawy do opisanej powyzej, w punkcie 5.3. Inna klientka wspomnianego DM,
ktora rowniez nabyla obligacje Emitenta tej samej serii (rowniez za 210 tys. zt),

7 Szczegodty wyroku: https://sip.lex.pl/orzeczenia-i-pisma-urzedowe/orzeczenia-sadow/v-aca-
829-17-naruszenie-zasad-wspolzycia-spolecznego-522725173. W artykule przedstawiamy opis
sprawy w skrdcie, pomijajac niektore watki i konfrontujac ja ze sprawa opisana w punkcie 5.3.
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wniosta o zasadzenie od pozwanego DM 210 tys. zt wraz z odsetkami tytutem
wyroéwnania straty, ktorg poniosta w zwiazku z zainwestowaniem ww. kwoty
w obligacje. Wyrokiem z 11 maja 2017 roku Sad Okregowy oddalit powodztwo
uzasadniajac swoje stanowisko podobnie, jak Sad Okregowy w sprawie opisanej
w punkcie 5.3.

Powodka wniosta apelacje od wyroku Sadu Okrggowego zaskarzajac wyrok
w cato$ci. Zarzucita SO m.in. nierozpoznanie istoty sprawy poprzez zaniechanie
rozwazenia odpowiedzialnosci DM m.in. w oparciu o art. 415 i nast. k.c. poprzez
bezpodstawne przyjecie, ze DM nie miat swiadomosci wystepowania nieprawi-
dtowosci w spotce Emitent oraz wskutek skupienia uwagi na dziataniach powddki
bez oceny dzialania oraz zaniechania ze strony DM, naruszajacego dobre oby-
czaje, art. 415 w zw. z art. 416 k.c. poprzez bezpodstawne przyjecie, ze bezprawne
dzialanie uzasadniajgce uznanie odpowiedzialnosci deliktowej polega¢ moze na
naruszeniu przepisOw prawa, bez uwzglednienia naruszenia zasad wspotzycia
spolecznego, w tym tez zasady petnej informacji klienta DM, naruszenie ktorych
takze moze stanowi¢ delikt uzasadniajacy odpowiedzialno$¢ przewidziang trescig
tych przepisow.

Sad Apelacyjny oddalit apelacje podtrzymujac zdanie SO, ze DM wywiazat
si¢ ze swoich obowigzkow z nalezyta staranno$cia. Jednocze$nie przyznatl, ze
sprawe mozna by ocenia¢ inaczej, gdyby powddka zawarta z DM umowg o do-
radztwo inwestycyjne. Brak takiej umowy skutkowat brakiem obowiazku doko-
nywania analizy sytuacji finansowej Emitenta i przekazywania powodce ostrze-
zen. Bledne jest zatem stanowisko powodki, iz taka analiza 1 ewentualne ostrze-
zenie dla klienta powinny wynika¢ wprost z obowigzujacych na rynku instrumen-
tow finansowych dobrych obyczajow, dbalosci o inwestorow i koniecznos$ci
ochrony ich interesow. Sad Apelacyjny przeprowadzil réwniez ogdlng analize
w zakresie mozliwo$ci uwzgledniania klauzuli generalnej zasad wspotzycia spo-
tecznego jako jedynej przestanki odpowiedzialnosci deliktowej przewidzianej
art. 415 i art. 416 k.c. Stanowilo to istotne zagadnienie w tej sprawie, gdyz po-
wodka powolywala si¢ tylko na naruszenie przez DM dobrych obyczajow na
rynku kapitalowym, a nie konkretnych przepiséw prawa.

Sad Apelacyjny zwrécil uwage, iz linia orzecznicza Sadu Najwyzszego
w tym zakresie jest niejednolita i w tej sprawie zdecydowal, ze naruszenie zasad
wspotzycia spolecznego (dobrych obyczajow) bez naruszenia przepisow, z kto-
rych wynikajg nakazy i zakazy konkretnego dziatania nie moze by¢ przestanka
odpowiedzialnosci deliktowej. W uzasadnieniu Sad Apelacyjny stwierdzit, iz ,,na-
ruszenie zasad wspotzycia spolecznego wskutek legalnego jednak dziatania, nie-
naruszajgcego zadnego przepisu prawa, trudno uzna¢ za zrédlo deliktu sankcjo-
nowanego obowigzkiem naprawienia doznanej w ten sposéb szkody, aby zakres
tej odpowiedzialno$ci nie byt poszerzany na obszary zgodnego z prawem dziata-
nia lub zaniechania”.
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Poréwnujac to rozstrzygnigcie sprawy do opisanego w punkcie 5.3 widoczne
jest wyraznie odmienne podejscie sadu II instancji. W jednym przypadku sad
uznal, Ze samo naruszenie zasad uczciwego obrotu jest wystarczajacym powodem
dla uznania (cho¢by czesciowej) winy DM za szkode poniesiong przez powodke,
w drugim przypadku sad taka mozliwos¢ wykluczyt (powotujac si¢ m.in. na nie-
jednoznaczne stanowisko SN w tej sprawie). Wida¢ zatem na tych przyktadach
pewna nieprzewidywalnos$¢ orzecznictwa w sprawach uwzgledniajacych narusze-
nie zasad wspolzycia spotecznego (dobrych obyczajow, zasad uczciwego obrotu).

PODSUMOWANIE

W artykule wskazano na istotng role klauzul generalnych w systemie prawnym.
Ich umieszczanie w aktach prawnych ma na celu uwzglednianie w stosowaniu
prawa aktualnych, spotecznie akceptowanych wartosci. W ten sposob przejawia
si¢ funkcja adaptacyjna tych klauzul. Natomiast niedookreslono$¢ i pozaprawny
charakter klauzul generalnych sprawiaja, iz dopiero konkretne ilustracje w formie
wyrokow nadajg im charakter ,,zywych” norm.

W aktach prawnych rynku kapitatowego stosowana jest klauzula zasad ucz-
ciwego obrotu wywodzaca si¢ wprost z zasad wspolzycia spotecznego i zasady
dobrych obyczajow. Zrodtem konkretnych norm wypetniajacych tre$é zasad ucz-
ciwego obrotu na rynku kapitalowym moga by¢ kodeksy etyki tworzone przez
organizacje samorzgdu zawodowego oraz izby gospodarcze skupiajagce podmioty
prowadzace dziatalno$¢ na tym rynku.

Przedstawione przyktady pokazuja, iz stwierdzenie naruszenia zasad uczci-
wego obrotu przez KNF, jako podstawy natozenia sankcji administracyjnych, po-
winno by¢ poparte odwotaniem do, i precyzyjnym opisaniem konkretnej normy
postgpowania. W innym przypadku moze zosta¢ skutecznie zakwestionowane
drogg skargi do sagdu administracyjnego. Z kolei w orzeczeniach sadow, w spra-
wach odwolujacych sie do zasad wspotzycia spotecznego (zasad uczciwego ob-
rotu), mozna zauwazy¢ rozbieznosci, co wynika m.in. ze specyfiki klauzul gene-
ralnych.
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Franco Modigliani — laureat Nagrody Banku Szwec;ji
im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii w 1985 roku

Lena Grzesiak™

Franco Modigliani urodzit si¢ w 1918 roku, we Wtoszech. Zmart za$ 85 lat pdzniej,
w 2003 roku, w Stanach Zjednoczonych. Komisja Noblowska nagrodzita tego ekonomiste
pochodzenia wioskiego ,,za pionierski wktad w analiz¢ oszczgdzania i rynkow finanso-
wych” (The Sveriges Riksbank Prize...). W momencie przyznania Nagrody afiliowany
byt w Massachusetts Institute of Technology (USA) (Franco Modigliani — Biographical).

Franco Modigliani nie tylko zmodyfikowat model
IS-LM, ale tez sformutowatl ,,jedng z bardziej rozwi-
nietych postaci «syntezy neoklasycznej» na gruncie
teorii zatrudnienia” (Kwiatkowski, 1988: 47). Byta ona
proba pogodzenia keynesowskiej oraz neoklasycznej
teorii zatrudnienia (Kwiatkowski, 1988: 47—48). Pod-
czas wyktadu noblowskiego, noszacego tytut ,,Cykl zy-
cia, oszczednosci gospodarstw domowych a bogactwo
narodow” (The life cycle, individual thrift and the wealth
of nations), odwotywat si¢ m.in. do J.M. Keynesa (The
Sveriges Riksbank Prize...).

Razem z M.H. Millerem (réwniez Laureatem Na-
grody, ale z 1990 r.) opracowat w 1958 r. twierdzenie,
znane w literaturze jako ,.twierdzenie Modiglianiego—
Millera”, od nazwisk jego tworcow (Modigliani i Mil-
Photo 1. Franco Modigliani ler, 1958). Twierdzenie to dotyczy sposoboéw finanso-
Zrédto: Franco Modigliani — Biographical wania rozwoju pl’ZGdSiniOl‘Stwa.

Zgodnie z nim, jego warto$¢ nie jest zalezna od struktury finansowania. Twierdzenie
ma wigc znaczenie praktyczne — ukazuje, jak mozna skorzystaé z efektu dzwigni finanso-
wej (Antonowicz, 2015: 98-99). Jednoczesnie jest tematem polemik oraz dyskusji nauko-
wych (Nawrot, 2007: 21).
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Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego.

Franco Modigliani — Biographical, https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/1985/modigliani/biographical/
[dostep 24.03.2022].
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Nawrot, W. (2007). Struktura finansowa przedsigbiorstw w Polsce na tle badafh miedzynarodowych. Gospodarka Narodowa,
7-8, ss. 19-42.

The Sveriges Riksbank Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel 1985, https://www.nobelprize.org/prizes/eco-
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" Doktor, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet tdzki.
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Sytuacja gospodarcza w Polsce po IV kwartale 2021 roku

Zuzanna Pakuta, Patryk Krykwinski”

Wzrost gospodarczy

Postepujace poluzowania obostrzen obowigzujacych w kraju od marca 2020 roku,
powstate w zwiazku z pandemia koronawirusa wptynety pozytywnie na wzrost
gospodarczy w ostatnim kwartale roku 2021 i pozwolity polskiej gospodarce od-
robi¢ straty z roku poprzedniego. Wedlug oficjalnych danych zaczerpnigtych
z Glownego Urzedu Statystycznego wzrost gospodarczy niewyréwnany sezo-
nowo wzrost (po uwzglednieniu inflacji) o 7,3% w IV kwartale 2021 r. w stosunku
do analogicznego okresu w roku poprzedzajacym.

Na taki wynik ztozyto sie wiele czynnikow, ktore mozna okresli¢ jako skutki
dziatan konsumenckich podejmowanych w okresie lockdownow oraz state skta-
dowe PKB. Odlozona w czasie konsumpcja i przeznaczenie wigkszej czgsci osia-
gnietych dochodow w IV kwartale 2021 roku przez gospodarstwa domowe na za-
kup dobr i usthug, z ktérych musiaty rezygnowaé w czasie pandemii, przyczynity
si¢ do wzrostu wartosci spozycia o 7,9%.

Ostatecznie wzrost popytu krajowego osiagnat poziom 11,2%, wnoszac przy
tym do PKB 10,5%, cho¢ nie wszystkie jego sktadowe wniosty do PKB wartosci
dodatnie. Okazuje si¢, ze wplyw spozycia publicznego na polska gospodarke byt
ujemny, a jego warto$¢ wynosita co prawda tylko —0,1 p.p., jednak niestety druga
sktadowa, a mianowicie eksport netto wptyneta na tempo wzrostu gospodarczego
ujemnie az o 3,2 p.p., i byt to wynik jeszcze nizszy niz w kwartale poprzednim.

Rynek pracy

W ostatnim kwartale 2021 roku zaobserwowali$my stopg bezrobocia rejestrowa-
nego na poziome 5,4%. Taki wynik na koniec roku oznacza powr6t niemal do
poziomu sprzed pandemii (na koniec 2019 roku mielismy wynik 5,2%). W licz-
bach bezwglednych ws$réd bezrobotnych na koniec grudnia znajdowato sie¢
895,2 tys. bezrobotnych zarejestrowanych (odpowiednio 481,9 tys. kobiet
i 413,3 tys. mezczyzn). W tej populacji stosunek kobiet do m¢zczyzn niewiele si¢
zmienial w ciggu roku (53% kobiet 1 47% mezczyzn na koniec IV kwartalu, kwar-
tatl wczesniej kobiety stanowily 54%). Z uzyskanych danych wynika, ze pod ko-
niec 2021 roku kobiety i mg¢zczyzny radzili sobie na rynku pracy z podobnym
efektem.

* Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4FUTURE, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet todzki.
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Jesli chodzi 0 pracujacych, to w sektorze przedsiebiorstw na koniec ostat-
niego kwartatu 2021 bylo zatrudnionych 6 365 tys. osob. Jest to wzrost o 0,7%
W ujeciu rokrocznym oraz o 0,2% wobec poprzedniego kwartatu 2021 r.

Patrzac na oferty pracy mozemy odczyta¢, ze w IV kwartale nastapit nie-
znaczny ich spadek w stosunku do poprzedniego kwartatu. Na koniec grudnia od-
notowalismy 91,3 tys. zgloszonych ofert (w tym 60,4 tys. stanowisk pozostato
nieobsadzonych). Natomiast porownujac ostatni kwartat z okresem analogicznym
roku poprzedniego obserwujemy do$¢ znaczny wzrost, bo az o 15,3 tys. (18,7%).

Przecigtne miesigczne wynagrodzenie brutto na koniec ostatniego kwartatu
2021 roku wyniosto 5995 zt. Oznacza to wzrost r/r 0 9,8% oraz wzrost o 6%
W stosunku do poprzedniego kwartatu. Biorac pod uwage sam sektor prywatny,
pracownicy $rednio otrzymali 6 220 zk, co stanowi wzrost az o 9,8% wobec da-
nych z analogicznego okresu w roku poprzednim. Najlepiej optacang branzg po-
zostaje IT ze Srednim wynagrodzeniem na poziomie ok. 10 tys. zt w sektorze
przedsigbiorstw. Sektor IT cechuje rowniez najwyzszy wzrost liczby nowych eta-
tow. Rekordowe wzrosty wynagordzen stanowig jednak reakcj¢ na malejacg site
nabywczg pienigdza wynikajaca z postgpujacej inflacji.

Inwestycje

Wedhug Glownego Urzgdu Statystycznego naktady brutto na Srodki trwate
w IV kwartale 2021 roku wzrosty o 11,7% (w III kwartale wzrost wynosit 9,3%).
Inwestycje pod koniec roku zaskoczyly pozytywnie, przyczyniajac si¢ w najwiek-
szym stopniu do wzrostu popytu krajowego. Akumulacja brutto w IV kwartale
2021 roku, przy cenach statych sredniorocznych z roku poprzedniego, wzrosta
0 30% w pordéwnaniu z analogicznym okresem 2020 roku. Oznacza to rowniez
nieznaczy spadek dynamiki o 3,8% w stosunku do poprzedniego okresu.
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Wykres 1. Dynamika zmian naktadéw brutto na $rodki trwate w ujeciu kwartalnym
Zré6do: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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Inflacja

Utrzymujacy si¢ od poczatku roku 2021 trend wzrostu cen utrzymat si¢ rowniez
w IV kwartale i nalezy przyznac, ze byl on jak dotad najwyzszy od kilkunastu lat.
Wskaznik cen dobr i ustug konsumpcyjnych w IV kwartale roku 2021 byt 0 7,7%
wyzszy niz w analogicznym okresie roku ubieglego i jest to wyrazne przyspiesze-
nie, gdyz wzrost ten w III kwartale 2021 roku w stosunku do roku ubieglego wy-
niost 5,4%, czyli miedzy Il a IV kwartatem wzrost cen byt rowny 2,6 p.p.

Na tak duzy wzrost cen dobr i ustug konsumpcyjnych i znaczaco przekracza-
jacy prog inflacyjny ustalony przez NBP, a wynoszacy 2,5% z odchyleniami
0 =1 p.p., ztozyto si¢ wiele zmiennych warunkowanych przez polityke fiskalna
i monetarng panstwa, ale rowniez przez sytuacje gospodarczg ksztattujacg si¢ na
rynku krajowym, jak i zewnetrznym. Wedtug danych zaczerpnigtych z GUS, naj-
wazniejszg sktadowa wzrostu wskaznika CPI okazal si¢ transport. Zawirowania
na rynku paliwowym i wzrastajacy poziom cen ropy na najwazniejszych gietdach
stanowily pewnego rodzaju skutek odbicia gospodarczego wielu przedsigbiorstw
po wycofywaniu si¢ rzadow z restrykcji narzuconych w dobie pandemii korona-
wirusa. Odrodzenie gospodarcze przyczynito si¢ do zwickszenia popytu na paliwa
wobec chwilowo ograniczonej podazy. W zwigzku z tym cena paliwa w Polsce
rosta najszybciej w Unii Europejskiej. Wszystko to przyczynilo si¢ do wzrostu
cen zwigzanych z transportem o 22,9%.

01

Wykres 2. Wzrost cen transportu w odniesieniu do poprzedniego okresu
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Ogromny wplyw na wzrost wskaznika CPI miat rowniez wzrost kosztow
uzytkowania mieszkan oraz no$nikow energii. Wzrost ten wyniost 10,3%, a po-
wstaly kryzys energetyczny w krajach Europy Zachodniej uzaleznionych od do-
staw surowcow energetycznych ze Wschodu na skutek dziatan Federacji Rosyj-
skiej tylko ten wzrost przyspieszy, co odbije si¢ rowniez na cenach w Polsce.
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Czas pandemii koronawirusa przeniost funkcjonowanie wielu przedsig-
biorstw, ale takze uczelni i szkot nizszego szczebla do §wiata wirtualnego, co
wplyneto na wzrost zapotrzebowania na ustugi tacznos$ci oferowane przez firmy
telekomunikacyjne i oferujgce wsparcie technologiczne. W zwigzku z tym wzrost
cen tacznosci obserwowany jest od dluzszego czasu, a w ostatnim kwartale 2021
roku wyniost 5,4% w stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego.

Podsumowanie

Biorac pod uwage wartosci wskaznikow uzyskanych w ostatnim kwartale roku
2021 mozemy zatozy¢, ze dalszy wzrost gospodarczy jest mozliwy do utrzymania,
lecz niestety bedzie on niwelowany przez szybko postepujaca inflacje i wzrost cen
na rynkach migedzynarodowych.

Zakonczenie sezonu grzewczego moze przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia cen
surowcow energetycznych w zwigzku z mniejszym zapotrzebowaniem na nie, ale
nie pozwoli to na state ograniczy¢ wzrostu cen. Szansg dla polskiej gospodarki
jest Baltic Pipe, ktory ma zosta¢ otwarty jesienia. Dywersyfikacja zrodet gazu po-
zwoli Polsce uniezalezni¢ sie od rosyjskich surowcoéw oraz od niekorzystnych
umow na ich zakup.

Patrzac na sytuacje na rynku pracy w ostatnim kwartale 2021 roku mozemy
stwierdzi¢, ze wsrod wskaznikdéw z nim zwigzanych nie widac¢ oznak pogorszenia.
Swiadczy o tym opisana wyzej stopa bezrobocia rejestrowanego, malejaca do
stanu sprzed pandemii oraz kontynuacja wzrostu ofert pracy (w stosunku do naj-
bardziej dotknigtego przez pandemi¢ 2020 roku) przy jednoczesnym spadku zwol-
nien z przyczyn niezaleznych od pracownika. Dodatkowo znaczacy wzrost pensji
zdaje sie niwelowac skutki spadku sily nabywczej pieniadza.

Podsumowujac, koncowka roku sygnalizuje definitywnie o koncu wplywu
pandemii na gospodarke (z nielicznymi wyjatkami i do niepewnego okresu jakim
moze by¢ Kolejny sezon jesienno-zimowy). Jednak nalezy spodziewac si¢ kolej-
nego potgznego czynnika wplywajacego na gospodarke. Mianowicie wybuch
konfliktu zbrojnego w Ukrainie, tuz za polska granica, moze przyczyni¢ si¢ nie
tylko do wzrostu niepewnosci inwestoréw zagranicznych (wzrost ryzyka inwesty-
cyjnego), ale rowniez krajowych, ktdérzy mogg zechcie¢ wycofywac¢ swoj kapitat
do miejsc bezpieczniejszych i dalekich od stref objetych konfliktami i wojng. Do-
datkowo, jestesmy $wiadkami utrzymujacego si¢ ostabienia zlotowki w pierw-
szych miesigcach 2022 roku. Napigta sytuacja polityczna oraz idace za nig pro-
gnozowane ogromne liczby uchodzcow przybywajacych do Polski bez watpienia
odbijg si¢ na stanie finansow publicznych i1 rynku pracy. Wszystko wskazuje na
to, ze nadchodzace miesigce wydaja si¢ by¢ wysoce nieprzewidywalne, na pozio-
mie nie mniejszym niz w czasie pojawienia si¢ pandemii.
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Zmiany w sSwiecie podatkow — ujawnienie strategii
podatkowej

Radostaw Witczak”

Rok 2022 przyniost liczne zmiany w $wiecie podatkoéw w zwigzku z uchwaleniem
i wprowadzeniem tzw. Polskiego Ladu. Ze wzgledu na ich ogrom nie jestesmy
w stanie ich wszystkich omowi¢ w ramach tej formuty, ale postaramy si¢ niektore
z nich przyblizy¢. Jedng z istotnych zmian dla wielu podatnikow jest wprowadze-
nie ulgi dla tzw. klasy $redniej. Ze wzgledu na wystepujace kontrowersje co do
jej stosowania, a takze tego, czy podatnicy powinni z niej zrezygnowac, posta-
ramy si¢ odpowiedzie¢ na pytanie, czy w trakcie roku warto z niej korzysta¢. Na
poczatku warto wyjasni¢ przyczyny jej wprowadzenia. Ustawodawca zdecydowat
si¢ na dodatnie do katalogu odliczen ulgi dla tzw. klasy $redniej ze wzgledu na
skutki trzech istotnych zmian w opodatkowaniu dochodéw os6b fizycznych:
zwigkszenie kwoty wolnej od podatku, podniesienie progu w skali podatkowej
oraz likwidacji ulgi z tytutu oplacania sktadki zdrowotne;j.

0Od 2022 r. wprowadzono jednolitg dla wszystkich podatnikéw kwote wolng
od podatku wynoszacg 30 000 zt. Do 2021 r. kwota wolna od podatku nie byta
identyczna dla wszystkich podatnikéw i zalezata od wysokosci uzyskiwanego do-
chodu. Zasadniczo rocznie dla os6b zarabiajacych do 8 000 zt wynosita ona
8 000 zt (czyli osoby uzyskujacy dochdd w wysokosci 8 000 zt i mniejszy nie mu-
siaty ptaci¢ podatku). Natomiast dla osob zarabiajacych powyzej 8 000 kwota
wolna od podatku malata wraz ze wzrostem dochodu, a dla 0so6b uzyskujacy do-
chod powyzej 127 000 zt wynosita ona zero. Zatem osoby uzyskujace dochod
rocznie powyzej 127 000 zt ptacity podatek od kazdej zarobionej ztotdwki. Druga
istotng zmiang jest podniesienie progu w skali podatkowej od ktorej stosuje sie
wyzsza 32% stawke podatkowa. Przez wiele lat, az do 2021 r. prog ten wynosit
85 528 zt i nie byl rewaloryzowany. Od 2022 r. zostat on podwyzszony do kwoty
120 000 zt. Ustawodawca zdecydowat si¢ rowniez na likwidacje ulgi z tytulu
optacania sktadki zdrowotne;.

Dwie pierwsze zmiany czyli zwigkszenie kwoty wolnej od podatku, pod-
niesienie progu w skali podatkowej ma dla ogotu podatnikoéw korzystny efekt —
zmniejsza ich obcigzenia podatkowe. Natomiast likwidacja ulgi z tytutu oplaca-
nia sktadki zdrowotnej powoduje zwigkszenie obcigzen podatkowych. Tworcy
Polskiego Ladu zatozyli, ze podatnicy zarabiajacy miesigcznie do 12 800 zt nie
powinni odczuwac¢ wzrostu obcigzen podatkowych w zwiazku z jego wprowa-
dzeniem. Jednakze likwidacja ulgi z tytutu optacania sktadki zdrowotnej, przy

" Doktor, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £édzki.
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rownoczesnym zwiekszeniu kwoty wolnej od podatku oraz podniesieniu progu
w skali podatkowej spowodowata, ze 0soby zarabiajace powyzej ok. 5 700 zt mie-
siecznie zaczely traci¢ na wprowadzonych zmianach. W celu zniwelowania nega-
tywnych skutkoéw zmian Polskiego Ladu (czyli wzrostu obcigzen w zwiazku z li-
kwidacja ulgi na sktadke zdrowotna) dla osob zarabiajacych w przedziale pomig-
dzy 5700 zt a 12 800 zt zdecydowano si¢ na wprowadzenie ulgi dla tzw. klasy
$redniej, ktdra odliczana jest od dochodu. Wykorzysta¢ ja moga osoby uzyskujace
dochody z tytulu umowy o prace oraz pozarolniczej dziatalno$ci gospodarcze;j (je-
sli rozliczaja si¢ za pomoca skali podatkowej). Ulga nie dotyczy dochodow np.
Z umow zlecenia, dzielo czy tez innych zrédel. Kwota ulgi zalezy od wysoko-
$ci uzyskiwanych przychodow i ustalana jest na podstawie matematycznych wzo-
row. Ulga rozliczana jest dwuetapowo: miesigcznie oraz rocznie.

W przypadku rozliczenia miesi¢cznego ulge mozna stosowac dla dochodow
0od 5701 zt do 11 141 zt. Dla pracownikow rozliczenia przeprowadza ptatnik, na-
tomiast osoby prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza same musze dokonaé¢ odpo-
wiednich obliczen. Wysoko$¢ ulgi ustala si¢ na podstawie nastgpujgcego wzoru:

1) (A x 6,68 proc. — 380,50 zt) + 0,17, dla A wynoszacego co najmniej
5 701 zt i nieprzekraczajacego kwoty 8 549 zi,

2) (A X (-7,35 proc.) + 819,08 zt) ~ 0,17, dla A wyzszego od 8 549 zt i nie-
przekraczajacego kwoty 11 141 zt.

A — oznacza uzyskane w ciggu miesigca przychody ze stosunku pracy itp.
oraz z pozarolniczej dziatalnosci gospodarczej.

Zatem stosujemy inny wzor jesli nasze przychody zawierajg si¢ w przedziale
od 5 701 zt do 8 549 z1, a inny jesli przychody przekraczajg 8 549 z1, ale nie prze-
kraczaja kwoty 11 141 zt. Nalezy zauwazyc¢, ze ulge odliczamy od dochodéw, ale
jej wysokos$¢ uzalezniona jest od uzyskiwanych przychodow. Podatnik ma prawo
zrezygnowaé z korzystania z ulgi — pracownik musi wtedy ztozy¢ odpowiedni
wniosek do ptatnika.

Natomiast w przypadku rozliczenia rocznego kwota ulgi jest ustalana wedtug
nastgpujacego wzoru:

1) (A x 6,68 proc. — 4 566,00 zt) +~ 0,17, dla A wynoszacego co najmniej
68 412 7zt i nieprzekraczajacego kwoty 102 588 zt,

2) (A X (-7,35proc.) + 9829 zt) ~ 0,17, dla A wyzszego od 102 588 zt i nie-
przekraczajacego kwoty 133 692 zt.

A — oznacza uzyskane w ciaggu roku przychody ze stosunku pracy itp. oraz
Z pozarolniczej dziatalnos$ci gospodarcze;j.

Rozliczenie miesi¢czne ulgi ma stuzy¢ zniwelowaniu skutki podniesienia cig-
zarow podatkowych w skali miesigca. Moze wystapi¢ taka sytuacja, ze podatnik
uzyskuje nieregularne dochody, otrzymuje premie, dlatego w ramach ostatecznego
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rozliczenia rocznego nastgpuje ustalenie czy podatnik ma prawo do skorzystania
z ulgi i w jakiej wysokos$ci. Mozliwe jest wystapienie takiej sytuacji, kiedy podat-
nik korzysta w tracie roku z ulgi, ale ostatecznie jego przychody roczne beda niz-
sze niz 68 412 zt lub wyzsze od 133 692 zt, co oznacza brak prawa do skorzysta-
nia z analizowanej ulgi. W efekcie podatnik, jesli nie korzysta z innych odliczen,
bedzie zobowigzany do zwrotu podatku z tytutu dokonanych w trakcie roku odli-
czen. Niektorzy doradcy podatkowi stwierdzaja, ze bezpieczniej jest zrezygnowac
z ulgi niz w przysztosci zwracac ulge w catosci (Zarzycki, 2022: D4). Jednakze
nalezy uzna¢, ze taka decyzja zalezy od indywidualnych preferencji podatnikow.
Przy podejmowaniu decyzji nalezy takze uwzgledni¢ inflacje rzedu 10%. Racjo-
nalnym zachowaniem moze by¢ zatem korzystanie z ulgi w trakcie roku, przy
zatozeniu, ze trzeba bedzie w rozliczeniu rocznym zwroci¢ odpowiednig kwote
(w zwiazku z brakiem prawa do skorzystania z ulgi dla tzw. klasy $redniej). Jed-
nak uwzgledniajac procesy inflacyjne, kwota zwrotu realnie bgdzie nizsza niz ta
ktorg ,,zarobilismy” dzigki korzystaniu z ulgi w trakcie roku podatkowego. Z dru-
giej strony podatnicy, ktorzy majg awersje do doptacania podatku moga zrezy-
gnowac¢ z ulgi w trakcie roku, a skorzysta¢ z niej w rozliczeniu rocznym. Zatem
decyzja odno$nie korzystania z ulgi dla tzw. klasy $redniej w skali miesi¢cznej
powinna by¢ uzalezniona od preferencji poszczegolnych osob.

Bibliografia:

Zarzycki, M. (2022). Kilka etatow, ale ulga dla klasy sredniej tylko jedna. Rzeczpospolita,
3 marca 2022, s. D4.

Koniunktura gietdowa

Artur Zimny”

W 2020 r. gietda wstrzgsn¢to pojawienie si¢ pandemii koronawirusa. Spadek no-
towan byt nie tylko gleboki (niespotykany od czasu kryzysu z lat 2007-2009), ale
i bardzo gwaltowny: indeks WIG w przeciagu zaledwie 3 tygodni (od 21.02.2020
do 12.03.2020) spadt 0 35%. Od tego momentu nie mingty jeszcze pelne dwa lata,
a oto nawiedzit nas kolejny ,,czarny tabedZ”: agresja na Ukraing. Odbudowywana
z mozotem warto$¢ rynkowa spotek znow podlega silnej korekcie; tylko tego dnia,
kiedy wies$¢ o napasci obiegla swiat, indeks WIG spadt o prawie 11%. Warto jed-
nak zauwazy¢, ze spadki zaczgly si¢ nieco wcezesniej: swoje maksimum WIG

" Doktor, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £édzki.
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osiaggnat w listopadzie 2021 r., po czym zaczela si¢ korekta, ktorg reakcja inwe-
storow na wojng¢ znacznie pogltebita. W niniejszym opracowaniu analizie poddano
stopy zwrotu zrealizowane w dwoch wyznaczonych wspomnianymi ekstremami
okresach: pierwszy (od minimum z 12.03.2020 do maksimum z 05.11.2021) to
okres wzrostow nastepujacych w miare przezwycigzania i ,,oswajania” pandemii,
drugi natomiast, trwajacy nadal (uwzgledniono notowania do 11.03.2022 wiacz-
nie) jest czasem korekty, z odci$nigtym silnie pietnem walki o Ukraing.
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Wykres 1. Stopy zwrotu z indeksow branzowych WIG w okresie 12.03.2020-05.11.2021 (w %)

Zrédto: Stoog.pl.

Jak pokazuje wykres 1, startujagc z wyjatkowo niskiego poziomu, notowania
wykazaty w tym 20-miesigcznym okresie imponujgce wzrosty. Najszerszy indeks
gieldy, WIG, wzrdst o 101%, przy czym nieco wolniej zyskiwaly na wartosci
spotki wigksze (WIG20 wykazal 87% wzrostu), a szybciej $rednie (mWIG40:
+108%), a tym bardziej mate (sWIG80: +133%). Wzrosty na warszawskiej giet-
dzie byty wigc w tym okresie wyzsze niz na gietdach europejskich (np. niemiecki
DAX wzrost o 75%, a brytyjski FTSE 250 o 50%), a nawet amerykanskich
(Nasdaq Composite wykazat wzrost o 122%, ale S&P 500 juz o 89%, a Dow Jones
Composite 0 77%). Warto przy tym zwrdci¢ uwage na indeks WIG-Ukraine (skta-
dajacy si¢ z notowan 8 spotek ukrainskich notowanych na naszej gietdzie), kto-
rego wzrost wyniost 165%, deklasujac zarowno indeks WIG-CEE (ponad 20 spo-
tek z r6znych krajow Europy Wschodniej, poza Polska), jak i rodzime indeksy,
nawet sWIG80. Oznacza to, ze inwestorzy wysoko oceniali perspektywy rozwo-
jowe ukrainskich spotek. Potwierdza to warto$¢ wskaznika ceny do wartosci ksig-
gowej (P/BV), ktory 05.11.2021 dla indeksu WIG wynosit 1,63, podczas gdy dla
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WIG-Ukraine: 3,19. Jak wiadomo, nadchodzace wydarzenia brutalnie zweryfiko-
waty te optymistyczne oczekiwania.

Jesli chodzi o branze, to liderami wzrostéw na warszawskim parkiecie byly
spolki gornicze, energetyczne oraz odziezowe. Co do gornictwa, to tak dobra ko-
niunktura moze si¢ wydawac zaskakujgca, skoro dos¢ powszechnym trendem jest
odchodzenie od wegla. Mozna jednak napotka¢ opinig¢, ze wlasnie ta nasilona
walka z tym paliwem doprowadzita do jego deficytu na rynku, skutkiem czego
zastepujace go paliwo przej$ciowe, tj. gaz, zaczelo drozed, a to spowodowalo, ze
wegiel zaczal wracac do task, co przelozyto si¢ na wzrosty jego cen i zmniejszenie
strat ponoszonych przez spotki gornicze i stad, zapewne, wzrosty ich wycen na
gietdzie. Znaczny wzrost notowan energetyki w 2021 r. réwniez jest zagadkowy,
biorac pod uwagg mocno rosngce koszty uprawnien do emisji CO2, drozejacy we-
giel 1 konieczno$¢ ponoszenia znacznych naktadow na rozwdj odnawialnych zro-
del energii oraz inteligentne opomiarowanie, do czego dotaczylt jeszcze konflikt
z Czechami o elektrowni¢ Turéw. Tu jednak wskazuje sig, ze kryzys energetyczny
wymusil poszukiwanie tanszej energii, ktorg okazat si¢ prad z wegla, a to przy-
czynito si¢ — paradoksalnie — do poprawy wynikow finansowych spotek energe-
tycznych (wiec i do wzrostu ich wycen). Co do branzy odziezowej, to zostata ona
mocno dotknigta przez pandemi¢ w 2020 roku, po czym jednak nastgpito silne
odbicie — zapewne popyt ,,odreagowal” zalegtoSci w zakupach, przyczyniajac si¢
do wzrostu sprzedazy i zyskow spotek odziezowych. Okres pandemii, zwigzany
ze szczegblng zapobiegliwoscia o zdrowie swoje 1 najblizszych, na pewno prze-
tozyl si¢ tez na popyt na produkty farmaceutyczne, stad wsrod liderow wzrostow
notowan znalazty si¢ rowniez spotki z indeksu WIG-Leki.

Do indekséw wyrozniajacych si¢ najstabszym tempem wzrostow w okresie
12.03.2020-05.11.2021 naleza WIG-Nieruchomosci i WIG-Games. W 2021 r.
notowano silne ozywienie popytu na rynku mieszkaniowym i w slad za tym ro-
sngce ceny, dlatego tak skromny wzrost indeksu WIG-Nieruchomosci, w zesta-
wieniu ze wzrostami indekséw innych branz jest zastanawiajgcy — tym bardziej,
ze branza pokrewna, tj. budownictwo, odnotowata w tym okresie catkiem przy-
zwoity wzrost indeksu. Podobnie, zaraz po wybuchu pandemii podkreslano duza
dynamike popytu na produkty firm tworzacych gry komputerowe (sprzyjaty temu
dtugie okresy wymuszonych pobytow w domach, zwtaszcza dzieci i mtodziezy;
branza odnotowata kilka spektakularnych premier nowych gier), a jednak w dtuz-
szej perspektywie wzrost indeksu spotek z tej branzy okazat sig, na tle pozosta-
tych, relatywnie maty. Pewnym problemem dla branzy byt deficyt sprzetu gamin-
gowego na rynku, wywolany naglym wzrostem popytu przy niedostatecznej po-
dazy, ale nie wydaje sig¢, by byt to glowny czynnik ostabiajacy potencjat wzrostu
branzy gier.
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Wykres 2 pokazuje stopy zwrotu w okresie spadkow, za ktorego poczatek
przyjeto tu 5 listopada 2021, kiedy to WIG osiagnat najwyzszy poziom w swojej
historii.
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Wykres 2. Stopy zwrotu z indeksow branzowych WIG w okresie 05.11.2021-11.03.2022 (w %)

Zrodlo: Stoog.pl.

Najglebszy spadek (az 0 57%) odnotowat indeks WIG-UKkraina, odzwiercie-
dlajac dramatyczng sytuacjg, w jakiej znalazt si¢ ten kraj. Wskaznik cena do war-
tosci ksiegowej (P/BV) dla tego indeksu obnizyt si¢ do 0,64, co oznacza, ze inwe-
storzy kupuja akcje ukrainskich spotek za niespetna 2/3 ich wartosci ksiegowej,
tj. wynikajacej z ich bilanséw; dla poréwnania, wskaznik ten dla indeksu WIG
wynosi obecnie 1,36, co oznacza wyceny rynkowe spotek o 1/3 wyzsze od ich
wartos$ci ksiggowych, mimo iz indeks WIG obnizyt si¢ w badanym okresie o 18%.
Nieporownanie mniejszy od indeksu WIG-Ukraine spadek (o 15%) wykazat szer-
szy indeks WIG-CEE, grupujgcy oprocz firm ukrainskich takze kilkanascie in-
nych niepolskich spotek ze Wschodniej Europy.

Spadki na gietdzie warszawskiej byly generalnie glgbsze niz na innych ryn-
kach (Nasdaq Composite spadt w tym okresie o 20%, ale S&P 500 juz tylko
0 10%, a Dow Jones Composite 0 7%; stopa zwrotu dla niemieckiego DAX wy-
niosta —15%, a dla brytyjskiego FTSE —14%). Wskazniki te pokazuja prosta za-
sade: im dalej od terenow objetych wojna, tym slabsza negatywna reakcja inwe-
storow. Przy tej okazji warto rowniez wspomnie¢ o sytuacji na gieldzie rosyjskiej,
ktora mocno odczuta natozone na ten kraj sankcje gospodarcze — w badanym
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okresie spadki poglebialy sig, osiagajac 25.02.2022 poziom —49%, po czym noto-
wania zostaty zawieszone.

Na polskim parkiecie przecena dotkneta przede wszystkim spotki srednie —
indeks mWIG40 stracit 25%, wobec spadku WIG20 (spotki najwieksze) o 17%
i sSWIG80 (spotki mate) o 14%. Sposrdd branz najglebsza przeceng notujg indeksy
firm spozywczych, farmaceutycznych i odziezowych, czyli tych, ktore najbardziej
zalezne sa od popytu detalicznego, a wigc sg tez najsilniej narazone na negatywne
skutki notowanej juz od roku wysokiej inflacji. Wzrost cen z jednej strony zwigk-
sza wartos¢ przychodow tych firm, ale z drugiej dziata destymulujaco na popyt
i jesli ten drugi efekt jest silniejszy, to warto$¢ sprzedazy ostatecznie maleje. Na
to naktadaja sie rosngce koszty wynagrodzen (presja pracownikéw na wzrost ptac)
i dodatkowo transportu (wzrost cen paliw, zwlaszcza w zwigzku z konfliktem Ro-
sji z Ukraing) oraz energii. Perspektywa pogorszenia si¢ wynikéw finansowych
(a wrecz strat) powoduje, ze inwestorzy wycofuja si¢ z inwestycji w te spotki,
ktére w pierwszej kolejnosci ucierpig na spadku popytu konsumpcyjnego i za-
pewne to jest powod tak glebokich spadkéw akurat tych indeksow.

Zastanawiajace sg natomiast relatywnie niskie spadki indeksow branz ener-
getycznej i paliwowej, a tym bardziej dodatnie stopy zwrotu dla indeksow WIG-
Chemia i WIG-Gornictwo. Energetyka oglosita z poczatkiem 2021 roku silny
wzrost cen, zaakceptowany przez Prezesa Urzgdu Regulacji Energetyki, z jedno-
czesnym programem doplat do rachunkow za prad dla najubozszych. By¢ moze
inwestorzy kalkulujg, Ze wzrost cen przyniesie poprawe rentownosci spotek ener-
getycznych bez obaw o koszty spoteczne, ktore poprzez program oslonowy cze-
$ciowo wezmie na siebie panstwo. W przypadku branzy paliwowej, ktora jest za-
grozona wzrostem cen na $wiatowych rynkach (ze wzgledu na sytuacje Rosji, be-
dacej istotnym eksporterem tego surowca), oceny inwestoréw mogg opierac si¢
na podobnym schemacie: jesli spotki paliwowe przerzuca wzrost cen na odbior-
cow koncowych, to moze im to przynies¢ dorazna poprawe wynikow finanso-
wych. Trudno jednak zaktada¢, ze bedzie to trend dtugookresowy, bo wzrost cen
na pewno poskutkuje spadkiem popytu i zmniejszeniem wolumenu sprzedazy, co
w dtuzszej perspektywie bedzie miato dla rentownosci skutek negatywny. Inaczej
rzecz si¢ ma z polskim gérnictwem — dla tej branzy Rosja, znaczacy dostawca
wegla, jest powaznym konkurentem, a jego ostabienie jest dla polskich spotek
wydobywczych duzg szansg na zwigkszenie sprzedazy, nie tylko w kraju, ale i na
eksport. Tym zapewne nalezy thtumaczy¢, ze indeks branzy gorniczej, jako jedyny,
wykazal w badanym okresie satysfakcjonujgca stope zwrotu (19%); co prawda
branza chemiczna rowniez odnotowata wynik dodatni, ale byt o wiele skromnie;j-
szy (wzrost o 2%, czyli ponizej wskaznika inflacji, co realnie oznacza stope
zwrotu ujemna).

Perspektywy inwestycyjne na polskiej gietdzie nie sg, poki co, optymi-
styczne. Jak pokazuje wykres 3, kurs WIG wyszedt w dot z trwajacego prawie
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2 lata mocnego trendu wzrostowego, przetamujac jednoczesnie (pod koniec lu-
tego, czyli w momencie ogloszenia inwazji na Ukraing) lokalng lini¢ wsparcia,
utworzong przez kilka miniméw z okresu listopad—luty. Pocieszajace jest, ze
spadki poki co wyhamowaty przy kolejnej linii wsparcia, na poziomie nieco po-
wyzej 55.000 punktéw. W okresie takiej niepewnosci wszelkie prognozy sa w za-
sadzie wrozeniem z fuséw, bo niemozliwe wydaje si¢ odgadnigcie jak dtugo po-
trwa wojna na Ukrainie, jakim rezultatem si¢ zakonczy i jakie bedzie to miec¢
skutki dla Polski i jej otoczenia ekonomicznego. W tej sytuacji jakikolwiek sy-
gnal, zwiastujacy zmiang obecnego patowego 1 nieznosnego status quo, jest wy-
czekiwany przez inwestoroOw z nie mniejszym napieciem, niz przez strategdw ana-
lizujacych sytuacje militarng. Dodatkowym wyzwaniem dla naszego kraju jest
fala uchodzcow, ktora powitano w naszym kraju z otwartymi ramionami; spote-
czenstwo celujaco zdato test z humanitaryzmu, ale niemniej wazne (jesli nie waz-
niejsze) zadanie stoi teraz przed organami panstwa: rozpoczeta spontanicznie ak-
cj¢ pomocowa trzeba skoordynowaé oraz przygotowac stosowne narzgdzia
prawne i logistyczne pozwalajace zabezpieczy¢ byt uchodzcoéw w dtugim termi-
nie, a takze — na co rowniez trzeba by¢ przygotowanym — umozliwi¢ im integracje
ekonomiczna i asymilacje spoleczna, i to w warunkach wysokiej inflacji oraz trud-
nosci w zakresie zaopatrzenia w surowce energetyczne. Majac na uwadze sposob
i rezultaty wprowadzania w Polsce reform pod szyldem Polski L.ad nalezy stwier-
dzi¢, ze te nowa wyzwania beda dla wtadz zadaniem wyjatkowo trudnym.
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Wykres 3. WIG w okresie 02.01.2020-11.03.2022

Zrodto: dane GUS.
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