FINANSE 1| PRAWO
é FINANSOWE

JOURNAL of FINANCE
and FINANCIAL LAW

2353-5601 vol. 2(34)

CZERWIEC/J UNE 2022
L I K

K W A RTA N

EEEEEEEEEEE






FINANSE i PRAWO
FINANSOWE

JOURNAL of FINANCE
and FINANCIAL LAW

ISSN 2353-5601 vol. 2(34)

CZERWIEC/JUNE 2022
KWARTALNIK



Rada Naukowa

Femi Ayoola (University of Ibadan, Nigeria)

Zbystaw Dobrowolski (Uniwersytet Jagielloriski, Polska)

Teresa Famulska (Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Polska)

Stanistaw Flejterski (Uniwersytet Szczeciriski, Polska)

Jerzy Gajdka (Uniwersytet t6dzki, Polska)

Grzegorz Gotebiowski (Wyzsza Szkota Finanséw i Zarzadzania w Warszawie, Polska)
Iryna Hryhoruk (Vasyl Stefanyk Precarpathian National University, lvano-Frankivs’k, Ukraina)
Ireneusz Jazwinski (Uniwersytet Szczecinski, Polska)

Sami Kajalo (Aalto University, Finlandia)

Stanistaw Kasiewicz (Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie: SGH, Polska)
Zbigniew Kmieciak (Uniwersytet tddzki, Polska)

Sophia Lobozynska (Ivan Franko L'viv National University of Lviv, Ukraina)

Maciej Malaczewski (Uniwersytet todzki, Polska)

Elena Manas (University of Alcala de Henares, Hiszpania)

Daniel Meyer (College of Business and Economics in Johannesburg, RPA)

Maria del Carmen Montero Bancalero (Universidad de Sevilla)

Paulo Reis Mourao (University of Minho, Braga, Portugalia)

Witold Ortowski (Uniwersytet £odzki, Akademia Finanséw i Biznesu Vistula, Polska)
Fazilah Mohd Razali (University Putra Malaysia, Selangor, Malezja)

Maria Dolores Alcaide Ruiz (University of Seville)

Ramona Rupeika-Apoga (University of Latvia, Ryga, totwa)

Edyta Rutkowska-Tomaszewska (Uniwersytet Wroctawski, Polska)

Wolfgang Scherf (Justus Liebig University, Giessen, Niemcy)

Francisco Serrano Dominguez (Universidad de Sevilla, Hiszpania)

Iryna Skomorowycz (Ivan Franko National University of Lviv, Ukraina)

Magdalena Maria Stuss (Uniwersytet Jagiellonski, Polska)

Anna Tarabasz (SP Jain School of Global Management, Dubai, Zjednoczone Emiraty Arabskie)
Mahmut Tekce (Universytet Marmara, Turcja)

Fatima Teresa Sol Murta (University of Coimbra, Portugalia)

Jacek Tomkiewicz (Akademia Leona Kozmiriskiego, Warszawa, Polska)

Harry W. Trummer (Goethe University, Frankfurt, Niemcy)

Ulyana Vladychyn (lvan Franko National University of Lviv, Ukraina)

Zespot Redakceyjny

Redaktor Naczelny

Iwona Dorota Czechowska (Uniwersytet t&dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytut Finanséw)
Paulo Reis Mourao (University of Minho, Braga, Portugalia)

Zastepca Redaktora Naczel

Dagmara Hajdys (Uniwersytet tddzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytut Finanséw)
Ramona Rupeika-Apoga, University of Latvia, Ryga, totwa)

Redaktor Tematyczny: Finanse

Monika Marcinkowska (Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytut Finanséw)
Sophia Lobozynska (lvan Franko L'viv National University of Lviv, Ukraina)

Redaktor Tematyczny: Prawo Finansowe

Edyta Rutkowska-Tomaszewska (Uniwersytet Wroctawski, Wydziat Prawa, Administracji i Ekonomii)
Anna Mlostori-Olszewska (Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytut Finansdw)

Redaktor Jezyka Angielskiego

Katarzyna Waliriska (Uniwersytet tddzki, Studium Jezykdw Obcych)

Redaktor Statystyczny

Wojciech Zaton (Uniwersytet £ddzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytut Finanséw)

Redaktor ds. Organizacyjno-Prawnych
Agnieszka Czajkowska (Uniwersytet tddzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytut Finansdw)
Tomasz Florczak (Uniwersytet £édzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytut Finanséw)

Redaktor Naukowy

Joanna Stawska (Uniwersytet £ddzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytut Finanséw)
Magdalena Slebocka (Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytut Finansow)
Fatima Teresa Sol Murta (University of Coimbra, Portugalia)

Redaktor ds. umiedzynarodowienia czasopisma
Matgorzata Jabtoriska (Uniwersytet tddzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytut Finansdw)

Sekretariat Redakcji
Matgorzata Jedraszczyk (Uniwersytet tddzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytut Finanséw)

Redaktor Techniczny
Katarzyna Michalska (Absolwentka Uniwersytetu tédzkiego, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny)

Obstuga strony IT
Jacek Sikorski (Absolwent Uniwersytetu tédzkiego, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny)
Dariusz Jedrzejka (Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytut Finansdw)

Stata wspétpraca:

Lena Grzesiak (Uniwersytet £odzki, Wydziat Zarzadzania)

Marta Paduszyniska (Uniwersytet £ddzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytut Finanséw)

Radostaw Witczak (Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytut Finanséw)

Wojciech Zaton (Uniwersytet £odzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytut Finanséw)

Artur Zimny (Uniwersytet tédzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Instytut Finanséw)

Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4Future (Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny)

q

Wszystkie artykuty publil w iSmie przeszty p 6jng — $lepa recenzje.
ISSN 2353-5601 (wersja elektroniczna) ISSN 2391-6478 (wersja drukowana)
https://czasopisma.uni.lodz.pl/fipf/index

e-mail: joffl@uni.lodz.pl



https://czasopisma.uni.lodz.pl/fipf/index
mailto:joffl@uni.lodz.pl

SPIS TRESCI

Cezary Bolek, Monika Bolek - COVID-19 cases influencing the stock exchange indices on
the example of BIST100 in Turkey, NASDAQ in the USA and WIG in Poland

Marcin Borys, Joanna Stepinska — Ubezpieczenia na zycie z UFK — analiza efektywnosci
inwestycji

Iryna Skorokhod, Daryna Skorokhod - Development of the European market for
environmental goods and services and its financial support

Bartosz Buta - Postrzeganie kredytow hipotecznych wyrazonych w walucie obcej przez
mtode pokolenie w Polsce

Piotr Mirowski - Pranie brudnych pieniedzy poprzez inwestycje w nieruchomosci
— wprowadzenie do analizy zjawiska

Krzysztof Waliszewski, Sebastian Lukaszewski - Jako$¢ obstugi klienta w zakresie

kredytow hipotecznych przez banki i posrednikéw kredytowych w Polsce w czasie
pandemii COVID-19

Monika Marcinkowska - Wakacje kredytowe — analiza potencjalnych skutkow regulacji dla
kluczowych interesariuszy

Dodatek kwartalny

Edyta Rutkowska-Tomaszewska - Recenzja publikacji pt. "Bezpieczenstwo i stabilnos¢
systemu finansowego. Perspektywa makro - i mikroekonomiczna.” autorstwa lwony
Doroty Czechowskiej, Joanny Stawskiej & Radostawa Witczaka

Artur Zimny - Koniunktura w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych w I kwartale 2022 r.

27

49

67

85

101

125

161

163

166






FINANSE | PRAWO FINANSOWE -

* Journal of Finance and Financial Law ¢

czerwiec/June 2022 « vol. 2(34): 7-25

COVID-19 CASES INFLUENCING THE STOCK
EXCHANGE INDICES ON THE EXAMPLE OF BIST100 IN
TURKEY, NASDAQ IN THE USA AND WIG IN POLAND

Cezary Bolek™ Monika Bolek™

https://doi.org/10.18778/2391-6478.2.34.01

COVID-19 CASES INFLUENCING THE STOCK EXCHANGE INDICES ON THE EXAMPLE OF BIST100 IN
TURKEY, NASDAQ IN THE USA AND WIG IN POLAND
Abstract
The purpose of the article/hypothesis: The goal of this paper is to show differences between
markets’ reactions to a number of Covid-19 new cases. Stock exchanges and their indices from
Turkey, the USA and Poland are analyzed during the first year of the global pandemic. The
hypothesis that there are significant differences between markets regarding the reaction to new
Covid-19 cases is tested in this research paper.
Methodology: BIST100 Index representing the Istanbul Stock Exchange in Turkey, NASDAQ
Composite representing NASDAQ Exchange in the USA and WIG Index representing the Warsaw
Stock Exchange in Poland are analyzed in relation to Covid-19 new cases. The correlation analysis
with delays of markets’ reactions and panel data OLS regression models are tested with rates of
return as dependent variables.
Results of the research: The findings show the immediate negative influence of new cases rates of
change on the stock indices rates of return, although there are some differences and similarities
between correlation coefficients, especially when the delays in reactions are taken into
consideration. The Turkish exchange was reacting immediately to the rates of change of new Covid-
19 cases, the US exchange needed more time to adjust, while in Poland the correction was
detected after investors’ over-reaction in the first two weeks. The significant difference between
the Polish and US markets regarding the correlation is confirmed indicating that the reactions on
the global market were not identical. What the findings add to the literature is the evidence of
differences and similarities between markets representing different religions, continents, and
cultures.
Keywords: Covid 19, Stock Exchange, Rate of Return.
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INTRODUCTION

During the outbreak of the pandemic, and then during the calming down of
market situation, behaviors and mechanisms that could not have been observed
before, appeared on the global market. The financial crises that took place in the
past were related to the economic system and revealed a response to its internal
problems. In the case of the pandemic, an external factor appeared, for which no
one was prepared, and this caused interesting phenomena in terms of research.
This article is part of the discourse and the authors' aim is not to duplicate other
studies, but to carry out an original assessment that will help to understand mar-
kets’ reactions on the global level.

New events can influence the business and the financial markets in a positive
or negative way. The results for the economy are difficult to predict and investors
can react in a different way in relation to new information in stressful times, by
pricing companies according to new patterns. The reaction of markets to the in-
formation about new cases of Covid-19 may not be the same. Some markets react
faster because of the higher level of information efficiency, while others are more
resistant to new information. Also, the strength of market reaction can be different
depending on the domination of sectors, subjective assessment of the current sit-
uation and the forecast of the future market conditions. Culture can be recognized
as a significant factor influencing the decisions of market participants, too.

The literature indicates the findings about the growth in a number of cases of
Covid-19 related in a negative way to the rates of return. This paper provides the
results of one-year period analysis for three different indices representing the
stock exchanges in Turkey, the USA and Poland. The pandemic may be a global
phenomenon, but the reaction is expected to be locally specific. The choice of
three developed markets representing different cultures and regions can justify
these differences.

The active response of the policymakers to the pandemic can affect business
and exchanges in a positive or negative way. The lockdown can reduce a number
of cases but, on the other hand, it can lead to financial distress of many companies
(restaurants, tourist agencies). Some companies can grow faster (courier compa-
nies, internet businesses, healthcare, pharmaceutics) due to the fact that some ser-
vices are highly required by the society in a situation of restrictions and fear for
life. Turkey, Poland, and the USA represent different types of markets and their
comparison can bring an idea about investors’ reaction to the distress and infor-
mation related to the Covid-19 new cases.

Pandemic can influence the administration efficiency in a negative way when
the staff are ill and do not work efficiently. It can influence the application of
different programs directed to companies suffering from lockdowns. The budget
suffering from the outflows of cash may rely on a tax increase that can affect the
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earnings of companies in a negative way. Sick personnel in companies influences
the productivity in a negative way through sick leaves and isolation resulting in
lower earnings. As a result, the pandemic can affect the development of business
and economy on its own. The lack of growth is affecting the expectations of in-
vestors who require rates of return based on risk that is rising in the times of pan-
demic. Long term consequences of the pandemic may result in economic stagna-
tion affecting the stock exchanges around the world, or contrary, can be a signal
for the development. The pandemics can be a motor of development, especially in
the area of healthcare, shopping and distribution, education, communication or IT
technology.

The goal of this paper is related to the analysis of Covid-19 number of new
cases that could influence the rates of return of three different stock exchange
indices: BIST100 quoted on the Istanbul Stock Exchange, NASDAQ Composite
Index and WIG quoted on the Warsaw Stock Exchange during the first year of the
pandemic. The hypothesis that there are significant differences in the strength of
reaction, and time the information affected the prices of shares on these markets
is tested. This paper is organized as follows. Section one provides the literature
overview, data and methods are presented in section two followed by results, dis-
cussion of results and conclusions.

1. LITERATURE OVERVIEW

The literature related to the influence of a pandemic on financial markets is
not new, especially that mankind has dealt with pathogens or other plagues before.
In the literature related to a pandemic, costs and market behavior are most often
discussed. Haacker (2004: 198-258) analyzed the impact of HIVV/AIDS on gov-
ernment finance and public services. Moreover, Yach et al. (2006: 62-66) pre-
sented economic consequences of the global epidemics of obesity and diabetes.
The consequences of Covid-19 illness seem to be long term resulting in economic
losses. The current epidemic is more severe and higher costs are related to the
fight and prevention on the levels of governments and companies.

Gurav and Kotrappa (2020: 108-115) found that the Covid-19 pandemic
spread fear and uncertainty among investors who then made their investment de-
cisions under the ambience affecting stock market prices in a negative way. Mar-
kets will often react negatively to such incidents in the short term, but in the long
term, they will eventually correct and improve. The analysis of many markets and
their reaction to pandemics around the world are presented in a great number of
research papers. Ngwakwe (2020: 255-269) analyzed global stock markets and
concluded that indices reacted in a different way, and there was a change in their
behavior before and during the Covid-19 pandemic. Ramelli and Wagner (2020:



Cezary Bolek, Monika Bolek

622-655) examined the US companies and the impact of the Covid-19 on the in-
ternational trade, and found a negative market reaction, especially in cases of trade
with China. Mazur et al. (2021: 1-8) found, when examining S&P500 that natural
gas, food, healthcare, and software stocks earned high positive returns, whereas
petroleum, real estate, entertainment, and hospitality sectors lost a lot of their
value in March 2020 that was a critical period for markets around the world.

There is some evidence that in many countries, i.e. the USA, the UK, Ger-
many, and South Korea stock markets volatility increased significantly (Ali et al.,
2020: 1-6). Zhang et al. (2020: 1-6) confirmed a significant impact of the Covid-
19 pandemic on global markets and their volatility that increased substantially.
Sharma (2000: 1-6) confirmed more prominent volatility and found differences
between markets.

The impact of a pandemic is compared to that of the natural disasters or ter-
rorist attack, therefore, markets may react in a similar way according to Goodell
(2020: 1-5). It should be stressed that contrary to the natural disasters affecting
every sector of business, during a pandemic some sectors can benefit. Addition-
ally, high level of uncertainty with the scenarios that are unpredictable are related
to decisions on the market. After a sharp reaction, markets have started the recov-
ery process but there are differences between their performances (Seven and Yil-
maz, 2021: 1-13). Fiscal policy, natural resources and tourism revenues are neg-
atively associated with countries’ stock markets recovery performance. Moreover,
Elnahas et al. (2018: 1-50) found that companies operating in the regions charac-
terized by a higher disaster frequency, adjusted to be less leveraged and therefore
are more immune. It can be expected that high leveraged companies will change
their aggressive approach to the management resulting in higher earnings, to
a more conservative approach, offering investors lower rates of return supported
by a lower risk. There are just few examples how the Covid-19 pandemic can
affect and change the economy.

The question that arises concerns investors and their behavior. They can ei-
ther accept the pandemic situation and lower expectations toward rates of return,
or decide to remove capital from the exchanges and invest on other markets. The
risk premium of the country can increase due to the Covid-19 pandemic, affecting
the values of companies and their shares. Lee and McKibbin (2004: 113-131)
found the influence of SARS on the market risk premiums for China and Hong-
Kong, for example, in the previous local pandemic. As the findings are related to
the specific countries, it is intriguing how Covid-19 can influence the global mar-
ket.

The impact of pandemic on investors can explain the market behavior. The
results presented by Naseem et al. (2021) show that investors’ reaction and psy-
chological resilience are negatively related to stock markets represented by Shang-
hai, Nikkei 225, Dow Jones indices.

10
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There are differences between markets that are related to the religion and cul-
ture. Salisu and Sikiru (2020: 1-5) found that Islamic markets, usually effective in
hedging strategies, during a pandemic became less effective. The pandemic made
markets divided by religion more alike. Analyzing the differences between mar-
kets Harjoto et al. (2021: 1-15) found that impacts of COVID-19 on emerging
markets were different from developed markets.

Market sentiment can play an important role in patterns of share prices. The
sentiment is defined as investors’ optimism or pessimism about the future stock
prices, which cannot be explained by rational decisions (Baker and Wurgler, 2006:
1645-1680). The sentiment becomes a reason for the mispricing of stocks because
investors do not behave rationally following other market players rather than mak-
ing decisions on their own. The bubble periods for instance, are characterized by
several months of sustained optimism followed by several months of sustained
pessimism (Cheema et al., 2020: 225-233). The financial crisis changed the situ-
ation of market competition, and currently, a positive relationship exists between
sentiments and returns (Ryu et al., 2020: 1804-1816).

The information plays a very important role in the market efficiency and
stocks pricing, but during the pandemic, the financial news, media, and amplifiers
have worked as fear spreaders about Covid-19 that could significantly affect the
sentiment of the market as Tetlock (2007: 1139-1168) indicated, pointing out that
spread of news about the stock market strongly affected investor psychology.
Herding behavior is a process where investors imitate the actions of others (Hirsh-
leifer and Hong, 2003: 25-66). Findings confirm that the Covid-19 pandemic in-
creased herding behavior on the capital markets in Europe (Espinosa Mendez and
Avrias, 2021: 1-6). Moreover, Dhall and Singh (2020: 366-390) found, when test-
ing the Indian market, the evidence of herding behavior during the post- Covid-19
outbreak period (01 January 2020 to 01 June 2020). Further, the findings suggest
that Covid-19 pandemic caused the formation of herding behavior at the industry
level.

The pandemic should be treated as a special period that is characterized by
extraordinary behavior of investors. The reaction of markets on the information
about new cases and the rates of their change should be analyzed considering the
delays and market differences to fill one of many gaps in understanding what is
happening around us.

2. DATA AND METHODS

The indices representing daily closing prices of BIST100 Index quoted on the
Istanbul Stock Exchange in Turkey, NASDAQ Composite Index quoted on

11
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NASDAQ Exchange in the USA and WIG Index quoted on the Warsaw Stock
Exchange in Poland are analyzed. Daily data of new cases and closing value of
indices are cumulated for weekly values to equalize the periods of Covid-19 cases
reporting and stock exchanges working days. Reporting of new cases during
weekends is not always as efficient as during other weekdays and this is the reason
for including it in one, average observation. As a result, there are 51 weekly ob-
servations for Covid-19 new cases in surveyed countries and BIST100 Index, 58
for NASDAQ Composite Index and 52 for WIG Index.

Pearson correlation between numbers and prices and rates of change of vari-
ables is analyzed. The delays in reaction of the markets are analyzed for the peri-
ods of 0, 1, 2, 3 and 4 weeks. Moreover, panel data regression models are tested
with the rate of return (R) as a depended variable and the rate of change of number
of cases (C) as the explanatory variable according to the formula (1):

Rit = aj + bCyp + s (1)

The inequality of the correlation coefficients between countries are tested at
the end of the survey. To verify the significance of the difference between two
Pearson correlation coefficients from two independent populations, the t-test
based on the Fisher transformation is used. The null hypothesis states that these
correlation coefficients are equal.

The t-statistic is given by the formula (2):

t =22 2)

where:

_ l 1+7r4
24 =5 In (1—rA)’

_ l 1+rp

2 n (1—r3)’

1,4, g denote the estimated correlation coefficients in the two samples of compa-
nies and
ny,ng > 3 are the numbers of companies in each sample.
The test statistic has a t-Student distribution With n.oynirya + Neountrys — 4

degrees of freedom.
The results of the research are presented in the next section.

Zg =

12
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3. RESULTS
The results of the research on the influence of Covid-19 cases on exchange

markets and their indices in Turkey, the USA and Poland are presented in this
section.

3.1. Turkey

Weekly number of cases and the close price of BIST100 Index for Turkey is
presented in Figure 1:

Figure 1. Weekly numbers of Covid-19 cases in Turkey and the close price of BIST100 Index

Source: Own study.

The weekly rate of return of the BIST100 Index and the rate of change of
Covid-19 cases for Turkey are presented in Figure 2:

13
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Figure 2. Weekly BIST100 index rates of return and number of Covid-19 cases rate of
change for Turkey

Source: Own study.

The Pearson correlation analysis between variables is presented in Table 1:

Table 1. Pearson correlations for dataset, Turkey

Covid-19 new cases 1.000 0.507 -0.154 0.119
Index close price 1.000 -0.257 0.136
Covid-19 cases rate

of change 1.000 -0.607
Index rate of return 1.000

Source: Own study.

The correlation between Covid-19 number of cases rate of change and rate of
return of BIST100 Index is negative. The correlation between index rates of return
and a number of cases is positive on the other hand. The correlation for rates is
higher and is explored with delays of market reaction in the next step.

Correlations for weekly delays related to the reaction of the market to the
information about the rate of change of Covid-19 cases are presented in Table 2:

14
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Table 2. Covid-19 cases rate of change and BIST 100 rates of return correlations with delays

0 week(s) -0.607 0.0000*
1 week(s) 0.063 0.6668
2 week(s) -0.004 0.9761
3 week(s) 0.240 0.1028
4 week(s) 0.122 0.4159

* For all values of p < 0.05 the relationship is statistically significant.
Source: Own study.

No delay is statistically significant when the Turkish exchange market is analyzed.
The correlation is negative indicating that investors react immediately to the in-
formation related to a change of a number of cases.

In the next step, the OLS model parameters estimation is presented in Table 3:

Table 3. OLS model estimation, using observations (n = 51), dependent variable: weekly rate
of return of BIST100 Index

Const. 0.012 0.004 3.181 0.003*

g?;’n'gelg cases rate of -0.009 0.000 -5.303 0.000*
Tests

Durbin-Watson 1.623 Jarque-Bera 18.340 | F-stat 28.12

R-squared 0.369 Prob (JB) 0.0001 | P-value(F) 0.0000

Adjusted R-sq. 0.356 Skew -0.827 | Kurtosis 5.464

* For all values of p < 0.05 the relationship is statistically significant.
Source: Own study.

Tests related to the model estimation enable to formulate conclusions. The
rate of change of a weekly number of Covid-19 cases by 1 causes the negative
change of a weekly rate of return of BIST100 Index by 0.009 with the adjusted
R-squared on the level of 35.6%.

3.2. The USA

Weekly numbers of Covid-19 new cases and the close price of NASDAQ
Composite Index are presented in Figure 3:

15
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Figure 3. Weekly number of cases and the close price of NASDAQ Index for USA

Source: Own study.

Weekly rates of return of NASDAQ Index and the relative changes of a num-
ber of Covid-19 cases for the USA are presented in Figure 4:

Figure 4. Weekly NASDAQ Composite Index rates of return and Covid-19 cases rate
of change for the USA

Source: Own study.

16
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The Pearson correlation analysis for the dataset is presented in Table 4:

Table 4. Pearson correlations for dataset, USA

Covid-19 newa cses

Index close price 1.000 -0.479 0.133
Cases rate of 1.000 -0.479
change

Index rate of return 1.000

Source: Own study.

The correlation between rates of change of a number of Covid-19 cases and
rates of return of NASDAQ Index is negative, and the correlation between a num-
ber of cases and rates of return is positive. The analysis for relative changes of
variables is the strongest and they are chosen for the next correlation test.

Correlations related to the delays in time of market reactions to the infor-
mation about the changes of a number of Covid-19 cases are presented in Table 5:

Table 5. Covid-19 cases rate of change and rates of return correlations with delays

0 week(s) -0.479 0.0002*
1 week(s) -0.438 0.0007*
2 week(s) 0.069 0.6125
3 week(s) 0.100 0.4691
4 week(s) 0.129 0.3536

* For all values of p < 0.05 the relationship is statistically significant

Source: Own study.

The statistically significant negative correlations are reported for 0- and 1-week
delays. These results indicate that investors reacted immediately and one week
after announcements related to the change of a number of Covid-19 cases.

In the next step, the model parameters estimation is presented in Table 6:

17
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Table 6. OLS model estimation, using observations (n = 52), dependent variable: weekly rate of

return of NASDAQ

] GEsicEd ]

Const 0.0119 0.004 2.906 0.005*
Covid-19 cases -0.0083 0.002 -4.050 0.000*
rate of change

Tests
Durbin-Watson 2.111 Jarque-Bera 16.998 F-stat 16.41
R-squared 0.230 Prob (JB) 0.0002 P-value(F) 0.0001
Adjusted R-sq. 0.216 Skew -0.694 Kurtosis 5.286

* For all values of p < 0.05 the relationship is statistically significant

Source: Own study.

Tests related to the model estimation enable to formulate conclusions. The
relative change of a weekly number of Covid-19 cases by 1 caused the negative
change of a weekly rate of return of NASDAQ Index by 0.008 with the adjusted

R-squared on the level of 21.6%.

3.3. Poland

Weekly numbers of cases and the close price of WIG Index are presented in

Figure 5:

Figure 5. Weekly numbers of cases and the close price of WIG Index for Poland

Source: Own study.
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Weekly rates of return and the rates of changes of number of Covid-19 cases
for Poland are presented in Figure 6:

Figure 6. Weekly WIG Index rates of return and Covid-19 cases rate of change for Poland

Source: Own study.

The Pearson correlation analysis for the dataset is presented in Table 7:

Table 7. Pearson correlations for dataset, Poland

Covid-19 new cases 1.000 0.321 -0.133 0.222
Index close price 1.000 -0.3750 0.212
Cases rate of

change 1.000 -0.742
Index rate of return 1.000

Source: Own study.

The results indicate a positive correlation between a number of cases and
WIG rates of return and a negative correlation between rates of changes of cases
and index rates of returns. The last one is the strongest and taken for further anal-
ysis.

=
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Correlations related to delays in the reaction of the market to information
about the change of the number of Covid-19 cases are presented in Table 8:

Table 8. Covid-19 cases rate of change and rates of return correlations with delays

0 week(s) -0.742 0.0000*
1 week(s) -0.283 0.0462*
2 week(s) 0.083 0.5685
3 week(s) 0.172 0.2000
4 week(s) 0.366 0.0112*

* For all values of p < 0.05 the relationship is statistically significant

Source: Own study.

The results presented in Table 8 indicate that delays related to the announce-
ments of a number of cases are statistically significant and negative in case of 0-
and 1-week delay. In the case of 4-week delay the correlation becomes positive
and it can be considered as a market correction.

In the next step, the OLS model parameters estimation is presented in Table 9:

Table 9. OLS model estimation, using observations (n = 52), dependent variable: weekly rate of
return of WIG

Const 0.0095 0.004 2.689 0.0000*

ch(‘:’t'gnzge casesrate | 0122 0.002 -7.760 0.0003*
Tests

Durbin-Watson 1.537 Jarque-Bera 2.337 F-stat 60.21

R-squared 0.551 Prob (JB) 0.311 P-value(F) 0.0000

Adjusted R-sq. 0.542 Skew -0.827 Kurtosis 5.464

* For all values of p < 0.05 the relationship is statistically significant

Source: Own study.

Tests related to the model estimation enable to formulate conclusions. The
rate of change of a weekly number of Covid-19 cases by 1 causes the negative
change of a weekly rate of return of WIG Index by 0.012 with the adjusted
R-squared on the level of 54.2%.
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3.4. Differences between markets

The differences between correlations of relative changes of a number of cases
and rates of return are presented in Table 10:

Table 10. Test for the difference between Pearson correlation coefficients

USA Poland
t-stat: -0.927 t-stat: -1.234
Turkey k =58+51-4 = 105 k =51+52-4 =99
p-value: 0.4000 p-value: 0.2000
t-stat: -2.209
Poland k=52 +58=110
p-value: 0.0300*

* For all values of p < 0.05 the relationship is statistically significant

Source: Own study.

The statistically significant difference between correlation coefficients re-
lated to the relative changes of a number of cases and rates of return are found for
the Polish and US markets. For other correlations, the differences are not statisti-
cally significant. The analysis of the differences between the correlation indices
concerning the rates of return of indexes and the rates of change of the number of
new cases showed that there is a significant difference between markets that re-
acted in their own way to the pandemic.

4. DISCUSSION OF RESULTS

The correlation results indicate that there is a negative correlation between
new cases rates of change and rates of return of indices. Results are confirmed by
Gurav and Kotrappa (2020: 108-115) findings regarding the negative impact of
the pandemic on markets. The negative, strong reaction of all surveyed markets
was recognized in the first month of the pandemic confirming the findings pre-
sented by Goodell (2020: 1-5)

There are differences between markets’ reaction patterns taken into consider-
ation according to Ngwakwe (2020: 255-269) findings. The Turkish market is the
most efficient, it immediately reacted in a negative way to the rates of change of
a number of cases. The US market reacted negatively within two weeks (0- and 1-
week delays) to the announcements about the rate of change of a number of cases.
The Polish market was found to be the least efficient. First, it reacted very strongly
in a negative way in the weeks 0 and 1, but the correction was detected after four
weeks with a positive correlation between the rate of change of a number of cases
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and index rate of return. Turkish investors are the most settled, whereas Polish
investors the least in the process of reaction to new Covid-19 rates of change. On
the other hand, WIG Index is influenced by the rate of change of new cases in the
highest degree.

The highest regression coefficient for a rate of change of a number of cases
is found for the Polish market followed by the Turkish market with the lowest one
for the USA. It can indicate that the information about the announcements is
a very important component of pricing regarding WIG Index and less important
in case of NASDAQ Index. There is a difference between Pearson correlations
regarding the Polish and US markets and in case of other correlations the differ-
ences are not significant. The significant difference between markets confirms
findings presented by Sharma (2000: 1-6) and Seven and Yilmaz (2021: 1-13).

It can be indicated that the sentiment after one year of pandemic is bullish.
During the period under review, share prices rose in all markets, confirming the
previous findings. The pandemic, apart from the initial period when there was
a lot of uncertainty, has generally positively affected markets. The results may
confirm a positive relationship between sentiments and returns (Ryu et al., 2020:
1804-1816).

CONCLUSIONS

The research results confirmed, as it was expected, a negative reaction of an-
alyzed markets to the information about the rate of change in a number of new
cases of Covid-19. Further analyses show the differences in the reaction between
markets.

It can be concluded that taking into account one full year of pandemic, the
reaction of the markets to the information about the change in a number of cases
can be realized, but the overall situation of the exchange markets is not as dramatic
as it was expected. The first reaction was very strong and negative, when uncer-
tainty related to Covid-19 affected the decisions of investors behaving according
to herding patterns. In the next stage of the pandemic, the situation stabilized and
business took advantage over the health crisis. At the same time, the pandemic has
negatively affected the global economic growth in 2020 and reduced it to a rate of
around -3.2%. The growth rate at the level of 5.9% is projected for 2021 but in-
flation has begun rising in developed economies, and it may result in another de-
stabilization that can affect the sustained economic growth in a negative way. All
players on the market cooled down after the first reaction and began to react more
optimistically although the changes in the number of new cases everywhere pro-
voked negative reactions.
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Research findings may indicate that market responses are not homogeneous,
and potential factors that might influence such results should be detected. Three
different markets were selected based on culture, region, religion and size, which
can have a significant impact on investors’ decisions and should therefore be ex-
plored in the subsequent research.
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WPLYW COVID-19 NA INDEKSY GIELDOWE NA PRZYKLADZIE BIST100 W TURCII,
NASDAQ W USA | WIG W POLSCE

Streszczenie

Cel artykutu/hipoteza: Celem niniejszego artykutu jest analiza wptywu wykrytych
nowych przypadkéw Covid 19 na rynki gietdowe w Turcji, USA i Polsce w ciggu pierwszego
roku trwania pandemii. Testowana hipoteza brzmi: istniejg istotne rdznice miedzy
reakcja badanych rynkéw na informacje o liczbie nowych przypadkéw Covid-19.
Metodyka: Do analizy korelacji i regresji na danych panelowych wzieto pod uwage
indeksy reprezentujace gietdy: BIST100 z Istanbul Stock Exchange w Turcji, NASDAQ
Composite z NASDAQ w USA oraz WIG z Warszawskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Polsce.

Wyniki/Rezultaty badania: Wyniki wskazujg na bezposredni negatywny wptyw
wzglednej zmiany liczby przypadkéw na stopy zwrotu indekséw gietdowych na
rozpatrywanych rynkach, chociaz istniejg pewne rdinice i podobiefAstwa miedzy
wspotczynnikami korelacji, zwtaszcza gdy uwzgledni sie opdznienia reakcji rynkow.
Gietda turecka natychmiast reagowata na ogtaszang liczbe nowych przypadkéow Covid-
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19, gietda amerykanska potrzebowata wiecej czasu na reakcje, podczas gdy w Polsce
korekta byta konieczna po nadmiernej reakcji na informacje o nowych przypadkach.
Wykazano, ze istnieje istotna rdznica miedzy wspodtczynnikami korelacji miedzy
badanymi zjawiskami na rynkach w Polsce | USA.

Stowa kluczowe: Covid-19, gietda, stopa zwrotu.
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WSTEP

Produkty ubezpieczeniowe z elementem inwestycyjnym pojawily si¢ w Ho-
landii w latach 50-tych XX wieku, jako odpowiedz na poszukiwanie przez klien-
tow produktéw zapewniajacych wigkszy zysk niz te oferowane przez klasyczne
produkty finansowe (Mikotajek, 2018: 84). Ich rozwdj zwiazany byt réwniez z ro-
snacg popularnoscig funduszy inwestycyjnych, stanowigcych konkurencje dla
ubezpieczen na zycie. Towarzystwa ubezpieczeniowe (TU) zaczety wigc ofero-
wac produkty nazywane dzi$ ubezpieczeniami na zycie z ubezpieczeniowym fun-
duszem kapitatowym (UFK). W Polsce produkt ten pojawit sie w latach 90-tych
XX wieku.

Ogodlna koncepcja ubezpieczenia z UFK opiera si¢ na potaczeniu w jednym
produkcie elementow ochrony ubezpieczeniowej oraz inwestycji kapitatu. Przed-
miotem umowy jest ubezpieczenie na zycie lub dozycie przez ubezpieczonego do
konca okresu, na ktory zostala zawarta umowa, z rownoczesnym inwestowaniem
wplaconych przez ubezpieczonego kwot w ubezpieczeniowe fundusze kapita-
towe. Jako dodatkowa korzy$¢ zwiazang z nabyciem tego typu produktow wska-
zuje si¢ fakt, ze w przypadku $mierci ubezpieczonego, suma przystugujaca upo-
sazonym nie podlega przepisom prawa spadkowego, brak jest obowigzku zaplaty
przez uposazonego zachowku na rzecz spadkobiercow ustawowych.

Produkt stat si¢ przedmiotem licznych skarg klientow, ktorzy z niego skorzy-
stali. Kierowane byly one do Rzecznika Finansowego (wczesniej Rzecznika
Ubezpieczonych) oraz Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentow. Do glow-
nie wskazywanych problemow nalezaly: sposob sprzedazy ubezpieczen z UFK
wyrazajacy sie¢ poprzez kierowanie do masowego odbiorcy produktu o skompli-
kowanej konstrukcji oraz wkomponowanie w produkt wysokich kosztow i optat
obciazajacych klientow, ze szczegdlnym uwzglednieniem oplaty likwidacyjnej,
naliczanej w sytuacji wycofania si¢ przez klienta z umowy przed data jej zakon-
czenial. Ponadto wskazuje sig, ze sa to produkty o duzym ryzyku inwestycyjnym,
ktorego cigzar ponosi wylacznie klient.

L Uznane za postanowienie niedozwolone i zastgpione przez TU sformutowaniem - warto$¢ wykupu.
Wyrokiem z dnia 14.05.2010 r., sygn. akt VI ACa 1175/09, w sprawie Uniga Towarzystwo Ubez-
pieczen na Zycie S.A. Sad Apelacyjny w Warszawie - VI Wydziat Cywilny uznat za niedozwolone
stosowanie zwrotu: ,,Oplata likwidacyjna (koszt wykupu srodkéw zgromadzonych na ORJU skladek
regularnych) - przy dokonaniu catkowitego lub czesciowego wykupu certyfikatu ubezpieczeniowego
- 100% jezeli skiadki regularne byly tqcznie oplacane krocej niz 1 rok".

Wyrokiem z dnia 07.10.2011 r., sygn. akt XVII AmC 1704/09, w sprawie AEGON Towarzystwo
Ubezpieczen na Zycie S.A., Sad Okregowy w Warszawie — Sad Ochrony Konkurencji i Konsumen-
tow uznal, ze zapisy dotyczace stosowania wzorca umowy zawierajacego informacje o naliczaniu
optaty likwidacyjnej, stanowig niedozwolone postanowienia umowne.

Powyzsze sformutowania (oraz kolejne dotyczace stosowania przez TU zwrotow wskazujacych na
stosowanie opfaty likwidacyjnej) zostaty wpisane przez UOKIK do Rejestru klauzul niedozwolo-
nych.
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Celem opracowania jest analiza konstrukcji produktow z UFK oraz préba we-
ryfikacji efektywnosci inwestycji w produkty z UFK z uwzglednieniem rzeczy-
wistych stop zwrotu z zainwestowanych sktadek. Niniejszy artykut jest wktadem
do literatury przedmiotu, gdyz jego autorzy przedstawili analize efektywnosci nie
tylko UFK, ale takze produktow ubezpieczeniowych, ktore je wykorzystywaty
uwzgledniajac ich konstrukcje, w szczegdInosci wysokos¢ wptacanej sktadki i po-
bieranych optat.

Przeprowadzona analiza shuzy zweryfikowaniu dwoch hipotez:

- wielkos$¢ stopy zwrotu z inwestycji w produkt z UFK zalezna jest od
konstrukcji tego produktu (wysokosci sktadki i pobieranych optat)
oraz

- wigkszos¢ UFK przypisanych do danego produktu pozwalata na osig-
gniecie przez produkt stop zwrotu (po uwzglednieniu optat) przewyz-
szajacych stope zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka.

W pierwszej czgsci opracowania przedstawiona zostata charakterystyka
ubezpieczen na zycie z UFK. Nastepnie dokonano przegladu literatury w tej dzie-
dzinie. W kolejnym rozdziale opisano wyniki badania empirycznego w zakresie
efektywnosci inwestycji w wybrane produkty ubezpieczeniowe z UFK. W ostat-
niej czesei przedstawiono wnioski z przeprowadzonego badania.

1. CHARAKTERYSTYKA UBEZPIECZEN NA ZYCIE Z UFK | ICH HISTORIA W POLSCE

Ubezpieczenia na zycie z UFK zgodnie z Ustawa z dnia 11 wrze$nia 2015 r.
0 dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej naleza do ubezpieczen w gru-
pie 3 dziatu I czyli ubezpieczen na zycie, jezeli sa zwigzane z ubezpieczeniowym
funduszem kapitalowym, a takze ubezpieczen na zycie, w ktérych $wiadczenie
zaktadu ubezpieczen jest ustalane w oparciu o okreslone indeksy lub inne wartosci
bazowe. Przepisy prawa wskazuja wigc na formalne umiejscowienie produktow
z UFK na rynku jako produktéw ubezpieczeniowych. Analiza dokumentacji obej-
mujacej m.in. regulaminy, ogoélne warunki umowy oraz tabele optat produktow
z UFK wskazuje jednak na znaczne ograniczenie elementu ubezpieczeniowego
w tych produktach. W wiekszosci przypadkow §wiadczenie przystugujace z tytutu
$mierci ubezpieczonego podzielone jest na dwa elementy. Pierwszy z nich uza-
lezniony jest od wyniku z inwestycji w fundusze kapitalowe. Drugi wyrazony jest
jako gwarantowana suma ubezpieczenia, czgsto okreslona jako stala kwota np.
100 PLN. Zestawienie tej kwoty z wysokoscia wplacanych przez klientow skta-
dek, stanowigcych $rednio warto$¢ od kilku do nawet kilkuset tysiecy PLN poka-
zuje jak istotny w konstrukcji produktu jest element inwestycyjny, a jak margi-
nalnie traktowany jest komponent ubezpieczeniowy o charakterze ochronnym.
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Nalezy zatem uzna¢, ze dla produktéw ubezpieczeniowych z UFK wiodace zna-
czenie ma aspekt inwestycyjny.

Na rynku wystepuja produkty z UFK o roéznej konstrukceji. Wyr6zni¢ mozna
trzy glowne kryteria ich podziatu: przedmiot inwestycji, sposob alokacji sktadki
oraz dlugo$¢ trwania umowy. Klient dokonujac wyboru produktu z UFK musi
przede wszystkim podja¢ decyzje co do poziomu ryzyka zwigzanego z inwestycja,
okresli¢ jaka metoda optacania sktadki bedzie dla niego wygodniejsza oraz jaki
bedzie horyzont czasowy inwestycji.

Zainteresowanie ubezpieczeniami z UFK w Polsce w ostatnich 10 latach po-
zostaje na wysokim poziomie. Jak wynika z tabeli nr 1 najwi¢kszy udziat tych
produktéow w lacznej sumie sktadek wplaconych z tytutu zawarcia umow ubez-
pieczen na zycie przypadal na 2015 r., kiedy to wartos¢ sktadek przypisanych
brutto dla ubezpieczen zwigzanych z UFK wyniosta 13 mld PLN. W ostatnim
czasie popularno$¢ ubezpieczen na zycie z grupy 3. systematycznie spada, ale
w 2020 r. ubezpieczenia zwigzane z UFK stanowity nadal do§¢ wysoki odsetek
blisko 30% ubezpieczen na zycie ogotem, chociaz warto$¢ sktadek przypisanych
brutto dla tych produktow wyraznie zmalata do 5,9 mld PLN, co stanowi najgor-
szy wynik w ostatnim dziesi¢cioleciu.

Spadek zainteresowania ubezpieczeniami na zycie z UFK zwigzany jest:

- ze spadkiem zaufania klientéw do tego typu produktéw z powodu wysokich
optat z nim zwigzanych,

- dlugim okresem, na ktoéry zawierane sg umowy,

- wystepowaniem oplaty w przypadku checi wycofania si¢ klienta z umowy przed
jej zakonczeniem, a takze

- ryzykiem inwestycyjnym obcigzajacym klienta, przy jednoczesnym braku lub
bardzo ograniczonej gwarancji zwrotu zainwestowanych srodkow.

Negatywne do$wiadczenia klientow sprawity, ze ww. aspekty umoéw ubez-
pieczenia z UFK staty si¢ przedmiotem zainteresowania Rzecznika Finansowego
oraz Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKiK). W efekcie wydane
zostaty liczne decyzje Prezesa UOKIK (https://www.rejestr.uokik.gov.pl)
w zwigzku ze zidentyfikowaniem stosowania przez towarzystwa ubezpiecze-
niowe praktyk naruszajacych zbiorowe interesy konsumentow dotyczace m.in.
oplat pobieranych w przypadku catkowitego lub czesciowego wykupu wartosci
polisy ze srodkow zgromadzonych na rachunku, na ktérym ewidencjonowane sa
jednostki uczestnictwa nabyte za sktadki konsumenta?. W sprawie ubezpieczeh na

2 Decyzja Nr RPZ 12/2015 z dnia 02.11.2015 r. dotyczaca Pramerica Zycie TUIR S.A., Decyzja Nr
RGD 6/2015 z dnia 26.11.2015 r. dotyczaca Sopockiego Towarzystwa Ubezpieczen na Zycie Ergo
Hestia S.A., Decyzja Nr RGD 7/2015 z dnia 26.11.2015 r. dotyczaca UNIQA Towarzystwo Ubez-
pieczen na Zycie S.A., Decyzja Nr REO 12/2015 z dnia 23.12.2015 r. dotyczaca Generali Zycie
Towarzystwo Ubezpieczen S.A., Decyzja NR RBG 15/2015 z dnia 28.12.2015 r. dotyczaca Com-
pensa Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie S.A. Vienna Insurance Group, Decyzja Nr RKT 20/2015
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zycie z UFK wypowiedzialy si¢ takze sagdy. Wydane zostaty wyroki potwierdza-
jace stanowisko Prezesa UOKIiK wskazujace, ze warunki umoéw dotyczace oplaty
likwidacyjnej wprowadzaty konsumentow w btad3. Produkty z UFK sg rowniez
monitorowane przez Komisje Nadzoru Finansowego. Decyzja organu nadzoru
z dnia 15.07.2021 r. zaimplementowana zostata interwencja produktowa®.

Tabela 1: Udziat ubezpieczen z UFK w rynku ubezpieczen w Polsce

2011 31,8 10,3 32,4%
2012 36,4 12,0 33,0%
2013 31,2 13,1 42,0%
2014 28,7 12,6 43,9%
2015 27,5 13,0 47,3%
2016 23,9 10,3 43,1%
2017 24,6 11,3 45,9%
2018 21,7 79 36,4%
2019 21,3 6,8 31,9%
2020 20,7 59 28,5%

Zrddto: opracowanie wiasne na podstawie danych uzyskanych ze strony internetowej PIU.

z dnia 30.12.2015 r. dotyczaca Open Life Towarzystwo Ubezpieczen Zycie S.A., Decyzja Nr RKT
01/2016 z dnia 15.03.2016 r. dotyczaca Skandia Zycie Towarzystwo Ubezpieczen S.A.

8 Wyrok Sadu Okregowego w Warszawie - Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentow
z dnia 26.09.2017 r. sygn. akt XVII AmA 20/15. Stanowisko SO potwierdzit wyrok Sadu Apelacyj-
nego w Warszawie z dnia 30.10.2018 r., sygn. akt VIl AGa 1346/18.

4 Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego z pazdziernika 2021 r. dotyczacego produktow
z UFK: Komisja Nadzoru Finansowego wydata w dniu 15 lipca 2021 r. decyzje (DNM-
DNMZWP.6065.79.2021, dalej jako: ,,decyzja”) wprowadzajqcq zakazy wprowadzania do obrotu,
dystrybucji i sprzedazy ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych — umow ubezpieczenia na zy-
cie, jezeli sq zwigzane z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym (...):

- dla ktorych Sredni zwrot jest nizszy niz 50% stopy procentowej dla okreslonego w decyzji okresu
wedtug odpowiedniej struktury terminowej stopy wolnej od ryzyka (...);

lub

- w przypadku ktorych okreslone w regulaminie ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego zasady
i ograniczenia inwestycyjne nie zapewniajg, aby srodki ubezpieczeniowego funduszu kapitatowego
nie byly lokowane w instrumenty contingent convertibles (CoCos) (...).
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2. PRZEGLAD LITERATURY

Produkty z UFK byly juz przedmiotem badan. Opisywana byta ich charakte-
rystyka (Mikotajek, 2018: 83-94), czgs¢ z nich analizowano jako przyktady pro-
duktéw strukturyzowanych wystepujacych na rynku (Janowicz-Lomott, Ostrow-
ska-Dankiewicz, 2011: 63-84). Jedynak (2013: 58-63) zwrécit uwage na ich in-
westycyjny charakter. Analizowany byt rowniez aspekt zagadnien prawnych i re-
gulacyjnych zwigzanych z funkcjonowaniem produktow z UFK, w tym ocena ofe-
rowania produktu i kwestia missellingu (Wisniewski, 2016: 67-80). Ochwat
(2019) zwrécil uwage na brak jednolitych wymogoéw informacyjnych w obszarze
ubezpieczeniowych produktow inwestycyjnych i wynikajace z nich ograniczenia
w porownywaniu dostepnych ustug w tym obszarze. Homa (2018) natomiast
wskazata na duze zréznicowanie ryzyka w zalezno$ci od wyboru funduszu. Ba-
dany byt rowniez temat oplat z uwzglgdnieniem warto$ci wykupu wraz z oceng
wagi opfat likwidacyjnych dla tych produktow (Wisniewski, 2012: 29-44).

Zbadania efektywno$ci UFK podjeli si¢ Cwynar i in. (2016: 29-51), ktorzy
dokonali ogolnej analiza UFK (przy tym wytacznie powiazanych z IKE). Nie zo-
staly zbadane konkretne produkty ubezpieczeniowe z UFK. Drozd (2020) badata
ryzyko i efektywnos¢ inwestowania w fundusze inwestycyjne oraz ubezpiecze-
niowe fundusze kapitalowe na rynku metali szlachetnych. Autorka wskazata, ze
zaden z funduszy poddanych analizie nie spehil oczekiwan inwestoréw co do
stopy zwrotu z inwestycji.

Niniejsze opracowanie koncentruje si¢ na ocenie efektywno$ci inwestycji
zwigzanej z zawarciem umowy ubezpieczenia na zycie z UFK na podstawie ana-
lizy wybranych produktow.

3. ANALIZA EFEKTYWNOSCI INWESTYCYJNEJ UBEZPIECZEN NA ZYCIE Z UFK

3.1. Ogolna charakterystyka i typy produktéow

Ubezpieczenia na zycie z UFK to produkty roznorodne. Ich podzialu mozna
dokona¢ m.in. ze wzgledu na model inwestowania.

Z zatozenia w produktach tego typu srodki wplacone przez klienta sg loko-
wane w UFK. Alokacja moze nastapi¢ w wybrane przez klienta fundusze, sposrod
oferowanych przez towarzystwo ubezpieczeniowe. Z reguly jest to od kilkunastu
do nawet ponad stu UFK. Czesto warunki umowy pozwalajg klientowi na zmiany
sktadu portfela inwestycyjnego w trakcie trwania umowy. Klient ma w takim
przypadku duza swobode wyboru profilu inwestycyjnego. Moze réwniez zdecy-
dowa¢ si¢ na inwestycje w portfel modelowy o zdefiniowanym sktadzie UFK,
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proponowany przez towarzystwo ubezpieczeniowe. W innym wariancie towarzy-
stwa ubezpieczeniowe oferuja produkt, ktorego konstrukcja oparta jest na jednym,
Z gbory okreSlonym UFK. Taki UFK jest funduszem specjalnie aranzowanym,
a jego budowa oparta jest czesto na instrumencie pochodnym, moze to by¢ row-
niez fundusz depozytowy. W tabeli nr 2 przedstawione zostaty gldéwne modele
inwestycyjne spotykane na rynku oraz ich charakterystyka.

Tabela 2: Typy modeli inwestycyjnych i ich charakterystyka

Srodki klienta inwestowane s3 w jeden UFK o danym profilu inwestycyjnym
Jednopozycyjny | iokreSlonym ryzyku. Czesto jest to fundusz specjalnie aranzowany przez ofe-
rujacego produkt.

Srodki klienta inwestowane s3 w dwa UFK (najcze$ciej w proporcji 30% do
70% lub 50% do 50%), w tym:

- jeden ma charakter inwestycyjny i tak jak w modelu jednopozycyjnym czeg-
Dwupozycyjny | sto jest to fundusz specjalnie aranzowany przez oferujacego produkt,

- drugi ma charakter depozytowy, o charakterze oszczedno$ciowym i niskim
poziomie ryzyka, ktory shuzy zabezpieczeniu cze$ci wplaconych przez
klienta $rodkéw.

Klient ma mozliwo$¢ alokacji sktadki do funduszy z listy oferowanej przez
towarzystwo ubezpieczeniowe, zawierajacej najczesciej od Kilkunastu do po-
nad stu UFK. Ponadto klient ma najcz¢$ciej mozliwo$¢ zmian alokacji wpta-
Wielopozycyjny | conych $rodkow w trakcie trwania umowy.

Portfel modelowy - klient ma mozliwo$¢ wyboru portfeli modelowych przy-
gotowanych specjalnie przez TU. Jest to UFK sktadajacy si¢ np. z jednego,
kilku czy kilkunastu okreslonych funduszy, o danym profilu inwestycyjnym
i poziomie ryzyka, np. stabilny, zrownowazony, czy agresywny.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie zapisow regulamindéw produktéw ubezpieczeniowych
z UFK.

Nalezy zaznaczy¢, ze ubezpieczenia na zycie z UFK, pomimo pewnych cech
wspolnych, to produkty bardzo zréznicowane. Na rynku znajdujg si¢ produkty,
ktore konstrukcyjnie odbiegaja od powyzej wskazanych np. wystepuja dodatkowe
zapisy co do gwarancji wplaconych $rodkdw, czy tez uzaleznienie osigganych
wynikow inwestycyjnych od roznych uwarunkowan np. zmian kursow wybranych
instrumentow finansowych.

Szczegdlnym rodzajem oferowanych produktow ubezpieczeniowych z UFK
sg takie, ktorych konstrukcja umozliwia zwrot czesci kapitatu (co najmniej sktadki
zainwestowanej tj. wplaconych przez klienta srodkow pomniejszonych o optaty),
pod warunkiem dotrwania przez klienta do konca okresu ubezpieczenia (zwykle
10 Iub 15 lat). Najczgsciej sg to produkty jednopozycyjne lub dwupozycyjne,
w przypadku ktérych wykorzystywany jest specjalnie aranzowany UFK. Srodki
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klientoéw lokowane sg w instrumenty finansowe takie jak obligacje strukturyzo-
wane lub certyfikaty inwestycyjne oparte o wybrane indeksy, a wynik koncowy
inwestycji w produkt ubezpieczeniowy z UFK zalezny jest od ksztattowania si¢
warto$ci notowan indeksow na poczatku i na zakonczenie okresu umowy.

Niniejsze opracowanie dotyczy produktow 0 wielopozycyjnym modelu in-
westowania, w przypadku ktorych istnieje dostep do obiektywnych danych ryn-
kowych. Produkty wykorzystujagce w swojej konstrukcji specjalnie aranzowane
fundusze begdg przedmiotem odrebnego opracowania.

Ubezpieczenia z UFK r6znig si¢ rowniez ze wzglgdu na sposdb oplacania
sktadki. Klient moze wybra¢ produkt ze sktadka jednorazowa i dokona¢ na po-
czatku umowy wplaty catej kwoty, ktora zamierza przeznaczy¢ na inwestycje.
Moze rowniez zdecydowac si¢ na oplacanie sktadki regularnej. W takiej sytuacji
przez caty okres trwania umowy dokonuje cyklicznych wptat w wysokos$ci okre-
$lonej w umowie.

7 zalozenia ubezpieczenia na zycie z UFK to produkty dlugoterminowe. Czas
trwania umowy to zazwyczaj 10 lub 15 lat. Na rynku istniejg jednak produkty
z UFK, ktore umozliwiajg zawarcie umowy o krotszym horyzoncie czasowym -
od roku do 5 lat. Wystepuja rowniez produkty wigzace klienta na bardzo dlugi
czas. W takim przypadku umowa moze by¢ zawarta na okres dozycia przez ubez-
pieczonego okreslonego wieku np. 85 lub 100 roku zycia, badz tez na czas nieo-
kreslony.

3.2. Metodyka badawcza

Analiza efektywno$ci inwestycyjnej produktow ubezpieczeniowych z UFK
zostata przeprowadzona w nast¢pujacy sposob:

1) Dokonano wyboru trzech produktow ze sktadkg regularng oferowanych
przez rozne zaktady ubezpieczen, ktore byty dystrybuowane w tym samym
okresie tj. w 2011 r. i 2012 r.

2) Dokonano symulacji dla poszczegdlnych produktow (w trzech wariantach,
ktore uzaleznione byly od wysokosci wptacanej sktadki oraz wysokosci
opftat) w celu wyznaczenia $redniorocznej historycznej stopy zwrotu z UFK
(R), ktora pozwalalaby na odzyskanie wszystkich wptaconych sktadek
w okresie 10 lat® funkcjonowania produktu.

3) Dokonano analizy przypisanych do wybranych produktow ubezpieczenio-
wych funduszy UFK w celu wyznaczenia ich $redniorocznej historycznej
stopy zwrotu (R). Wyboru dokonano na podstawie listy funduszy zawartej

5 W badaniu przyjeto 10-letni okres funkcjonowania kazdego z produktow, poniewaz po uptywie 10
lat w kazdym z produktéw nie wystgpowala ,,optata likwidacyjna” zwigzana z zakonczeniem
umowy lub jej wysoko$¢ nie przekraczata 1% wartosci rachunku.
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w dokumentacji produktowej z tego samego okresu — wykazie lub regula-
minie — a nastgpnie wyznaczono dla odnalezionych i nadal funkcjonujacych
UFK $rednia, historyczna, roczng stopg zwrotu zgodnie z ponizszym Wz0-

rem:
1

FV\n
A
PV,
gdzie:

FV — warto$¢ jednostki uczestnictwa w dniu 30.09.2021 r.,
PV, — warto$¢ jednostki uczestnictwa w dniu rozpoczgcia sprzedazy pro-
duktu ubezpieczeniowego,
n - okres (w latach) od dnia rozpoczecia sprzedazy produktu ubezpieczenio-
wego.

4) Wyznaczono liczbe UFK, ktore dla danego produktu i dla danego wa-
riantu spetniaty warunek odzyskania co najmniej catosci wptaconych
sktadek.

Analiza charakterystyki poszczegdlnych ubezpieczen na zycie z UFK zostata
przeprowadzona dla trzech produktow oferowanych przez trzy rozne TU:
e My Future oferowany przez Nordea Polska Towarzystwo Ubezpieczen na
Zycie S.A.,

¢ Plan Inwestycyjny Lepsze Jutro oferowany przez Open Life Towarzystwo
Ubezpieczen Zycie S.A.,

e Plan Inwestycyjny Selekt oferowany przez AXA Zycie Towarzystwo
Ubezpieczen S.A.

Badanie zostato przeprowadzone w okresie od 2011 r. do 2021 r. Zrédtem
danych o notowaniach jednostek UFK byty strony internetowe: https://pkoubez-
pieczenia.pl, https://www.uniga.pl/notowania, https://notowania.openlife.pl oraz
https://www.analizy.pl. Wybrane produkty byly typowe i reprezentatywne dla
grupy produktéw wykorzystujacych wielopozycyjne modele inwestowania. Ana-
liz¢ wykonano przyjmujac podobne zatozenia dla kazdego produktu.

3.3. Charakterystyka wybranych produktéw

3.3.1. My Future — produkt TU Nordea

Na podstawie zapiséw w dokumentacji produktu ustalono jego parametry:
e wick przystepujacego do ubezpieczenia (przyjeto 30 lat),
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wysoko$¢ wptacanej miesigcznie sktadki regularnej (przyjeto 3 warianty
wptat — 250 PLN, 500 PLN i 1 000 PLN - sktadki ptatne miesiecznie),
wysokosc¢ 1 sposob pobieranych optat,

liczba dostgpnych do wyboru UFK: 116 (od roku 2012 w wyniku likwi-
dacji, taczenia, zmiany nazwy pozostato 66 w roku 2021),

okres trwania ubezpieczenia (przyjeto okres 10 lat, powyzej ktorego po-
bierana byta ,,optata likwidacyjna” w wysokosci 1%° od wartosci ra-
chunku udziatow),

$wiadczenie ubezpieczeniowe, oprocz srodkow zgromadzonych na ra-
chunku, wynosito 2 500 PLN w przypadku zgonu ubezpieczonego wsku-
tek NW lub 1 PLN w pozostatych przypadkach.

Nastepnie na podstawie przeprowadzonej symulacji okre§lono minimalng roczng
stope zwrotu jaka powinny osiaggnag¢ UFK w celu odzyskania przez ubezpieczo-
nego co najmniej zwrotu wszystkich wptaconych sktadek’. Wyniki przedstawiono
w tabeli nr 3:

Tabela 3: Symulacja minimalnych stop zwrotu z UFK pozwalajacych odzyskaé
wartos¢ wptaconych sktadek

250,00 500,00 1 000,00

30 000,00 60 000,00 120 000,00

wliczona w oplat¢ administracyjna

303,03 606,06 1212,12
1198,80 1198,80 1198,80
3756,89 7564,68 15179,74
5258,72 9 369,54 17 590,66

17,50% 15,60% 14,65%
3,56% 3,14% 2,94%

Zrodto: opracowanie wiasne.

6 Po 10. roku polisowym warto$¢ wykupu $rodkéw wynosita 99% $rodkéw z rachunku podstawo-
wego i pozostawala niezmienna w dalszym okresie.

7 Opracowano na podstawie Karty Parametréw UI/KP/391/391001/05-2012/F obowigzujacej
od dnia 14.05.2012 r.
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3.3.2. Plan Inwestycyjny Lepsze Jutro — produkt TU Open Life

Na podstawie zapisow w dokumentacji produktu ustalono jego parametry:
o wiek przystgpujacego do ubezpieczenia, (przyjeto 30 lat),
e wysoko$¢ wplacanej miesiecznie sktadki regularnej (przyjeto 3 warianty
wptat — 150 PLN, 500 PLN i 1000 PLN — sktadki ptatne miesigcznie),
o wysokos$¢ i sposob pobieranych oplat,
e liczba dostgpnych do wyboru UFK: 428 (od roku 2012 w wyniku likwida-
cji, taczenia, zmiany nazwy pozostato 34 w roku 2021),
e okres trwania ubezpieczenia (przyjeto 10 lat, po tym okresie warto$¢ wy-
kupu wynosita 100%),
o S$wiadczenie ubezpieczeniowe w przypadku zgonu stanowito sume $rod-
kéw zgromadzonych na rachunku oraz kwoty 100 PLN.
Nastepnie na podstawie przeprowadzonej symulacji okre§lono minimalng roczna
stope zwrotu jaka powinien osiaggna¢ UFK w celu odzyskania przez Ubezpieczo-
nego co najmniej zwrotu wszystkich wptaconych sktadek®. Wyniki przedstawiono
w tabeli nr 4:

Tabela 4: Symulacja minimalnych stop zwrotu z UFK pozwalajacych odzyskaé
warto$¢ wptaconych sktadek

150,00 500,00 1 000,00

18 150,00 60 500,00 121 000,00

wliczona w oplate za zarzadzanie

1318,80 1198,80 1198,80
243091 7319,35 15 237,50
3749,71 8518,15 16 436,30
20,7% 14,1% 13,6%
4,24% 2,82% 2,52%

Zrodlo: opracowanie wiasne.

8 Bez uwzglednienia funduszy modelowych (3) oraz specjalnie aranzowanych funduszy depozyto-
wych (6).

9 Opracowano na podstawie Tabeli oplat i limitow T/II/IB/OGIR115/001 obowigzujacej od dnia
15.03.2012 r.
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3.3.3. Plan Inwestycyjny Selekt — TU AXA

Na podstawie zapisow w dokumentacji produktu ustalono jego parametry:

o wiek przystgpujacego do ubezpieczenia, (przyjeto 30 lat),

o wysoko$¢ wptacanej sktadki jednorazowej (przyjeto 3 warianty wptat od-
powiadajace wariantom produktu — 250 PLN, 400 PLN i 900 PLN),

o wysokos$¢ i sposob pobieranych oplat,

e liczba dostepnych do wyboru UFK: 17 (od roku 2012 w wyniku likwida-
cji, taczenia, zmiany nazwy pozostato 10 w roku 2021),
e okres trwania ubezpieczenia (przyjeto 10 lat, powyzej ktorego pobierana
byla ,opfata likwidacyjna” w wysokosci 0,5%° od wartosci rachunku

udziatow),

e S$wiadczenie ubezpieczeniowe w przypadku zgonu stanowito sume $rod-
kow zgromadzonych na rachunku oraz kwoty 100 PLNZ,
Nastepnie na podstawie przeprowadzonej symulacji okreslono minimalng roczna
stopg zwrotu, jakg powinien osiggnaé¢ UFK w celu odzyskania przez Ubezpieczo-
nego co najmniej zwrotu wszystkich wptaconych sktadek®?. Wyniki przedsta-

wiono w tabeli nr 5:

Tabela 5: Symulacja minimalnych stop zwrotu z UFK pozwalajacych odzyskac¢
warto§¢ wplaconych skiadek

250,00 400,00 900,00
30 000,00 48 000,00 108 000,00
150,00 240,00 540,00
6,00 6,00 6,00
2 245,92 3 593,46 8 085,30
3250,87 5116,49 11 318,51
5652,79 8 955,96 19 949,81
18,84% 18,65% 18,47%
3,25% 3,08% 2,92%

Zrédto: opracowanie wilasne.

10°0d 11. do 19. roku ochrony warto$é wykupu wynosita 99,5% wartosci rachunku.

1 Minimum 5 000,00 PLN od 5. rocznicy ochrony.

12 Opracowano na podstawie Tabeli optat i limitéw nr PISIT/11/11/21 obowiazujacej od dnia

21.11.2011r.
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3.4. Analiza rozktadu stép zwrotu z UFK

W celu wyznaczenia rozktadu stop zwrotu z UFK w poszczegdlnych produktach
obliczone zostaly $rednie, historyczne stopy zwrotu (R) z UFK. W badaniu dla
kazdego z produktu uwzglgdniono te UFK, dla ktorych notowania sa nadal pro-
wadzone:

a) dlaproduktu My Future zidentyfikowano 66 UFK, co stanowi 57% UFK
przypisanych do analizowanego produktu (wykaz UFK zawarty w Karcie
Parametrow zawieral 116 UFK),

b) dla produktu Plan Inwestycyjny Lepsze Jutro odnaleziono 34 UFK, co
stanowi 81% UFK przypisanych do analizowanego produktu,

c) dla produktu Plan Inwestycyjny Selekt zidentyfikowano 10 UFK, co sta-
nowi 59% UFK przypisanych do analizowanego produktu.

Dla kazdego z produktow i powigzanych z nim UFK sporzadzono histogram, pre-
zentujacy stopy zwrotu (R) uzyskane przez wszystkie przeanalizowane UFK.

Wykres 1: Histogramy rocznych, historycznych, srednich stop zwrotu UFK dedykowanych dla
produktéw kolejno: My Future, Plan Inwestycyjny Lepsze Jutro, Plan Inwestycyjny Selekt

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wigkszos¢ UFK w kazdym analizowanym produkcie miata dodatnig stopg
zwrotu, mediana tych rozktadéw wynosita: 4,11% dla produktu My Future, 3,09%
dla produktu Plan Inwestycyjny Lepsze Jutro i 4,15% dla produktu Plan
Inwestycyjny Selekt. Dane o rozktadach stop zwrotu z UFK postuzyly do
okreslenia efektywnosci inwestycji w produkty, do ktérych te UFK byly
przypisane.
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3.5. Wptyw rozktadu stép zwrotu z UFK na zyskownos¢ produktow

Na podstawie przeprowadzonych symulacji i analizy UFK sporzadzono ze-
stawienie liczby funduszy, ktore spelnialy warunek posiadania minimalne;j $red-
niej, historycznej stopy zwrotu (R) pozwalajacej ubezpieczonemu na odzyskanie
co najmniej catosci wptaconej sktadki. Wyniki zaprezentowano w tabeli nr 6:

Tabela 6: Liczba UFK spehiajacych warunek minimalnej stopy zwrotu R pozwalajacej na
odzyskanie cato$ci wptaconych sktadek dla poszczegdlnych produktow

250 17,5% 3,56% 39 (59%)
My Future 500 15,6% 3,14% 45 (68%)

1000 14,65% 2,94% 46 (70%)

0, 0, 0,

Plan 150 20,7% 4,24% 9 (26%)
Inwestycyjny 500 14,1% 2,82% 20 (59%)
Lepsze Jutro

1000 13,6% 2,52% 22 (65%)

250 18,84% 3,25% 7 (70%)
Plan
Inwestycyjny 400 18,65% 3,08% 7 (70%)
Selekt

900 18,47% 2,92% 7 (70%)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Konstrukcja produktu réznicowata wysoko$¢ $redniej stopy zwrotu UFK
w zaleznosci od wysokosci wptacanej sktadki regularnej, pozwalajacej na zwrot
catosci wptaconych sktadek po uptywie 10 lat.

W produkcie My Future oraz Plan Inwestycyjny Lepsze Jutro dla wariantu
z najnizsza sktadka warto$¢ stopy zwrotu zapewniajacej uzyskanie po 10 latach
zwrotu wszystkich wptaconych sktadek spetniato najmniej UFK, odpowiednio
59% 1 26%. Odsetek funduszy spetniajacych warunek (odzyskania catosci wpta-
conych przez klienta srodkéw) wzrasta wraz ze wzrostem wysokosci wptacone;j
sktadki. Wynika to z konstrukcji produktow zgodnie, z ktora dla wyzszych war-
tosci sktadek stawki optat malaty. Dla produktu Plan Inwestycyjny Selekt liczba
UFK spehiajacych warunek jest stata dla kazdego z badanych wariantow. Ma to
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zwiazek z niewielka réznica w udziale optat w sumie wptaconych sktadek w po-
szczegolnych wariantach, a takze z niewielka liczbg UFK przypisanych do tego
produktu (zidentyfikowano dane dla 10 z 17 UFK przypisanych do produktu).

Na podstawie wynikow uzyskanych z analizy produktow ubezpieczeniowych

z UFK mozna sformutowa¢ nastepujace wnioski:

1. Wraz ze wzrostem wysokosci wplacanej sktadki regularnej spadat udziat
optat w tacznej sumie wptaconych srodkow.

2. W analizowanych produktach frakcja UFK posiadajgcych stope zwrotu
pozwalajaca na odzyskanie co najmniej wartosci wptaconych sktadek
zwigksza si¢ wraz ze wzrostem wysokosci wptacanej sktadki (poza pro-
duktem Plan Inwestycyjny Selekt, gdzie liczba UFK nie ulega zmianie, co
wynika z wielkosci badanej proby).

3. Wraz ze wzrostem wysokosci wplacanej skladki maleje wymagana
roczna stopa zwrotu z UFK pozwalajaca na odzyskanie catosci wptaconej
sumy.

4. Przecigtnie w ok. 2/3 przypadkow wyboréw UFK klient mogt liczy¢ na
zwrot wptaconej sktadki (z wyjatkiem produktu Plan Inwestycyjny Lepsze
Jutro w wariancie z najnizsza skladka).

4. POROWNANIE EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI UMOWY Z UFK Z INWESTYCIA
ALTERNATYWNA

Celem oceny efektywnoéci inwestycji w produkty ubezpieczeniowe z UFK
dokonano poréwnania ich wynikéw z wynikami inwestycji 0 stopie wolnej od
ryzyka, tj. lokaty bankowe;j.

Dla obliczenia stopy zwrotu z lokat przyjeto nastepujace zatozenia:

e sktadki miesieczne lokowane sa na okres 12 miesiecy z oprocentowaniem
obowigzujacym w danym miesigcu (na podstawie danych pozyskanych ze
strony internetowej NBP),

e W kolejnym roku kazdy z 12 depozytéw wraz z naliczonymi odsetkami loko-
wany jest ponownie z uwzglednieniem kolejnej wptaconej sktadki, wedtug
biezacego oprocentowania,

e okres lokowania $rodkow jest taki sam jak w przypadku kazdego z analizo-
wanych produktow,

e Stopg zwrotu z alternatywnej inwestycji obliczono jako wewngetrzng stope
zwrotu IRR z lokaty bankowej.
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Wyznaczone stopy zwrotu IRR z lokaty bankowej w badanym okresie oraz
odpowiadajace im rzedy kwantyli w rozktadach stop zwrotu z UFK dla poszcze-
gbInych produktow przedstawia tabela nr 7:

Tabela 7: Stopy zwrotu IRR z lokaty bankowej w badanym okresie oraz odpowiadajace im rzedy
kwantyli w rozktadach stop zwrotu z UFK dla analizowanych produktow

Plan Inwestycyjny Plan Inwestycyjny
My Future Lepsze Jutro Selekt

‘ 1,35% 1,35% 1,41%

‘ 0,15 0,21 0,00

Zrodto: obliczenia wiasne.

Warto zauwazy¢, ze odsetek UFK osiggajacych wyzszg stope zwrotu niz al-
ternatywna stopa zwrotu z lokaty bankowej byl wysoki i wynosit co najmniej
79%.

Ze wzgledu na fakt, ze w produktach ubezpieczeniowych z UFK ryzyko in-
westycyjne ponosit w catosci klient, a jego srodki byty lokowane w UFK, ktorego
aktywa stanowity rynkowe instrumenty finansowe, wyznaczono catkowitag wyma-
gang stop¢ zwrotu uwzgledniajgca premig¢ za ryzyko dla przecigtnej inwestycji na
rynku kapitalowym?3. Premie za ryzyko ustalono na podstawie danych dostepnych
w bazie Statistal®. Przecigtna premia za ryzyko na polskim rynku kapitalowym
w latach 2011 - 2021 wyniosta 6,15%?.

Wyniki analizy efektywnosci z inwestycji w produkty z UFK w poréwnaniu
Z lokata bankowa wraz z uwzglednieniem premii za ryzyko przedstawione zostaly
w tabeli nr 8:

Tabela 8: Srednie, roczne, historyczne stopy zwrotu (R) z inwestycji w analizowane produkty
W poréwnaniu do alternatywnej inwestycji w lokat¢ bankowa

Plan Inwestycyjny Lepsze

My Future Jutro

Plan Inwestycyjny Selekt

250 500 1000 150 500 1000 250 400 900

13 Poniewaz $rodki funduszy byty lokowane w aktywa o réznych klasach ryzyka, przyjeto przecigtng
warto$¢ wspotczynnika beta rowng 1.

14 https://www statista.com/statistics/66487 1/average-market-risk-premium-poland-europe/.

15 Wiekszos$é dostepnych UFK inwestowata na rynku polskim, choé byty réwniez fundusze inwe-
stujace w aktywa na rynkach zagranicznych.
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<-6,75%; 16,89%>

<-4,92%; 8,68%>

<1,45%; 11,68%>

3,56% | 3,14%

2,94%

4,24%

2,82%

2,52%

3,25%

3,08%

2,92%

1,35%

1,35%

1,41%

491% | 4,49%

4,29%

5,59%

4,17%

3,87%

4,66%

4,49%

4,33%

25 29
(38%) | (44%)

30
(45%)

5
(15%)

12
(35%)

12
(35%)

4
(40%)

4
(40%)

5
(50%)

11,06% | 10,64%

10,44%

11,74%

10,32%

10,02%

10,81%

10,64%

10,48%

16 Na podstawie danych pozyskanych ze strony internetowej NBP.
17 Przy zatozeniu schematu dokonywania wptat jak w poréwnywanym produkcie.
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4 5 5 0 0 0 1 1 1
6%) | (8%) | (8%) | (%) | (0%) | (0%) | (10%) | (10%) | (10%)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dla odzyskania wszystkich wptaconych przez klienta sktadek wymagane
byto uzyskanie przez portfel UFK $redniej, rocznej stopy zwrotu wynoszacej 0d
2,52% do ponad 4,24%, w zaleznosci od produktu i jego wariantu. Warunek ten
spetniato od 59% do 70% UFK (wyjatkiem jest produkt Plan Inwestycyjny Lepsze
Jutro w wariancie z najnizszg sktadka — 26% UFK)?8,

Aby odzyska¢ warto$¢ wptaconych sktadek oraz osiaggnaé¢ dodatkowsg stope
zwrotu rowng stopie zwrotu z lokaty bankowej wymagane byto uzyskanie przez
portfel UFK w danym produkcie $redniej, rocznej stopy zwrotu wynoszacej od
3,87% do 5,59% w zaleznosci od produktu i jego wariantu. Warunek ten spetniato
od 35% do 50% UFK (wyijatkiem jest produkt Plan Inwestycyjny Lepsze Jutro
w wariancie z najnizsza sktadka — 15% UFK).

Dla odzyskania wszystkich wptaconych sktadek, osiggniecia dodatkowej
stopy zwrotu rowne;j stopie zwrotu z lokaty bankowej, przy uwzglgdnieniu premii
zaryzyko, wymagane byto uzyskanie przez portfel UFK w danym produkcie $red-
niej, rocznej stopy zwrotu wynoszacej od 10,02% do 11,74% w zalezno$ci od
produktu i jego wariantu. Przeprowadzona analiza wykazala, iz byto to mozliwe
tylko w produkcie My Future oraz Plan Inwestycyjny Selekt (warunek ten spet-
niato od 6% do 10% UFK).

18 Porownaj tabela nr 6.
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PODSUMOWANIE

W artykule przedstawiono charakterystyke ubezpieczen na zycie z UFK
zwracajagc uwage na problemy zwigzane z tymi produktami na rynku polskim.
Przeprowadzono badanie empiryczne dotyczace efektywnosci inwestycji w Wy-
brane produkty ubezpieczeniowe z UFK.

Uzyskane wyniki potwierdzaja, ze wielko$¢ stopy zwrotu z inwestycji w pro-
dukt z UFK zalezna jest od jego konstrukcji. Na wynik z inwestycji wptywaja
rowniez wysokos$¢ sktadki i oplaty wymagane w danym wariancie produktu. Im
wyzsza warto$¢ wptaconej sktadki, tym nizsza jest wymagana stopa zwrotu z UFK
zapewniajaca odzyskanie wszystkich wptaconych przez klienta srodkow.

Wyniki badan przeprowadzonych dla wybranych produktéw nie potwier-
dzaja, ze wigkszos¢ UFK przypisanych do danego produktu pozwalata na osia-
gniecie przez produkt stop zwrotu (po uwzglednieniu optat) przewyzszajacych
stopg zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka. Wskazuje to na niska efektywnos¢
inwestycyjng produktow UFK. Potwierdza to rowniez fakt, ze przeprowadzone
badanie wykazato tylko kilka przypadkoéw, w ktorych stopa zwrotu z produktow
mogta osiagnac poziom uwzgledniajacy rowniez przecietng premi¢ za ryzyko na
rynku kapitalowym w Polsce.

Podsumowujac, stopy zwrotu uzyskiwane z wybranych produktéw, bedacych
typowymi dla grupy produktow wykorzystujacych wielopozycyjne modele inwe-
stowania byty niskie, tym bardziej, ze inwestowane $rodki nie byly objete zad-
nymi gwarancjami, a sama umowa ubezpieczeniowa miata charakter dlugotermi-
nowy. Rekompensaty niskiej efektywnosci tych produktow nie moze stanowic
ochrona ubezpieczeniowa, bo w przypadku tej kategorii produktéw ubezpiecze-
niowych byla ona ograniczona do minimum.

W artykule przeanalizowano tylko jeden z typow modeli produktow z UFK.
Dla pelnego obrazu efektywnos$ci inwestycyjnej produktow z UFK nalezaloby
réwniez przeanalizowac¢ inne typy produktéw. Bedzie to przedmiotem kolejnych
badan autorow.
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kaz UFK - Zatacznik nr 1 do Regulaminu Funduszy stanowiacy zatacznik nr 2 do
Warunkow Ubezpieczenia grupowego na zycie i dozycie z Ubezpieczeniowym Fun-
duszem Kapitatlowym.

Dokumentacja dotyczaca produktu Plan Inwestycyjny Selekt obowiazujaca od
dnia 15.11.2011 r.: Tabela Opfat i Limitow do umowy ubezpieczenia na zycie
z Ubezpieczeniowymi Funduszami Kapitatlowymi ze sktadkg podstawowa optacang
regularnie oraz obowigzujace od dnia 21.11.2011 r.: szczegblne warunki ubezpiecze-
nia oraz wykaz Ubezpieczeniowych Funduszy Kapitatowych oferowanych do
umow.

UBEZPIECZENIA NA ZYCIE Z UFK — ANALIZA EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI
Streszczenie

Produkty ubezpieczeniowe z UFK funkcjonujg w Polsce od lat 90-tych XX wieku. Ich
charakterystyczng cechg jest przewaga komponentu inwestycyjnego nad
ubezpieczeniowym. Konstrukcja produktéw oraz warunki umowy wzbudzity szereg
kontrowersji co do uzyskiwanych efektow inwestycji. Autorzy artykutu zbadali, czy i jak
wielkosc¢ stopy zwrotu z inwestycji w produkt z UFK zalezna jest od jego konstrukcji oraz
czy wiekszo$¢ UFK przypisanych do danego produktu pozwalata na osiggniecie przez
produkt stép zwrotu (po uwzglednieniu opfat) przewyiszajacych stope zwrotu
z inwestycji wolnej od ryzyka.

Produkty ubezpieczeniowe z UFK mozna podzieli¢ na kilka grup. W artykule analizie
poddano reprezentatywne produkty jednej z nich. Obliczono dla nich srednioroczne
historyczne stopy zwrotu z przypisanych do tych uméw funduszy. Nastepnie uzyskane
wyniki poréwnano z inwestycjg w lokate bankowa.
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Stwierdzono wptyw konstrukcji umowy na wartosé koncowg rachunku klienta. Wyniki
analizy wskazujg, ze stopy zwrotu uzyskiwane z badanych produktéw byty niskie
i w wiekszosci przypadkéw nie stanowity konkurencji do lokat bankowych.
Rekompensaty niskiej efektywnosci tych produktéw nie mogta stanowié¢ ochrona
ubezpieczeniowa, bo w przypadku tej kategorii produktéw ubezpieczeniowych byta ona
maksymalnie ograniczona.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, UFK, ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe,
produkty ubezpieczeniowe z UFK, lokata bankowa, rynek ubezpieczeniowy, inwestycje.

JEL Class: G11, G14.

Zakoniczenie recenzji/ End of review: 01.06.2022 r.
Przyjeto/Accepted: 13.06.2022 r.
Opublikowano/Published: 20.06.2022 r.

48



FINANSE | PRAWO FINANSOWE -

* Journal of Finance and Financial Law ¢

czerwiec/June 2022 . vol. 2(34): 49-66

DEVELOPMENT OF THE EUROPEAN MARKET FOR
ENVIRONMENTAL GOODS AND SERVICES AND ITS
FINANCIAL SUPPORT

Iryna Skorokhod * Daryna Skorokhod™

https://doi.org/10.18778/2391-6478.2.34.04

DEVELOPMENT OF THE EUROPEAN MARKET FOR ENVIRONMENTAL GOODS
AND SERVICES AND ITS FINANCIAL SUPPORT

Abstract

The purpose of the article is to analyze and assess the situation of the market for environmental
goods and services in the EU as well as the formation of its support and regulation system.
Methodology: The market for environmental goods and services has experienced the dynamic
growth and development in the last two decades, especially in economically developed countries.
The research concerns the peculiarities of the development of the organic products market,
sources of support for the development of organic production in the EU. The research uses the
desk research method, which provides a possibility of using a wide range of materials in
various areas and periods. Additionally, relevant legal acts, official documents and reports were
used in the study.

Results of the research: The structure of certified agricultural lands in the EU is thoroughly
analyzed in the article. Emphasis is placed on the study of the EU market for organic products
development peculiarities, which include a constant growth of demand for these products and
their rising prices. The main elements of the ecological goods and services market regulation
system are also characterized. The conclusions contained in the article refer to the possibility of
using one of these instruments: financing from the European Agricultural Guarantee Fund and
the European Agricultural Fund for Rural Development, crediting, venture financing, green bonds,
fundraising, crowd funding, crowd landing as well as own means of enterprises. Generally,
financial support should be more flexible and tailored to the needs of beneficiaries.
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INTRODUCTION

Environmental issues are extremely important today at the national and interna-
tional level. The EU has become the essential platform for shaping a unified
environmental strategy and developing European rules and national environmen-
tal legislation systems, as well as establishing and implementing green produc-
tion standards. The issue of researching development trends in the market of
ecological goods and services in the European Union still remains valid.

The purpose of the article is to analyze and assess the situation of the market
for environmental goods and services in the EU as well as the formation of its
support and regulation system. In the presented paper market for environmental
goods and services is considered as a complex, open and dynamic system of
socio-ecological-economic relations arising between its subjects in the process
of production of organic products, provision of ecological services and develop-
ing under the mechanisms of market, state and international regulation. The
market for environmental goods and services has the following advantages: en-
couraging producers to minimize environmental damage; efficient allocation of
limited resources; obtaining economic benefits as a result of the use of environ-
mentally friendly technology.

An important premise of structural changes in the country's economy is the
development of ecological entrepreneurship. European countries have indicated
a significant role of the green goods and services sector in ensuring their eco-
nomic growth. Currently, the market for environmental goods and services in the
EU is growing dynamically, as consumer environmental demands concerning
manufactured products and the quality of the environment have increased. The
processes of investing in energy efficiency, development and implementation of
environmentally friendly technologies and waste management have been signifi-
cantly intensified. Therefore, the development of common ecological market in
the European Union is a priority.

1. THEORETICAL BASIS OF RESEARCH ON THE DEVELOPMENT AND REGULATION OF
THE MARKET FOR ECOLOGICAL GOODS AND SERVICES

Taking into account the European experience in the creation and implementation
of the Sustainable Development Strategy until 2030, the development of the
market for ecological goods and services is becoming increasingly important in
order to improve health and quality of life as well as to achieve ecological safe-
ty.

In line with the implementation of the Association Agreement with the Eu-
ropean Union and the Ukrainian support for the goals of the European Green
Course, it is important to comply with the norms and standards for the organiza-
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tion of production of ecological goods and services. Solving this problem re-
quires qualitatively new changes in management methods in the areas of mod-
ernization and greening of industry and sustainable agriculture.

The market of ecological goods and services is a complex, open, dynamic
system of socio-ecological and economic relations that arise between its entities
in the process of producing organic products, and providing ecological services.
This market develops within the framework of market, state and international
regulation mechanisms.

What must be noted here is the link between the market for ecological
goods and services and the market for raw materials and energy technologies.
Therefore, the development of energy- and resource-saving, low-waste and non-
waste technologies, in fact, means the simultaneous development of the market
for environmental goods and services, as the market for relevant technologies or
technological resources is the market for environmental products and services.
The introduction of each new technological line requires, in modern conditions,
supplementing it with appropriate ecological devices, which in turn creates
a demand for products of the ecological industry.

The main functions of the market for ecological goods and services are the
following: a price for manufactured ecological products (services) is determined
in accordance with the costs of enterprises and the costs of environmental reme-
diation, while carrying out the necessary environmental measures; forecasting
future demand for ecological services; creating a system for the effective alloca-
tion of limited resources of various types; creating a competitive environment
between producers; application of incentive methods to reduce costs, improve-
ment of the quality of manufactured products to ensure environmental safety;
stimulating the implementation of innovative technologies.

The introduction of the concept of clean production is the basis for the de-
velopment of ecological entrepreneurship. The application of this principle in the
economic system, on the one hand, transforms and reorientates existing enter-
prises, and on the other, creates conditions for the creation of new segments of
entrepreneurial activity.

The development of the market for ecological goods and services results
from various factors: deterioration of the environment, the emergence of signifi-
cant environmental problems in all sectors of the economy; increase in the de-
mand of enterprises in the developed field of ecological services, i.e. in compa-
nies dealing with market research, marketing development, environmental and
technical consulting, lending, environmental licensing, certification, etc.;

- a significant diversification and an increase in the number of diseases in
the world;

- as a result of the improvement in the economic well-being of the popula-
tion, the willingness of consumers to buy safer goods increases;
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- competition, market requirements and business opportunities motivate
them to focus their activities on highly specialized industries.
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Figure 1. Classification of the market for ecological goods and services

Source: Own study.

Taking into account the environmental situation in the world, the EU gov-
ernments attach great importance to the safety of products and their environmen-
tal performance. Therefore, in recent decades, it has become particularly relevant
to improve the regulatory framework to control the environmental friendliness of
products.

Globally, the requirements for organic production are defined in the interna-
tional IFOAM Basic Standards. They are guidelines for national governments on
minimum requirements for organic production and certification. Based on them,
national standards for the ecological production of goods and services are devel-
oped.

Pan-European standards for environmental protection play an important role
in regulating the EU organic market. The issues of environmental protection and
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its improvement are settled by the European Ecological Agency which monitors,
collects and analyzes the environment in order to assess a degree of ecological
threat, and create conditions for the development of legislation and implementa-
tion of environmental protection programs.

In the EU, the legal regulation of the production of ecological goods and
services is carried out in accordance with the EU Council Directive Ne 834/2007
and the EU Commission Directive Ne 889/2008.

In order to intensify activities in the field of environmental protection, the
list of available legal instruments regulating the organic market has been extend-
ed. In parallel with the adoption of the framework legislation to ensure a high
level of environmental protection, the Community introduced instruments to
regulate the organic market. One of the strategy's seven key initiatives is the
transition to a low-carbon economy, greater use of renewable energy sources,
modernization of the transport sector and improved energy efficiency.

Environmental legislation at the European Union level has been significant-
ly improved in recent decades. As a result, air, water and soil pollution has de-
creased significantly, the use of many toxic and hazardous substances has been
reduced, water quality has improved, and the area of protected areas has in-
creased. However, many environmental issues still need to be resolved.

The main principles of the EU regional policy in terms of the development
of the market of ecological goods and services include:

- application of the latest scientific and technical achievements for the imple-
mentation of low-waste and non-waste technologies;

- comprehensive processing of material and raw material resources;

- encouraging enterprises to produce environmentally friendly products;

- state support for the provision of ecological services.

2. ANALYSIS OF THE DEVELOPMENT OF MARKET FOR ECOLOGICAL GOODS AND
SERVICES IN THE EU COUNTRIES

The EU market for environmentally friendly goods and services is developing
dynamically. According to the experts' data, in 2020 the European Union was
the second largest single market for organic products in the world (EUR 41.4
billion), after the United States (EUR 44.6 billion) and ahead of China (EUR 8.5
billion), which is the third player in the global organic market (Figure 2).
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Figure 2. Share of leaders in the global market for ecological goods and services in 2020.
Source: Own study based on FiBL & IFOAM, 2020.

The European environmental market is constantly evolving. In 2018, it
increased by almost 11% compared to 2017 and reached 37.3 billion euros, and
in 2020 - it amounted to 41.4 billion euros, 10% more than in 2018. According-
ly, in the EU countries, there is a tendency for the annual growth of the market
of ecological goods and services by 10%.

The amount of organic land in the European Union in 2019 increased by
6.4% compared to the previous year. The greatest increase is observed in France
- more than 200,000 hectares. The size of the increase in the area of ecologically
clean agricultural land in the EU is shown in Figure 3. There is a positive ten-
dency to increase the area of certified land, which has a direct proportional im-
pact on the scale of the organic market development and the export orientation
of this area.
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Figure 3. Development of organic agricultural land in the EU and Europe in the period
between 1985-2019 in millions of hectares

Source: Own study based on FiBL & IFOAM, 2020.

The share of certified land in the total agricultural area in the EU is the
highest in the world. Ecological agricultural land in the European Union ac-
counted for 7.2% of the total agricultural area. Austria is the country of the Eu-
ropean Union with the highest proportion of organic matter (24%), in Europe it
is surpassed only by non-EU Liechtenstein with a share of 38%. Overall, in the
period between 2009-2019, the number of ecologically clean land increased by
75%. The EU countries have the largest share of the organic food market as
a percentage of the world food markets (The environmental goods and services
sector, 2019).

One of the characteristics of the EU organic market is a steady increase in
demand and prices by 20-50%, as opposed to the traditional market. The main
European sales channels for organic products are the retail network (70%); direct
sales from businesses and sales through markets that provide about 15% of
trade; sales in specialized stores up to 15%. On average, buyers overpay 40-60%
for organic products.

The market share of environmental goods and services in the total GDP of
the EU countries slightly varies (Figure 4). The most important items in the or-
ganic market are waste treatment, purified water supply and treatment. Germany,
France and Great Britain have been leaders in this field for decades. The highest
share of consumed ecological goods and services among traditional products is
observed on the markets of Denmark, Sweden and Switzerland.
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The countries with the largest markets for environmental goods and services
are Germany, France, Italy and Switzerland. In 2020, France and Germany ac-
counted for 50% of the organic market.

The growth and expansion of the green goods and services sector is a key
factor in the transition to a low-carbon economy. The policy in the field of ener-
gy efficiency, renewable energy sources and waste disposal is included in the
Sustainable Development Strategy "Europe 2030", which provides for long-term
growth in the development of the sector of environmental goods and services.
Renewable energy and green growth policies at the EU and national level can
further enhance this sector.
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Figure 4. Market share of ecological goods and services in terms of the total GDP
of the EU countries in 2019.

Source: Own study based on Study on the Competitiveness of the EU eco-industry, 2020.

In 2019, organic agricultural land accounted for 8.1% of the total agricultur-
al land area of the European Union. In Europe, Liechtenstein has the highest
share of organic land - 41.0%, Austria - 26.1%, other European countries have
about 10% of organic agricultural land. It is expected that by 2030 the area of
ecologically arable land will increase to 25% (FIBL-AMI surveys, 2006-2021).

It should be noted that recently the European organic market has been de-
veloping dynamically (Figure 5). Estonia, France and Belgium are the leaders in
this field. The market is characterized by a steady increase in the area used for
the organic production of agricultural products.
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An important element in the development of the market for environmental
goods and services in individual EU countries is the introduction of local certifi-
cation and standardization programs. In 2019, 58 standards were validated under
eco-certification programs to assess the environmental benefits of goods and
services of various categories; 12,000 certified goods and services. The aspect
that is the most popular in European countries is ecological certification of
chemical products (detergents, paints, adhesives, etc.), textiles, construction
materials and wooden products, cosmetics and household appliances. Among the
range of services, the certification of hotels, restaurants and shops is popular
(Masum et al, 2007).

The production of ecological products is one of the priority directions for
the development of the ecological market in Ukraine. In 2020, Ukraine was sec-
ond among 123 countries supplying organic products to the EU with 10% share.
The first place belonged to China with a share of 13% (FiBL Statistics, 2020).

Raising awareness of the need to combat environmental pollution and to
protect natural resources in the EU, as well as the compliance with environmen-
tal legislation, have led to an increased demand for green goods and services, i.e.
products to prevent, measure, control, reduce, minimize or restore the environ-
ment and resources.

Important tools to stimulate consumer demand for green goods and services
are certification and eco-labels, which guarantees their safety.

The strategic directions of the ecological market development in the Euro-
pean Union include:

- increase in the area of certified ecological land;

- increase in a number of certified organic farms;

- increase in the production of ecological goods in the country;

- the provision of an eco-label;

- creation of an ecological product certification system.
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Figure 5. Dynamics of organic market development in Europe and Ukraine in 2020.

Source: Own study based on FIBL-AMI surveys.

Considering the ecologically oriented innovation development of the region,
it can be argued that this is the process of activity of economic activities, which
is aimed at introducing resource-saving and non-waste technologies in order to
achieve social and ecological-economic effect. This is the process of creation,
introduction and using of innovations related to changes in production technolo-
gy and management methods in the direction of ensuring the environmental safe-
ty of the region. (Skorokhod and Horbach, 2021).

3. REGULATION AND FINANCIAL SUPPORT FOR THE MARKET FOR ECOLOGICAL
GOODS AND SERVICES IN THE EU

Based on the study of the experiences of the EU countries in the development of
the market of environmental goods and services, the authors have defined a con-
ceptual framework for the regulation of the market of environmental goods and
services in the conditions of the European integration, based on the creation of
an open, dynamic system of market, national and international forms of regula-
tion, in accordance with the Action Program of the European Commission for
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the transition to a climate-neutral Europe by 2050, to meet social needs, low-
carbon growth and environmental security.

The main elements of the market regulation system for ecological goods and
services are: international, market and state regulations, the interaction of which
influences the processes of ecological entrepreneurship development and the
introduction of circular business models (Figure 6).

International regulation of the market for ecological goods and services
takes place through the coordination of market participants by international or-
ganizations, based on the conclusion of international agreements and treaties, as
well as taking into account the binding international conventions in this area.
International environmental regulation can also develop through the exchange of
information and documentation; development of international ecological entre-
preneurship in the field of technology, engineering, production of control and
measurement equipment; utilization, waste processing, etc.

Market regulation of the production and sales of environmental goods and
services rely on the interaction of supply and demand and the establishment of
a price balance, creating a competitive environment.

In modern conditions, the production of ecological goods and services is
subject to state regulation, and is carried out in order to organize and improve
the activities of economic entities, to comply with applicable law, to protect the
rights of consumers and the interests of the state. An important aspect of these
processes is the state regulation of the market of ecological goods and services,
as this requires the coordination of the state's economic policy, environmental
development strategy and an appropriate regulatory framework. Solving the
existing problems in this area requires the development and clear implementa-
tion of the state policy in the field of market regulation of environmental goods
and services. State regulation of the market for environmental goods and ser-
vices is based on environmental, fiscal and financial policies.
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Figure 6. System of regulation of the market for ecological goods and services

Source: Own study.

Thus, when examining the experiences of the European Union in the devel-
opment of the market of ecological goods and services, the following trends are
identified: increasing the quantity of ecological products and services in line
with market needs; expanding the scale of ecological entrepreneurship; the need
to solve environmental problems and fierce competition in the market; develop-
ment of completely new environmentally friendly products, and the creation of
specialized companies; attracting foreign investments from countries with de-
veloped markets for environmental goods and services; development of ecologi-
cal services in the form of information, consultations, in the form of expert assis-
tance in solving environmental problems, towards training environmental protec-
tion specialists.

Regulation of the European environmental goods and services market based
on the interaction of management mechanisms at all levels in order to achieve
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the socio-economic efficiency of clean products, to preserve and to restore the
quality of the environment, to ensure environmental and human life safety.

Co-financing of agricultural activities with certain form of aid has evolved.
There were radical changes generated by the common agricultural policy and
various reforms, which eventually saw the historical development of the com-
mon policy from the market orientation to support for farmers and related
measures for sustainable development and environmental protection.

Moreover, an important argument in favor of financial support for organic
production is the fact that, by nature, agricultural production is characterized by
a certain degree of unpredictability. As a result, prices are often more volatile
over time than for industrial goods. The problem related to the financing of or-
ganic production is investments in water protection infrastructure, which is one
of the basic instruments for improving the efficiency and adapting agriculture to
the climate change. Another need for funding is in the field of agricultural tech-
nology as research potential is generally low. The area requiring support con-
cerns building adaptation abilities of agricultural entrepreneurs in changing con-
ditions and skills in risk management.

The agricultural sector in the EU-27 invested around EUR 56.0 billion in
2019, accounting for 30.9% of gross value added. About 70% of this investment
was made in five countries: France (19.7% of the total EU), Germany (17.1%),
Italy (15.0%), the Netherlands (9.1%) and Spain (8, 4%). Investments in the EU
agriculture in 2019 were by 1.8 billion euros higher than in 2018, and by 7.3
billion euros higher than in 2016. While there were strong annual fluctuations at
the EU level, some clear trends were observed at the level of member states. In
2009-2019, the investment growth was particularly strong in Lithuania (average
annual growth rate of 12.6%), Cyprus (average annual growth rate of 8.2%,
Bulgaria, Ireland and Czechia (all with an average annual growth rate between
7.5 and 7.7% (Agriculture, forestry and fishery statistics, 2020: 27-28).

The development of the market for green goods and services is largely relat-
ed to the financial support. The CAP for 2014-2020 is a continuation of activi-
ties under the previous agricultural support system (Table 1).

Table 1. Selected allocations from the EU budget for environmental protection and eco-
friendly climate practices and ecological agriculture within the CAP for 2014-2020

Pillar 1 — European Agricultural Guarantee

Fund (EAGF) 3127 76
Pillar 2 — European Agricultural Fund for Ru- 99.0 24
ral Development (EAFRD) '
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Total EU budget for agriculture (Pillar 1 and

Pillar 2) 411.7 100
Greening component (Pillar 1)

Total national ceilings for direct payments

(2014-2020) 297.6 72.3
Greening component (30% of direct payment) 89.3 21.7

Climate and environmental issues (Pillar 2)

Contribution to environmental and climate
issues — including organic farming (minimum 29.7 7.2
30% of EAFRD)

Support for organic farming (conversion and maintenance fees)

EAFRD support for organic farming 6.3 1.5

Total public expenditure on organic products 9.9
and agriculture support '

Total expenditure on the environment and climate changes in agriculture (Pillar
1 and Pillar 2)

EU budget for the transition to the environ-

ment and climate friendly agriculture 119 28.9

Source: Stolze, M., 2016: 11.

The new common agricultural policy will be of key importance in securing
the future of agriculture and forestry and in achieving the goals of the European
Green Deal. In December 2021, the agreement on the reform of the common
agricultural policy (CAP) was formally adopted. The new rules, due to enter into
force in 2023, pave the way for a fairer, greener and more performance-driven
CAP. It will seek to ensure a sustainable future for the European farmers, to
provide more targeted support to smaller farms and to offer more flexibility for
the EU countries to adapt measures to their local conditions. Agriculture and
rural areas are critical to the European Green Deal, and the new CAP will be
a key tool to achieve the ambition of the “from farm to fork” strategy and biodi-
versity.
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Figure 7. Total volume of financial programming within the framework of CAP for 2021-2027
(in millions of euros)

Source: Own study based on Common Agricultural Policy - Performance, 2021

Interventions are financed by the European Agricultural Guarantee Fund
(EAGF) and the European Agricultural Fund for Rural Development (EAFRD).
The EAGF will finance the following types of interventions: direct payments:
(a) decoupled direct payments: basic income support for sustainability; comple-
mentary redistributive income support for sustainable development; complemen-
tary income support for young farmers; climate and environmental schemes;
(b) direct payments linked to production. Sector interventions include: the sector
of fruit and vegetables; the sector of bee products; wine sector; hop sector; the
sector of olive oil and table olives; other sectors.

The EAFRD will finance the following types of interventions: environmen-
tal, climate and other management commitments; natural or other site-specific
constraints; site-specific defects due to mandatory requirements; investments;
setting up small farming businesses in rural areas; risk management tools; coop-
eration; exchange of knowledge and information.

(2]
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CONCLUSIONS

The common ecological market of the European Union is one of the most
developed in the world. Its pace of development is expected to accelerate rapid-
ly, which in turn will make the environmental industry promising for the future.
The volume of supply in the environmental protection market significantly ex-
ceeds the demand, thus giving producers an opportunity to create new products
and expand traditional sales. Western European companies dealing with ecologi-
cal entrepreneurship successfully use the current trends in environmental policy
to increase their profits. The main factors influencing the shaping of supply and
demand in this market are the development of ecological technologies, the
emergence of new market segments and support for the environmental protec-
tion sector through public procurement, benefits and other economic instru-
ments.

Funding is also needed to promote green goods and to educate consumers,
as the demand must be guaranteed to enable their production. Growing consum-
er awareness has been reflected in the market performance for several years. As
shown in the study, the area of organic land in the EU has increased in all coun-
tries, so organic products easily find buyers. The organic sector responds to the
growing demand for sustainable food production and as such, it fits perfectly
into the objectives of the CAP. Financial support for the market for environmen-
tal goods and services can be provided by funding from the EAGF, EAFRD,
lending, venture financing, green bonds, fundraising, crowdfunding, crowd land-
ing along with enterprises’ own funds.

BIBLIOGRAPHY

Agriculture, forestry and fishery statistics, 2020,
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/12069644/KS-FK-20-001-EN-
N.pdf/a7439b01-671h-80ce-85e4-4d803c44340a?t=1608139005821
[Access 05.02.2022].

Common Agricultural Policy — Performance, 2021, https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-
budget/performance-and-reporting/programmes-performance/common-agricultural-
policy-performance_en [Access 28.01.2022].

FiBL & IFOAM - Organics International. The World of organic agriculture statistics &
emerging trends, 2021, https://www.fibl.org/fileadmin/documents/shop/1150-
organic-world-2021.pdf [Access 1.02.2022].

FiBL Statistics. Key indicators (2020), https://statistics.fibl.org/europe/key-
indicators.html [Access 25.01.2022].

Masum H., Zaks D. & Monfreda Ch., 2007, Ecosystem goods and services series: valua-
tion, http://www.worldchanging.com [Access 5.02.2022].

64


https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/12069644/KS-FK-20-001-EN-N.pdf/a7439b01-671b-80ce-85e4-4d803c44340a?t=1608139005821
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/12069644/KS-FK-20-001-EN-N.pdf/a7439b01-671b-80ce-85e4-4d803c44340a?t=1608139005821
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/performance-and-reporting/programmes-performance/common-agricultural-policy-performance_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/performance-and-reporting/programmes-performance/common-agricultural-policy-performance_en
https://ec.europa.eu/info/strategy/eu-budget/performance-and-reporting/programmes-performance/common-agricultural-policy-performance_en
https://www.fibl.org/fileadmin/documents/shop/1150-organic-world-2021.pdf
https://www.fibl.org/fileadmin/documents/shop/1150-organic-world-2021.pdf
http://www.worldchanging.com/

Development of the European market ...

Skorokhod I.S., Horbach L.M., 2021, Innovation-investment provision of regional envi-
ronmentally safe development. Financial and credit activity: problems of theory
and practice, vol. 3, no. 38, pp. 456-464.
https://doi.org/10.18371/fcaptp.v3i38.237478.

Stolze M., Sanders, J., Kasperczyk N., Madsen, G., Meredith S., 2016. CAP 2014-2020:
Organic farming and the prospects for stimulating public goods. IFOAM EU, Brus-
sels.

Study on the Competitiveness of the EU eco-industry, 2020. Within the Framework
Contract of Sectoral Competitiveness Studies — ENTR/06/054. Final Report — Part
1,https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/76dab816-c9d2-4469-
9239-e1c25e55¢675 [Access 28.01.2022].

The environmental goods and services sector — a data collection handbook, 2019. Lux-
embourg: Office for Official Publications of the European Communities, pp.196.

FIBL-AMI surveys 2006-2021 based on national data sources and Eurostat,
https://www.organic-world.net/yearbook/yearbook-2021/presentations.html
[Access 1.02.2022].

ROZWOJ RYNKU EUROPEJSKIEGO TOWAROW | UStUG EKOLOGICZNYCH ORAZ JEGO
WSPARCIE FINANSOWE

Streszczenie

Celem artykutu jest analiza i ocena sytuacji na rynku towardw i ustug sSrodowiskowych
w UE oraz ksztattowania sie systemu wsparcia i regulacji tego rynku.

Metodyka: Rynek towardw i ustug srodowiskowych wykazuje dynamiczny wzrost i roz-
wéj w ostatnich dwdch dekadach, zwtaszcza w krajach rozwinietych gospodarczo. Ba-
dania dotycza specyfiki rozwoju rynku produktow ekologicznych, Zzrodet wsparcia roz-
woju produkcji ekologicznej w UE. W badaniach wykorzystano metode desk research,
ktdra stwarza mozliwos¢ wykorzystania szerokiej gamy materiatéw z réznych obszaréw
i okreséw. Wykorzystano akty prawne, dokumenty urzedowe i raporty.

Wyniki badan: W artykule przeanalizowano strukture certyfikowanych gruntéw rolnych
w UE. Nacisk ktadziony jest na badanie rynku UE pod katem specyfiki rozwoju produk-
téw ekologicznych, wséréd ktérych jest staty wzrost popytu na te produkty i rosngce
ceny. Scharakteryzowano gtéwne elementy systemu regulacji rynku towardow i ustug
ekologicznych. Whnioski zawarte w artykule odnoszg sie do mozliwosci skorzystania
z jednego ze wskazanych instrumentéw: finansowanie z Europejskiego Funduszu Rolni-
czego Gwarancji i Europejskiego Funduszu Rolnego Rozwoju Obszaréw Wiejskich, kre-
dytowanie, finansowanie przedsiewzie¢, zielone obligacje, fundraising, crowdfunding,
crowdfunding, srodki wtasne przedsiebiorstw. Wsparcie finansowe powinno by¢ bar-
dziej elastyczne i dostosowane do potrzeb beneficjentéw.
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THE OPINION OF MORTGAGE LOANS DENOMINATED IN A FOREIGN CURRENCY
BY THE YOUNG GENERATION IN POLAND

Abstract

The purpose of the article: The aim of the article is to show a point of view of young potential
mortgagors on the topic of mortgage loans denominated in a foreign currency.

Methodology: Analysis of data gathered by questionnaire entitled “The opinion of mortgage loans
denominated in a foreign currency by the young generation in Poland” containing both closed-
ended and open-ended questions. The research was conducted using CAWI method on 327
respondents. The selection of the sample was random.

Results of the research: The analysis of data provided by questionnaire revealed that young
generation fears loans inter alia those denominated in foreign currency. Fear of the loans is caused
by bad experiences their relatives and lack of knowledge respondents themselves, who more than
once showed poor familiarity in terms of loans and repayment terms. Although they would not like
to take any loan, they are still aware of its benefits and do not deny possible necessity of taking
mortgage loan. Preventive measures are rather ineffective with no sight of improving. It is
necessary to mend a level of awareness especially concerning credit risk and interest rate risk
which was revealed based on experience related to the KNF and UOKiK campaigns.
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Bartosz Buta

WSTEP

Stosunek opinii publicznej do tematyki zwigzanej z bankami i ich
produktami jest niezwykle istotny, a bank jako instytucja zaufania publicznego
szczegodlnie powinien dbac o relacje z konsumentami. Budowanie zaufania nie po-
winno ogranicza¢ si¢ do zagwarantowania bezpieczenstwa depozytow i stabilnej
sytuacji finansowej banku. Wazne jest rowniez przygotowywanie przejrzystych
i zrozumialych dla klienta uméw oraz najlepszych mozliwych ich warunkéw.
Utrzymywanie dobrych relacji jest wazne nie tylko z perspektywy pozyskania
nowych klientow, ale réwniez utrzymania i zachg¢cenia dotychczasowych. Zie
zarzadzanie bankiem, skandale, niepewna sytuacja w sektorze finansowym to
tylko niektére z przyczyn, ktore moga doprowadzi¢ do pogorszenia si¢ opinii
konsumentéw. Mlodzi ludzie, ktérzy nie maja jeszcze swoich rachunkow
bankowych czy kredytow sag naturalng grupg docelowa instytucji finansowych,
ktore przyciagajac atrakcyjnymi ofertami majg nadzieje na zbudowanie relacji na
dtugi okres.

Globalny kryzys finansowy z 2007 roku, tzw. ,kryzys frankowy”,
niewyptacalno$¢ niektorych bankdéw i wiele innych wydarzen zostawiajg istotne
watpliwosci reputacyjne w $wiadomosci spotecznej. Szczegdlnie istotnym
w perspektywie ostatnich dwoch dekad byt wspomniany ,kryzys frankowy”,
podczas ktorego z uwagi na aprecjacje franka szwajcarskiego do polskiego
ztotego wielu kredytobiorcom znacznie wzrosta warto$¢ zadtuzenia wyrazona
w walucie krajowej, nierzadko doprowadzajac do opdznienia lub nawet
zaprzestania splaty kredytu i probleméw finansowych. W niniejszym artykule
przedstawiono wyniki badan dotyczacych ksztatltowania si¢ opinii mtodych ludzi
na temat kredytow wyrazonych w walucie obcej, realizowanego
z wykorzystaniem kwestionariusza ankietowego w okresie od 13 do 16 listopada
2021 roku. Sformutowano hipoteze badawcza stanowiacg o tym, ze mtodzi ludzie
charakteryzuja si¢ awersja do kredytow, w szczegdlnosci do kredytow
wyrazonych w walucie obce;j.

1. CHARAKTERYSTYKA KREDYTOW HIPOTECZNYCH WYRAZONYCH W WALUCIE OBCEJ

Posiadanie nieruchomosci jest dlugoterminowym celem zdecydowanej
wigkszosci ludzi w Polsce (Bryx i in. 2021: 23). Najtrudniejszym punktem w re-
alizacji tego celu dla wielu o0sob jest zebranie §rodkdw na rozpoczgcie dziatan.
Jest wiele metod na pozyskanie potrzebnych §rodkéw, z ktorych coraz wigksza
popularnoscig cieszy si¢ kredyt mieszkaniowy, a jego udziat w finansowaniu nie-
ruchomosci zréwnatl si¢ z konwencjonalna do tej pory metoda zakupu ze §rodkoéw
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wiasnych (Informacja o cenach mieszkan..., 2021: 16). Kredyt mieszkaniowy de-
finiowany jest jako nalezno$¢ banku zwigzana z finansowaniem nieruchomosci
mieszkalnej, w przypadku ktorej zostato ustanowione zabezpieczenie w postaci
hipoteki (Kolesnik, 2016: 110).

W innej charakterystyce kredyt hipoteczny to dtugoterminowy, niskoo-
procentowany kredyt stuzacy sfinansowaniu nieruchomosci o charakterze miesz-
kaniowym zabezpieczony hipotekg (Paczoska, 2008: 2). Pojawiajaca si¢ w drugiej
definicji dtugoterminowo$¢ tego typu kredytu zwigzana jest z jego warto$cig, na-
tomiast relatywnie niskie oprocentowanie wynika przede wszystkim ze stosun-
kowo niewielkiego ryzyka zwigzanego z nieznaczng zmiennos$cig wartosci nieru-
chomosci w diugim okresie (Niczyporuk i Talecka 2011: 171-172). Jasno okre-
$lona celowo$¢ kredytu hipotecznego pozwala bankom na przygotowanie bardzo
korzystnej oferty zarowno z perspektywy klienta, jak i banku. W Polsce aspekt
definicyjny kredytu hipotecznego oraz zasady, na jakich moze by¢ udzielany re-
guluje Ustawa z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz nadzorze nad
posrednikami kredytu hipotecznego i agentami (Dz.U. 2017, poz. 819).

Kredyty hipoteczne od lat ciesza si¢ duzg popularnoscia, a ich wartos§¢
stale rosnie. W III kwartale 2021 roku liczba czynnych umow o kredyt mieszka-
niowy osiagneta wielko$¢ 2,54 miliondéw, przy czym warto doda¢, ze dekade
weczesniej bylto to jedynie 1,63 milionéw czynnych umow (Raport Amron-Sar-
fin..., 2021). Ze wzgledu na walute kredyty mozna podzieli¢ na kredyty ztotowe,
kredyty walutowe oraz kredyty indeksowane lub denominowane w walutach ob-
cych (Zalewska 2018: 253).

W Polsce po 1989 roku deficyt w ofercie mieszkan na wynajem, presja na
posiadanie wilasnosci i wysoki koszt kredytu ztotowego zaowocowal wzrostem
zainteresowania na kredyty hipoteczne wyrazone w walucie obcej, w tym gtéwnie
we franku szwajcarskim (Bartoszewicz 2017: 2-3). Potrzeba zminimalizowania
ryzyka sklonita kredytobiorcow i instytucje finansowe do zaprzestania rozwaza-
nia kredytu hipotecznego w walucie obcej jako dobrej alternatywy i sktonita do
maksymalizacji udziatu kredytéw hipotecznych w polskim ztotym. Istotng role
w tej kwestii odegraty takze regulacje nadzorcy, z ktorych wazna byta m.in. ,.re-
gulacja antyspreadowa”. Przed nowelizacja nie bylo jasno ustalone, jak bedzie
ksztattowat si¢ spread, co stanowito pole do naduzy¢ z strony instytucji kredyto-
wych (Kowalewska 2017: 487 — 489). Kolejng wazng zmiang byta Rekomendacja
S przygotowana przez Komisje¢ Nadzoru Finansowego, wedtug ktdrej bank powi-
nien wyeliminowac ryzyko walutowe klienta detalicznego poprzez zapewnienie
w odniesieniu do nowo udzielanych kredytow petnej zgodnosci waluty ekspozycji
i przychodow, z ktorych bedzie ona sptacana (Rekomendacja S dotyczaca... 2013:
20). Struktura nowo udzielonych kredytow diametralnie zmienita sie w latach
2008 —2012. W 2008 roku okoto 70% kredytéw byto denominowanych we franku
szwajcarskim, natomiast w 2012 roku ponad 95% kredytéw udzielanych bylo
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w polskim ztotym (Ostrowska i in., 2015: 67-68). Od tego czasu kredyty udzielane
w polskim ztotym oscylujg wokot 99% (Raport Amron-Sarfin..., 2021).

Majac na uwadze powyzsze zmiany, nasuwa si¢ pytanie, jak aktualnie sg
postrzegane kredyty wyrazone w walucie obcej.

2. METODYKA BADANIA

Celem artykutu jest ocena postrzegania kredytow hipotecznych wyrazonych
w walucie obcej przez mtode pokolenie w Polsce. Na potrzeby realizacji celu zo-
stato przeprowadzone badanie ankietowe metodg CAWTI (ang. Computer-Assisted
Web Interview). Do zbadania opinii mtodego pokolenia wykorzystano t¢ metode
z dwoch powodow. Po pierwsze stanowi ona skuteczne narzedzie do pozyskania
opinii mtodych ludzi. Po drugie byta mozliwa ze wzgledu na obecna sytuacje¢ epi-
demiczng zwigzang z wirusem SARS-CoV-2. Ankieta sktadata si¢ z 33 pytan:
jednokrotnego wyboru, wielokrotnego wyboru oraz pytan z otwartg odpowiedzig.
W pytaniach wielokrotnego wyboru dostepny byt rowniez wariant ,,inne”, w kto-
rym ankietowany mogt wyrazi¢ swoja opini¢, odmienng od narzuconych z goéry
opCcji.

Pod pojeciem mlode pokolenie na potrzeby badania nalezy rozumie¢ mlo-
dziez w wieku do 30 lat, z czego wigkszos¢ stanowig osoby, ktore sg juz aktywne
na rynku pracy lub w niedtugim czasie bgdg staraty si¢ o zatrudnienie. W opisy-
wanym badaniu wybrano t¢ konkretna grupg z uwagi na che¢ sprawdzenia, jak
ksztattuje si¢ ich opinia w zakresie zadtuzenia wyrazonego w walucie obcej, po-
mimo braku ich bezposredniego kontaktu z produktem jakim jest kredyt hipo-
teczny.

Zgodnie z wynikami najnowszych analiz rynkowych 28,7% kredytobiorcow,
ktorzy zaciagajg kredyt mieszkaniowy ma do 30 lat. W przypadku rozszerzenia
granicy wieku do 35 lat jest to juz odsetek 55,8% populacji w Polsce (www1).

W badaniu wzigto udziat 327 respondentdéw, a proba byta losowa. Wigkszos¢
badanych stanowity kobiety - 63,5%, z kolei 34,4% respondentow to mezczyzni.
Pozostate 2,1% badanych nie chciato podac¢ pici biologicznej (Wykres 1).
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2,1%

= Kobieta
34,4% m Mezczyzna

= Nie chce podawac

Wykres 1. Struktura ptci ankietowanych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie autorskich badan

W Polsce w roku akademickim 2020/2021 na uczelniach ksztatcito si¢ 1 215
307 studentow, wsrod ktorych 704 946 osoby (58%) stanowity kobiety (Szkolnic-
two wyzsze w roku akademickim 2020/2021 GUS). Co wigcej spoteczenstwo pol-
skie cechuje rowniez dysproporcja pici - na 100 mezczyzn przypada 107 kobiet.
Z uwagi na te dwie cechy mozna przyjac, ze proba jest bliska reprezentatywne;.

2,8% 4,0%

24,23% = ponizej 18 lat
= 18-23 lat
= 24-29 lat
= 30-40 lat

= 41-50 lat
68,71%

Wykres 2. Struktura wieku ankietowanych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie autorskich badan

W tytule niniejszego artykulu pojawia si¢ pojecie ,,mlode pokolenie” i jest
ono nieprzypadkowe. Wigkszos¢ badanych, czyli 96,94% stanowity osoby poni-
zej 30 roku zycia, z czego wigkszo$¢ to osoby w wieku migdzy 18 a 23 lata (Wy-
kres nr 2).

~
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= Wies

26,0% = Miasto ponizej 20 tys
= Miasto od 20 tys. - 150
tys. mieszkaricéw
6,73% = Miasto 150 tys. - 300
tys. mieszkaricéw
= Miasto 300 tys. - 500
10,40% tys. mieszkancéw

- ‘
= Miasto powyzej 500

2,1% 4,6% tys. mieszkancow

Wykres 3. Struktura miejsca zamieszkania ankietowanych

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie autorskich badan

Zgodnie z danymi GUS w Polsce 61,84% ludno$ci mieszka w miastach, na-
tomiast 38,16% zamieszkuje wsie (Ludnos¢. Stan i struktura ...., 2019). W kryte-
rium miejsca zamieszkania proba odbiega zatem od proporcji w populacji, jed-
nakze wyniki nie musza by¢ jednoznaczne (Wykres nr 3). Aktualnie w zwiazku
z mozliwoscig pracy zdalnej, jak i ksztalceniem na odlegtos¢, czgs¢ respondentow
moze deklarowa¢ miejsce zamieszkania inne niz dotychczas (szczegdlnie w przy-
padku studentow).

1,53%
I~ 0,61%

2,1%

= Podstawowe
= Gimnazjalne
45,9% = Zawodowe
49,8% = Srednie

m \Wyzsze

Wykres 4. Struktura wyksztatcenia ankietowanych

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie autorskich badan

~
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W przypadku kryterium wyksztatlcenia badanej proby nalezy wskazaé, ze
zdecydowana wigkszo$¢ respondentéw posiada wyksztatcenie srednie badz wyz-
sze, co jest istotng informacjg przy konstruowaniu wnioskow z wynikéw badania
dotyczacego postrzegania kredytow hipotecznych wyrazonych w walucie obcej
(Wykres nr 4). Mozna wysnu¢ zalozenie, ze to wlasnie grupa badanych o wyz-
szym wyksztalceniu begdzie posiada¢ bardziej wywazone opinie na temat tego in-
strumentu finansowego. Weryfikacja takiej hipotezy bytaby mozliwa po przepro-
wadzeniu badania w$rod mlodych respondentéw o wyksztalceniu nizszym niz
srednie.

Warto zauwazy¢, ze 95,7% ankietowanych posiada wyksztatcenie srednie lub
wyzsze, z czego mozliwe, ze pewna cze$¢ respondentow deklarujaca wyksztatce-
nie $rednie moze by¢ w trakcie ksztatcenia na studiach wyzszych.

3. OPINIA MLODEGO POKOLENIA NA TEMAT KREDYTOW HIPOTECZNYCH
WYRAZONYCH W WALUCIE OBCEJ

W ramach badania w pierwszej kolejnosci analizie poddano, jaki procent ba-
danych sptaca jakikolwiek kredyt oraz jaki procent badanych zna kogos, kto za-
ciagnal zobowiazanie w postaci kredytu. 12,5% badanych posiada jakikolwiek
kredyt (Wykres 5). Na tle catej Polski, w ktorej az 40% obywateli jest zadtuzo-
nych (Raport Biura Informacji... 2019: 4) pozwala to oszacowac, ze sposrod an-
kietowanych 27,5% najprawdopodobniej zadtuzy si¢ w przysztosci. Jest to klu-
czowa kwestia, poniewaz to mtodzi ludzie sa grupa docelowa, do ktoérej banki
kieruja swoje oferty, zeby zbudowac zaufanie i relacje na cate zycie. Otrzymane
wyniki nie sa zaskoczeniem. Niewielu mtodych ludzi ma potrzebe i przede
wszystkim mozliwosci zadluzenia sig¢, co odzwierciedla sytuacje w spoteczen-
stwie. 87,5% osob, ktore nie posiadaja zadnego kredytu, w znacznej mierze czer-
pie wiedze od rodziny i znajomych (az 66,3% osob, ktore nie posiadaja kredytu,
wiedz¢ na ich temat bierze od rodziny i znajomych). Sposréd tych 66,3% dla
27,5% rodzina i znajomi s jedynym zrodtem informacji na temat kredytow.
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= Tak

= Nie

87,5%

Wykres 5. Czy splacasz obecnie jakikolwiek kredyt?
Zrddto: opracowanie wiasne na podstawie autorskich badan

87,8% ankietowanych zna kogo$, kto posiada kredyt co przedstawia Wykres
6. Sugeruje to, ze opinie i doswiadczenia ludzi, ktorzy zaciagneli kredyt z tatwo-
$cig mogg mie¢ wptyw na potencjalnych kredytobiorcow, wiec banki w poszuki-
waniu nowych klientow nie powinny zaniedbywa¢ obecnie zwigzanych
z bankiem o0s6b, poniewaz to oni w duzej mierze odpowiadajg za informacje
i opinie dostarczane mtodym ludziom.

= Tak

= Nie

Wykres 6. Czy znasz kogo$ kto sptaca jakikolwiek kredyt?

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie autorskich badan

~
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100%
80%
60%
40%
20%

0%

Nie Tak
H Nie ETak

Wykres 7. Czy styszale$ o kredytach walutowych (kolumny) i problemach
,.Frankowiczoéw” (sktadowe kolumn)?

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie autorskich badan

Interesujacym wynikiem badan jest fakt, iz sposrod 14% wszystkich ankieto-
wanych, ktorzy deklaruja, ze nie styszeli dotad o kredytach wyrazonych w walucie
obcej, az 83% styszato o problemach ,,Frankowiczow”. Moze to §wiadczy¢ o tym,
do jak wielu os6b dotarta informacja o klopotach zwigzanych z kredytami ,,walu-
towymi”, a jak niewiele 0sob wie, czym one tak naprawde sg i z jakim ryzykiem
sa zwigzane. Moze to by¢ powod, dla ktorego tak wiele osob zmaga si¢ z niere-
gularng sptatg kredytu (Raport Amron-Sarfin..., 2021).

Warto zauwazy¢, ze 57% respondentéw deklaruje brak aktualnych zamia-
row zaciagnigcia jakiegokolwiek kredytu, jednak brak checi nie oznacza, ze do
tego nie dojdzie (Wykres nr 8):

10% 16% ® Tak, w niedalekiej

przysztosci

= Tak, w dalekiej
przysztosci

= Na ten moment nie

m Zdecydowanie nie

Wykres 8. Czy zamierzasz zaciagna¢ jakikolwiek kredyt?

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie autorskich badan

~
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Z kolei zdecydowana wigkszo$¢ ankietowanych (97%) preferuje zacia-
gniecie kredytu hipotecznego w walucie krajowej. Jedynie w przypadku 3% an-
kietowanych bytaby to inna waluta (Wykres nr 9):

/3%

= \W obcej walucie = W polskim ztotym
Wykres 9. Czy gdybys zaciagal/a kredyt hipoteczny to w jakiej walucie?
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie autorskich badan

Wiazac¢ si¢ to moze z ryzykiem kursowym, ktorego materializacja istotnie
moze zwiekszy¢ zobowigzanie (na pytanie co wplywa na ryzyko przy kredytach
»walutowych” 75% respondentéw odpowiedzialo, ze jest to szeroko pojeta moz-
liwo$¢ zmiany kursu walutowego). W Polsce w roku 2018 w portfelach bankow
objetych badaniem znajdowato si¢ 2,2 mln kredytéw mieszkaniowych udzielo-
nych gospodarstwom domowym, o tacznej wartosci 406,4 mld zt, z ktorych 555,9
tys. byla kredytami walutowymi o tacznej wartosci 128,6 mld zt (Wyniki badania
portfela kredytow mieszkaniowych..., 2018). Natomiast z roku na rok, a nawet
z kwartalu na kwartal, udziat kredytow walutowych w ogdlnej wartosci kredytow
hipotecznych jest coraz mniejszy. Strukture walutowa warto$ci nowo udzielonych
kredytow przedstawia Tabela nr 1:

Tabela 1. Struktura walutowa warto$ci nowo udzielonych kredytow

11 kw. 2020 99,08% 0,01% 0,71% 0,20%
IV kw. 2020 98,85% 0,01% 0,95% 0,19%
I kw. 2021 99,15% 0,01% 0,70% 0,14%
I kw. 2021 99,21% 0,01% 0,64% 0,14%
11 kw. 2021 99,28% 0,01% 0,64% 0,07%

Zrodto: Raport AMRON-SARFIN
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100%
80%
60%
40%
20%

0%

Hipoteczny Konsumpcyjny Inwestycyjny Karta Konsolidacyjny
Kredytowa
M Nie znam tego kredytu W Znam ten kredyt

Wykres 10. Znajomo$¢ kredytow roznego typu wsrod ankietowanych
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie autorskich badan

Posréd ankietowanych najwigksza rozpoznawalnoscia cechuja si¢ kredyty hi-
poteczne (az 99,4% zna ten typ kredytu), co moze si¢ bezposrednio wigzaé z fak-
tem, iz badani uwazaja, ze wtasnie te kredyty sg najczeSciej wybieranymi przez
ogot kredytobiorcow (Wykres 11) oraz w wigkszos$ci sami zamierzaja taki wybra¢
(65,5% uwzgledniajac osoby, ktore nie zamierzaja zaciagnac kredytu oraz 94,5%
nie uwzgledniajac mtodych ludzi, ktérzy nie planujg bra¢ kredytu - Wykres 12).

100%
81%
80%
60%
40%
0,
20% % s
3%
0% L — —
Nieruchomos¢ Witasna Zakup sprzetu Inne (samochdd,
dziatalnos¢ RTV i AGD wakacje
gospodarcza remont)

Wykres 11. Na sfinansowanie czego wedtug Ciebie najczeSciej ludzie zaciagajg kredyt?

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie autorskich badan

~
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M Nieruchomo$¢ M Nie zamierzam M Inne cele

Wykres 12. Na sfinansowanie czego zamierzasz zaciggna¢ kredyt?

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie autorskich badan

100%
80%
60%
40%

20%

0%
Nie styszatem Tak, styszatem

H Nie ®Tak

Wykres 13. Czy styszate$ o kredytach wyrazonych w obcej walucie i czy uwazasz, ze sa
one bardziej ryzykowne od kredytow w innej formie?

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie autorskich badan

87,5% ankietowanych, ktorzy styszeli o problemach ,,Frankowiczoéw” uwaza,
ze kredyty wyrazone w walucie obcej sg bardziej ryzykowne od kredytow w innej
formie, natomiast zaledwie 42,9% ankietowanych, ktorzy nie styszeli o proble-
mach ,,FrankowiczoOw” uwaza, ze kredyty wyrazone w walucie obcej sg bardziej
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ryzykowne od kredytow w innej formie. Ta duza réznica w postrzeganiu ryzyka
bierze si¢ z poznania niekorzystnych jego skutkow w przypadku kredytow hipo-
tecznych wyrazonych w walucie obcej i dowodzi, jak fatwo o zmiang opinii ludzi
pod wplywem niekorzystnych wydarzen i sytuacji.

3%

= Tak
26%

= Moze
53%

= Nie zamierzam zaciaggnaé
w zadnym wypadku

18% = Nie, za duze ryzyko

Wykres 14. Czy w razie deprecjacji obcej waluty rozwazytbys zaciagnigcie
kredytu wyrazonego w niej?

Zrddto: opracowanie wiasne na podstawie autorskich badan

71% badanych nie rozwazytaby zaciagnigcia kredytu w walucie obcej mimo
jej deprecjacji, podczas gdy 29% rozwazytoby takg mozliwos¢. Przyczyna takiego
stanu rzeczy moze by¢ zwigkszona czujnos$¢ i brak checi popelnienia btedow kre-
dytobiorcow, ktdrzy obserwujac nizsze oprocentowanie i malejace zobowigzanie,
chetniej siggali po kredyty wyrazone w walutach obcych (Www2).

m Nie = Tak

Whykres 15. Czy wedtug Ciebie na kredycie mozna zarobi¢?

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie autorskich badan

~
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Na pytanie czy na kredycie mozna zarobi¢ (Wykres 15), 50,2% badanych od-
powiedziato, Ze jest to mozliwe, natomiast 49,8% uwaza, ze nie. Potwierdza to,
ze konsumenci nie rozumiejg w pehni kredytu i by¢ moze jest to jeden z powodow,
dla ktorych boja si¢ tego instrumentu finansowego.

= Nie = Tak
Wykres 16. Czy gdyby$ mogl/mogta, uniknatby$/unikngtabys$ zaciggania kredytu?

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie autorskich badan

Zdecydowana wigkszos¢ (92,7%) ankietowanych, gdyby mogta, uniknetaby
zaciggania kredytu. Swiadczy to o strachu przed tym instrumentem i oznacza, ze
wiele 0sob rezygnuje z kredytow pomimo korzysci, ktore moze generowac ten
produkt.

= Nie = Tak

Wykres 17. Czy bylby$ w stanie zaakceptowac wyzsze oprocentowanie state
w zamian za brak ryzyka stopy procentowej?

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie autorskich badan
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Wyzsze oprocentowanie state w zamian za brak ryzyka stopy procentowe;j
dla 74% ankietowanych jest dobrym sposobem na uniknigcie ryzyka zwigzanego
ze zmianami stopy procentowej, co przedstawia Wykres 17. Jest to rozwigzanie
dla osob, ktore stronig od nieprzewidywalnych czynnikow i wola zaakceptowac
wyzsze koszty w zamian za gwarancje¢ ich niezmiennosci.

= Nie = Tak

Wykres 18. Czy warto wzia¢ kredyt przy niskich lub ujemnych stopach
procentowych (niskie lub zerowe odsetki)?

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie autorskich badan

Przy pytaniu, ktorego strukture odpowiedzi ukazuje Wykres 18 dodano infor-
macje ,,w sytuacji, gdy przy wyzszej stopie procentowej nie bedzie nas na niego
stac”. Az 44,3% respondentow uwaza, ze warto wziaé kredyt przy niskich lub
ujemnych stopach procentowych w opisanej sytuacji. Jest to zdecydowanie nie-
ostrozne zachowanie ze strony klienta, ale rowniez banku w przypadku pozytyw-
nej decyzji o udzieleniu kredytu takiej osobie. Opdznienie lub zaprzestanie splaty
zobowigzania jest nickorzystne zarowno dla klienta banku, jak i dla samej insty-
tucji. W interesie obu stron umowy o kredyt jest szerzenie wiedzy na temat wa-
runkow splaty i mozliwych zagrozen dotyczacych splaty przysztych rat. W pyta-
niu o znajomo$¢ kampanii UOKIK i KNF odnosnie $wiadomosci ryzyka stopy
procentowej jedynie 18,3% respondentéw miato z nimi stycznos$¢, co pokazuje
mala efektywnos¢ obu kampanii i duze pole do rozwoju.

PODSUMOWANIE

Analiza wynikoéw przeprowadzonego badania pokazata, ze opinia mtodego
pokolenia na temat kredytow hipotecznych wyrazonych w walucie obcej jak
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1 ogdlnie o kredytach jako instrumentach finansowych jest do$¢ niekorzystna. Pro-
blemy, z ktorymi spotkali si¢ ,,Frankowicze” 1 inni klienci bankéw posiadajacy
zobowigzanie w walucie obcej nie dotkngty wytacznie ich samych, ale posrednio
wplynety rowniez na potencjalnych przysztych kredytobiorcéw. Strach przed kre-
dytami, a zwlaszcza przed kredytami hipotecznymi wyrazonymi w walucie obcej
wzmocnit si¢ wraz z gwattowng aprecjacja walut obcych w okresie kryzysu (spo-
§réd 213 ankietowanych, ktdrzy znali kredyty hipoteczne wyrazone w walucie
obcej przed kryzysem w 2007 roku, az 59% zaczglo si¢ ich bardziej obawiac).
Warto pamigta¢, ze o ile bardzo naglasniang jest sytuacja kredytobiorcow we
franku szwajcarskim z uwagi na mnogos¢ kredytobiorcow, nie byta to jedyna wa-
luta, ktorej towarzyszyt nagly wzrost kursowy. Pomimo wielu negatywnych sta-
tystyk i opinii, mtode pokolenie zdaje sobie sprawe z zalet kredytéw (94,3% an-
kietowanych w pytaniu o zalety wskazato przynajmniej jedng), a takze zamierza
zaciagna¢ kredyt pomimo niepochlebnej opinii na jego temat, wobec czego sfor-
mutowang we wstepnie hipoteze nalezy odrzuci¢. Niefortunne wydarzenia na
rynku walutowym w 2008 roku i silna aprecjacja franka szwajcarskiego w 2015
roku dla wielu ludzi byty dramatycznymi przezyciami. Problem strachu przed kre-
dytami jest nadal niezwykle istotng kwestig, ktorg nalezy jak najszybciej rozwia-
za¢ narzgdziami takimi jak kampanie informacyjne (nieco ponad 44% ankietowa-
nych uwaza, ze dobrym pomystem jest zaciagniecie kredytu przy niskich stopach
procentowych pomimo faktu, iz przy ich podwyzce raty beda dla nich za wysokie
do splaty) i innymi rozwigzaniami natury zapobiegawczej, takimi jak chociazby
state stopy procentowe (74% ankietowanych zaakceptowalaby wyzsze oprocen-
towanie state w zamian za brak ryzyka stopy procentowej). Badanie pokazato, ze
duza cze$¢ ankietowanych jest niedoinformowana i prawdopodobna jest sytuacja,
w ktorej kredytobiorca zacigga kredyt ponad swoje mozliwosci.
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POSTRZEGANIE KREDYTOW HIPOTECZNYCH WYRAZONYCH W WALUCIE OBCEJ PRZEZ
MtODE POKOLENIE W POLSCE

Streszczenie

Cel artykutu: Celem artykutu jest ocena opinii mtodego pokolenia na temat kredytéw
hipotecznych wyrazonych w walucie obce;j.

Metodyka: Analiza przeprowadzona zostata na podstawie danych zebranych za pomoca
badania naukowego w formie ankiety o tytule ,Postrzeganie kredytéw hipotecznych wy-
razonych w walucie obcej przez mtode pokolenie w Polsce” zawierajgcej pytania za-
mkniete i otwarte. Badanie przeprowadzono na losowej probie 327 obiektéw za pomocg
metody CAWI.

Whyniki/Rezultaty badania: Analiza wynikow badania wykazata, ze mtode osoby
charakteryzujg sie awersjg do kredytéw wszelkiego typu, miedzy innymi kredytow
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wyrazonych w walucie obcej. Strach przed tymi produktami w duzej mierze bierze sie ze
ztych doswiadczen osdb bliskich oraz niewiedzy samych ankietowanych, ktérzy
niejednokrotnie wykazywali sie stabg znajomoscig kredytéw oraz warunkéw sptacania
tego zobowigzania. Pomimo ztego nastawiania bardzo wiele oséb nadal planuje
i zamierza zaciggnac kredyt oraz dostrzega ich zalety. Brak wiedzy na temat kredytow
oraz nieefektywne sposoby uzupetnienia jej moga skutkowaé niesptacaniem
zobowigzania. Konieczna jest poprawa efektywnosci programéw informacyjnych
instytucji publicznych zwigzanych z ryzykiem uméw kredytowych dla klienta, co
wykazano na bazie doswiadczen zwigzanych z kampanig KNF i UOKiK dotyczaca ryzyka
stopy procentowe;j.

Stowa kluczowe: kredyt, kredyt hipoteczny, studenci, opinia, waluty obce, kredyto-
biorcy.
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MONEY LAUNDERING THROUGH REAL ESTATE INVESTMENTS — AN INTRODUCTION TO THE
ANALYSIS OF THE PHENOMENON

Abstract

Objective: An overview of the basic, practical and theoretical issues related to money laundering,
including real estate investment as one of the ways to legalize money from legally sanctioned
sources. The aim of the article is also to introduce concepts related to money laundering and issues
related to this process that may be the subject of further research.

Methodology/research approach: In the study, the author used a classic analysis of the literature,
including traditional and internet sources, and a review of legal regulations.

Results: Money laundering is one of the common, though undesirable, aspects of economic life.
Obtaining funds from illegal sources is associated with difficulty of legalizing them, which means
that criminal organizations are constantly looking for ways to make it possible. One of these ways
is real estate investment. A preliminary overview of the issues related to the discussed topic allows
to get to know the essence of the phenomenon and the problems associated with it from the
theoretical and practical side, and also indicates the need for further research and its possible
direction.

Originality/value: Money laundering is not very often analyzed in the scientific literature,
especially in Poland. The analysis of this phenomenon and related concepts can contribute to a
more effective fight against it thanks to the understanding of its mechanisms. Like any other
economic phenomena, those of a criminal and pathological nature should be investigated, if only
because of the selection of institutions and methods to combat them.

Keywords: money laundering, economic crime, real estate investments, combating financial and
economic crime, financial law.
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Piotr Mirowski

WSTEP

Wspolczesny $wiat finansow w swym legalnym wymiarze jest skomplikowany
i niezmiernie bogaty, zardbwno w instrumenty finansowe, organizacje przeptywow
finansowych, zrédta finansowania jak i struktury, w jakich dziatajg organizacje.
Jest on przedmiotem szczegolowych badan zar6wno w aspekcie praktycznym, jak
i teoretycznym, ktorych wynikiem sg liczne publikacje krajowe i zagraniczne.
Z kolei obszar finanséw znajdujacych si¢ poza legalnym obiegiem i zwalczany
przez systemy prawne, nie jest tak bogaty w analizy, co tez wynika z jego istoty,
ktorg jest pozostawanie w cieniu legalnego obrotu. Utrudnia to jego badania oraz
prowadzi do jeszcze wigkszego skomplikowania w stosunku do legalnej czesci
$wiata finansow (np. ze wzgledu na budowe skomplikowanych sieci powigzan
systemow gospodarczych, finansowych, ale tez organizacji o roznym charakterze,
nie tylko gospodarczym). Problem wynika rowniez z tego, iz jednym z celéw
zarzadzania nielegalnie zdobytymi lub posiadanymi $rodkami pieni¢znymi jest
ich ,,przesunigcie” do $wiata legalnego, co rowniez komplikuje analize zjawiska
ekonomicznego, jakim jest pranie brudnych pienigdzy. Celem artykutu jest
wskazanie podstawowych, teoretycznych i praktycznych probleméw zwigzanych
ze zjawiskiem prania brudnych pienigdzy oraz zaprezentowanie jednego ze
sposoboéw jego legalizacji, ktorym mogag by¢ inwestycje w nieruchomosci.
Artykul przyczynia si¢ do poznania mato zbadanego zjawiska prania brudnych
pieniedzy. Wplywa takze na poprawe obecnych i powstanie nowych srodkow
walki z tym zjawiskiem. Artykut wskazuje rowniez kolejne aspekty zwigzane
z praniem brudnych pieniedzy, ktore bedg przedmiotem dalszych badan.

1. ZJAWISKO PRANIA BRUDNYCH PIENIEDZY — DEFINICJE

Organizacje o charakterze kryminalnym i osoby z nimi zwiazane, aby moc korzy-
sta¢ ze zdobytych whrew prawu srodkow pieni¢znych, w celu zaspokojenia swo-
ich potrzeb zaré6wno konsumpcyjnych, jak i ekonomicznych, stosujg lub probuja
stosowac instrument w postaci prania brudnych pieniedzy. Brak mozliwosci zale-
galizowania funduszy pochodzacych z przestepstw powoduje, ze osoby ich si¢
dopuszczajace nie sa w stanie osiagnaé korzysci, ktorych oczekiwali (Gilmour,
2015:1). W zwiazku z powyzszym poszukuje sie sposobow ich zalegalizowania.
Podstawowym celem prania brudnych pieni¢dzy jest przeksztatcenie nielegalnie
zdobytych funduszy tak, aby byly efektywna sitg nabywczg (Masciandaro
2007: 1).

Problemy zwiazane z praniem brudnych pienigdzy w rozbudowany sposdb przed-
stawia model celowy prania brudnych pienigdzy. W modelu tym cele prania brud-
nych pieniedzy mozna podzieli¢ na cele gtowne, drugorzedne i poboczne.
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Do celow gltownych zalicza si¢ (Chodnicka, 2015: 59):

— uniemozliwienie odebrania §rodkow finansowych, jak i mienia pochodza-
cego z dzialalnos$ci przestepczej;

— przeprowadzenie maskowania i legalizacji dochod6w;

— stworzenie statego i prostego dost¢pu do pranych pienigdzy dla korzysta-
jacych przy jednoczesnym utrudnieniu organom $cigania dotarcia do tych
zasobow;

— optymalizacja kosztow przeprowadzania legalizacji dochodéw pochodza-
cych z pierwotnej dzialalnosci niezgodnej z literg prawa.

Cele drugorzegdne to (Chodnicka, 2015: 59):

opodatkowanie srodkow finansowych pochodzacych z przestepstwa;
— inwestowanie dochodéw na rynku finansowym;

— finansowanie kolejnych przestepstw;

integracja dochoddw, podczas ktorej ma miejsce:

e faza zamiany - zamiana $rodkow finansowych na instrumenty fi-
nansowe tatwe do uplasowania na rynku finansowym,;

o faza maskowania - ukrywanie przestepczego pochodzenia ma-
jatku.

Celem pobocznym dla sprawcy jest uniknigcie kary za prowadzone dziatania
(Chodnicka, 2015: 59).

Pojecie prania brudnych pieniedzy jest thumaczeniem anglojezycznego terminu
money laundering. Pojecie to oznacza czynnosci zwigzane z przenoszeniem po-
siadania lub przenoszeniem wiasnosci wartosci majatkowych pochodzacych z ko-
rzys$ci, zwigzanych z popelieniem czynu zabronionego (przestgpstwa bazowego,
zrodlowego), w tym takze pomocnictwo, usitowanie jego popelnienia oraz pod-
zeganie do niego (Krajowa Ocena Ryzyka..., 2019: 53).

Ratyfikowana przez Polsk¢ Konwencja Rady Europy z dnia 16 maja 2005 r.
0 praniu, Ujawnianiu, zajmowaniu i konfiskacie dochodow pochodzgcych z prze-
stepstwa oraz o finansowaniu terroryzmu (Konwencja Warszawska) zdefiniowata
pranie pienigdzy jako §wiadome dziatanie majace na celu (Konwencja Rady Eu-
ropy z dnia 16 maja 2005 r. o praniu..., art. 9 ust. 1):

— konwersje lub transfer mienia - stanowigcego korzy$¢ ekonomiczng po-
chodzacg lub uzyskana, bezposrednio lub posrednio, z przestepstw w celu
zatajenia lub ukrycia jego nielegalnego pochodzenia lub udzielenia po-
mocy osobie, ktdra uczestniczy w popehieniu przestgpstwa bazowego,
dla umozliwienia jej uniknigcia prawnych konsekwencji swego czynu;

— zatajenie lub ukrycie prawdziwej natury w/w mienia, Zzrédta jego pocho-
dzenia, miejsca polozenia, rozporzadzania nim, przemieszczania, wtasno-
$ci lub praw do takiego mienia;
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— nabycie, posiadanie lub korzystanie z w/w mienia;
— wspotudzial w popehieniu ktoregokolwiek z w/w czynow, pomocnictwo,
podzeganie, utatwianie oraz doradzanie przy jego popetnieniu.
Ze wzgledu na powyzsze definicje oraz dalsza analiz¢ warto rowniez zdefiniowad
przestepstwo bazowe. Wedlug w/w Konwencji przestepstwo bazowe to kazde
przestepstwo, wskutek ktorego zostaly uzyskane dochody, mogace by¢ przedmio-
tem przestgpstwa prania pieniedzy (Konwencja Rady Europy z 16 maja 2005 r.
o praniu..., art. 1 lit. e).
Tres¢ powyzszej definicji w syntetycznym i uproszczonym ujgciu mozna podsu-
mowac w ten sposob, iz istotg zjawiska prania brudnych pieniedzy jest zamiana
dochodow pochodzacych z przestepstwa w taki sposob i na taki majatek, aby ana-
liza tego majatku i sposobu jego pozyskania nie doprowadzito do wykrycia prze-
stepstwa (przestepstwo pierwotne), bedacego podstawa osiggniecia tego dochodu
(Reuter i Truman, 2004: 1). Jest to wigc proces polegajacy na takim umiejscowie-
niu w systemie finansowym (gospodarczym) §rodkéw pieni¢znych pochodzacych
z dziatalno$ci przestgpczej, aby wydawalo sig, ze pochodzg z legalnych Zrodet
(Villanyi, 2021: 1). Powyzsze podej$cie do badanego zjawiska jest podejSciem
ekonomicznym.
Z kolei podejscie prawne skupia si¢ na 4 odrebnych grupach czynnosci
(UNODC czyli United Nations Office on Drugs and Crime, 1988):
przeksztatceniu lub przekazaniu mienia ze §wiadomoscia jego nielegal-
nego (bezprawnego) pochodzenia;
— zatajenie lub ukrycie nielegalnego (bezprawnego) pochodzenia;
— nabycie, posiadanie lub korzystanie z mienia zdobytego w nielegalny
(bezprawny) sposob;
— udziat w nielegalnych (bezprawnych) dziataniach, o ktéorych mowa w 3
powyzszych grupach.
Powyzsza definicja wynikajaca z podej$cia prawnego stala si¢ standardowa, wyj-
$ciowg definicjg zarowno dla organizacji miedzynarodowych jak i legislacji wielu
krajow zajmujacych si¢ zagadnieniem prania brudnych pieni¢dzy (Levi, 2020: 7).
W polskim porzadku prawnym definicja omawianego zjawiska zawarta jest
w ustawie z dnia 01 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieni¢dzy oraz fi-
nansowaniu terroryzmu, ktora za pranie brudnych pieniedzy uznaje czynnosci
okreslone w art. 299 Kodeksu Karnego (Ustawa o przeciwdziataniu praniu..., art.
2 ust. 2 pkt. 14) to jest przyjmowanie, posiadanie, uzywanie, przekazywanie, wy-
wozenie za granice, ukrywanie, dokonywanie transferu lub konwersji, a takze po-
mocnictwo w tych dziataniach, srodkéw platniczych, instrumentéw finansowych,
papieréw warto$ciowych, wartosci dewizowych, praw majatkowych, innego mie-
nia ruchomego lub nieruchomosci, pochodzacych z korzysci zwigzanych z popet-
nieniem czynu zabronionego (Kodeks karny, art. 299).
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2. TEORIE WYJASNIAJACA ZJAWISKO PRANIA BRUDNYCH PIENIEDZY

Podstawowe znaczenie w wyjasnianiu zjawiska prania brudnych pieniedzy maja
teorie kryminologiczne, ktora tacza teorie ekonomiczne z psychologicznymi i so-
cjologicznymi. Wérdd tej grupy teorii mozna wyroznic teori¢ racjonalnego wy-
boru, teori¢ dziatan rutynowych, teori¢ samokontroli oraz teori¢ cech indywidu-
alnych.

Teorig umozliwiajacg zrozumienie zjawiska prania brudnych pienigdzy jest teoria
racjonalnego wyboru (Gilmour, 2015: 2). Jest to jedna z kluczowych teorii kry-
minologicznych, ktéra pozwala na wyjasnienie decyzji, co do popelniania prze-
stepstw. W oparciu o teori¢ racjonalnego wyboru decyzje podejmowane sa
w oparciu o analize kosztow i korzysci danych dziatan, z ktorych wynika dos¢
intuicyjna preferencja do popehiania przestepstw charakteryzujacych si¢ tatwo-
scig w przeprowadzeniu, satysfakcjonujacymi korzysciami i stosunkowym bez-
pieczenstwem. Podejmujacy decyzje, co do dzialan przestepczych biorg pod
uwage ryzyko, wysitek i potencjalng nagrode (Clarke, 1997: 1-43). Przestepczos¢
ukierunkowana na zysk nigdy nie jest zdarzeniem losowym (Hobbs i in., 2005:
89-102), a decyzja co do popetienia tego typu przestgpstw zapada wtedy, gdy
korzysci rownowaza lub przewyzszaja zidentyfikowane ryzyko. Teoria racjonal-
nego wyboru stara si¢ wyjasni¢ przestepstwo na poziomie indywidualnym, co
oznacza, ze jej celem jest wyjasnienie zarowno motywow 0sOb popetniajacych
przestepstwa jak i wzajemnych interakcji osob bioracych udziat w przestepstwie
oraz procesie decyzyjnym prowadzacym do zdarzenia o charakterze nielegalnym
(Chiu, 2011: 355-374). Jest to podej$cie nowoczesne, gdyz tradycyjne mowito
o tym, ze sktonnos¢ do popehniania przestgpstw wywodzito si¢ z uwarunkowan
socjologicznych, czyli podatno$¢ do popehiania przestepstw wynikata ze $rodo-
wiska zycia i pracy potencjalnych oraz faktycznych przestepcow. Teoria racjonal-
nego wyboru wyjasnia przestepstwa zaktadajac, iz jest to racjonalny i swiadomy
wybor popehiajacego (Gilmour, 2015: 3). Wybierajac cel i metody jego realizacji
popetiajacy przestepstwa dokonuja szczegétowej analizy potencjalnych korzysci
versus koszty z uwzglednieniem ryzyka i analizy scenariuszowej (Gilmour, 2015:
3). Wedlug tej teorii z punktu widzenia popehiajacego przestepstwo jego dziata-
nie jest racjonalne, nawet jesli przez otoczenie, obiektywnie, trudno je za takie
uznac¢ (Tierney, 2009: 13).

Inng teorig wyjasniajaca dziatania przestgpcze jest teoria dzialan rutynowych,
ktora wyjasnia przestepstwo jako nastepstwo tzw. triady sytuacyjnej, czyli jedno-
czesnego wystgpienia trzech czynnikéw: potencjalnego przestepcy, odpowied-
niego dla niego celu i braku osoby, ktéra mogtaby zapobiec przestgpstwu (Cohen
i Felson, 1979: 588-608).
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Z kolei teoria samokontroli wyjasnia przestepstwo jako nastepstwo braku samo-
kontroli u osoby je popelniajacej. Wedlug niej im mniejsza samokontrola jed-
nostki, tym wigksza sktonnos$ci do dziatan przestepczych.

Natomiast teoria cech indywidualnych skupia si¢ na wyjasnieniu sktonnosci do
popelniania przestgpstw poprzez wskazanie indywidualnych cech osobowosci,
ktore sprawiaja, ze jednostka jest sktonna podejmowac dzialania przestgpcze.
Teoria dziatah rutynowych, samokontroli oraz cech indywidualnych koncentrujg
si¢ jednak na osobie sprawcy lub jego otoczeniu, natomiast nie na metodach po-
petiania przestepstw. W zwigzku z tym teorie te nie sa przydatne do wyjasnienia
zjawiska prania brudnych pieniedzy. Wyjasnienie tego zjawiska umozliwia nato-
miast opisana wyzej teoria racjonalnego wyboru. Pozwala ona bowiem wyja-
$ni¢, dlaczego konkretne metody prania brudnych pieniedzy sa stosowane, a to
umozliwia okreslnie sposobow walki z nimi, co jest glownym celem zajmowania
si¢ zagadnieniem prania brudnych pieniedzy (Gilmour, 2015: 4). Wedlug teorii
racjonalnego wyboru droga przestepcza jest wybierana dlatego, iz w najskutecz-
niejszy sposob pozwala osiggnaé planowane korzysci (oczywiscie z perspektywy
przestepey), a inne drogi dla sprawcy nie sg tak efektywne (Clarke i Cornish,
1985: 147-185). Podobnie jest z zagospodarowaniem efektu przestepstwa, czyli
praniem brudnych pieniedzy. Przestepcy wybieraja najbardziej racjonalne z ich
puntu widzenia ku temu metody, czyli te, ktdre wiaza si¢ z maksymalnym efek-
tem, przy minimalizowanych kosztach i ryzyku.

Wskaza¢ réwniez nalezy na to, ze pranie brudnych pieniedzy jest czynnoscia tech-
niczng, nastgpuje po przestgpstwie zrodtowym, a w zwiagzku z tym emocje towa-
rzyszace tej nielegalnej czynnosci, nie maja wptywu na jej dokonanie Iub nie. Nie
maja tez na to wptywu uwarunkowania socjologiczne (Srodowiskowe) i inne, niz
emocje, uwarunkowania psychologiczne.

Teorie indywidualistyczne oparte na skali mikro, czyli poziomu samego prze-
stepcy, nie wyjasniajg zjawiska prania brudnych pienigdzy. Natomiast teorie ma-
kro, ktore oparte sg na analizie konkretnych zdarzen i ich uwarunkowan, sg
w stanie wyja$nia¢ omawiane zjawisko.

Teorie indywidualistyczne (analizujagce motywacje przestepcy) skupiaja si¢ na
motywie 1 od niego rozpoczynajg proces wyjasnienia przestepstwa, natomiast cel
dziatania (motyw) w przypadku prania brudnych pieniedzy jest zawsze ten sam
(Gilmour, 2015: 11) to jest legalizacja srodkow pieni¢znych pozyskanych w wy-
niku innych przestepstw. Analizujac zjawisko prania brudnych pieniedzy nalezy
wigc skupi¢ si¢ nie na celu tego dziatania, ale na poznaniu metod prania brudnych
pienigdzy. Na podstawie wnioskdéw z tych badan nalezy konstruowac i planowac
metody oraz $rodki walki z tym zjawiskiem. Popelniajgc przestepstwa zrodtowe
sprawcy czesto postepuja irracjonalnie, natomiast dokonujac prania brudnych pie-
nigdzy decyzje te sa niemal zawsze dokladnie przemyslane, z uwzglednieniem
typowego planowania przy podejmowaniu decyzji gospodarczych i zarzadczych
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(Clarke, 1983: 225-256) oraz kosztow transakcyjnych zwigzanych z procederem,
a wigc nietrywialnej analizy finansowej. Koszty transakcyjne w tym przypadku to
(Chodnicka, 2015: 9):
— koszty ujecia, oskarzenia oraz utraty wolnosci przez sprawcoéw prania
brudnych pieniedzy (w szczegdlnosci koszty obstugi prawnej);
— koszty alternatywne wynikajacej z mozliwos$ci funkcjonowania w legal-
nej gospodarce;
- koszty straconego czasu;
— koszty legalizacji (utrzymywania struktury umozliwiajacej pranie brud-
nych pieniedzy, np. sieci spotek; tapowki, itp.).

3. WSPOLCZESNE SPOSOBY PRANIA BRUDNYCH PIENIEDZY

Proces prania brudnych pienigdzy najczesciej sktada si¢ z trzech kolejnych eta-
pow (Sandcastles..., 2018: 7):

1) umieszczenie - to sposob, w jaki srodki pochodzace z nielegalnych zrodet
s3 po raz pierwszy wprowadzane do systemu finansowego;

2) naktadanie warstw - to etap dokonywania kilkukrotnego obrotu umiesz-
czonymi w etapie pierwszym Srodkami pieni¢znymi w celu oddalenia ich
od zrédta pochodzenia, w rozumieniu utrudnienia dotarcia do tego zrodta;

3) integracja - swobodne korzystanie z zalegalizowanych $rodkow pieniez-
nych.

Z reguly, transakcje zwiazane z nieruchomos$ciami wykorzystywane sa w ostatniej
fazie cyklu, czyli integracji (Remeur, 2019: 2).

Sposoby prania brudnych pieni¢dzy nieustannie si¢ zmieniaja, gdy jedne przestajg
funkcjonowaé na ich miejsce pojawiajg si¢ nowe. Jest to zwigzane zaro6wno Z roz-
wojem sposobow, technik i legislacji umozliwiajacych walke ze zjawiskiem pra-
nia brudnych pieniedzy (zanikanie metod), jaki i z rozwojem nauki o finansach,
osiggnieciami informatyki oraz legislacji (pojawienie si¢ nowych metod).

Do legalnych zrodet pochodzenia $rodkéw pienigznych, ktore pdzniej stuza do
dziatalnosci nielegalnej mozna zaliczy¢:

— wykorzystanie $rodkow pochodzacych z legalnych zbidrek prowadzo-
nych przez organizacje charytatywne, pozostale organizacje trzeciego
sektora i koscioty, do finansowania, czy to organizacji przestepczych,
czy tez terrorystycznych;

— wykorzystanie zgodnie z prawem funkcjonujacych przedsiebiorstw i in-
nych organizacji gospodarczych (kontrolowanych przez organizacje
0 charakterze kryminalnym) do zatrudniania 0s6b (cztonkow organizacji
o charakterze kryminalnym), ktérzy otrzymywane wynagrodzenia wyko-
rzystuja do finansowania sankcjonowanych prawnie celow.
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Do wybranych sposobéw legalizacji srodkow pochodzacych z nielegalnych zré-
det mozna zaliczy¢ (Unger, 2009: 195-196):

92

dokonywanie darowizn na rzecz organizacji charytatywnych i naleza-
cych do trzeciego sektora (kontrolowanych przez organizacje o charak-
terze kryminalnym) srodkéw pochodzacych z sankcjonowanych zrodet;
wplaty duzych sum na rachunki bankowe, poprzez wiele mniejszych
wplat, roztozonych w czasie, co wynika z faktu, ze wiele jurysdykcji ob-
liguje instytucje finansowe do raportowania wptat przekraczajgcych
ustalone warto$ci, a wplaty ponizej tych wartosci nie sg raportowane. Ta-
kie dziatania nosi nazwg ,,smerfowania”;

przesytanie za pomocg przedsi¢biorstw kurierskich oraz nielegalny prze-
woz (przemyt) gotdéwki do krajow o tagodniejszych rygorach obrotu go-
towkowego i 0 mniej restrykcyjnych systemach raportowania, W celu
wprowadzenia ich do obrotu bankowego w tych panstwach, a nastepnie
dokonywanie transferu zalegalizowanych juz srodkow pienieznych do
krajow o bardziej restrykcyjnej jurysdykcii;

wykorzystywanie alternatywnych systemow transferu pieniedzy (IVTS,
czyli Informal Value Transfer System), jak hawala, czy hundi, ktore do-
puszczalne sg prawnie w wielu krajach Bliskiego Wschodu. System ten
polega na poza bankowym przeptywie $rodkow od przekazujacych do
odbiorcéw bez zbierania o nich danych osobowych. Opiera si¢ ona na
zaufaniu do posrednikow w przekazach, ktorzy poprzez system haset
umozliwiajg wptaty srodkow pieni¢znych jednym osobom i natychmia-
stowy odbidr innym, nawet w zupelnie innej czesci Swiata. Uzgodnione
hasta, czgsto podawane sg w rzadkich dialektach, co dodatkowo zabez-
piecza przeptyw. System ten opiera si¢ tylko i wylacznie na zaufaniu, nie
wystepuje zadna dokumentacja. W praktyce osoba chcaca dostarczy¢
dana ilo$¢ gotowki, np. swojej rodzinie w odleglym miejscu na §wiecie
sktada stosowang sumg¢ gotowki i ustng dyspozycje posrednikowi (zna-
nemu w danym kregu kulturowym, czy etnicznym), a ten wydaje telefo-
nicznie dyspozycje¢ kolejnemu posrednikowi w kraju docelowym, ktory
to przekazuje gotowke odbiorcy. Gotowka nie opuszcza wigc kraju zré-
dla, a mimo to, bez jakichkolwiek dokumentow nastgpuje jej odbior na-
wet w najodleglejszym zakatku $wiata. System ten powstat jeszcze przed
erg bankowosci i stuzyt bezpieczenstwu kupcow, ktorzy nie musieli prze-
wozi¢ gotowki. Jego renesans nastapit w latach 60. i 70. pozwalajac licz-
nym emigrantom, gtéwnie z Bliskiego Wschodu i Azji, na przesylanie
rodzinom dochodow z pracy, czy dziatalnosci w krajach, w ktorych byli
emigrantami ekonomicznymi. Niestety brak jakichkolwiek dokumentow
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i oparcie si¢ wylgcznie na zaufaniu powoduja, ze obecnie system ten
moze by¢ wykorzystywany do prania brudnych pieni¢dzy;

— hazard, czyli nabywanie za udokumentowane $rodki pieni¢zne ,,zwycie-
skich” kuponow 1 biletow. ,,Zwyciestwo” jest tylko pozornie przypad-
kowe, a w rzeczywistosci jest zaplanowane, co umozliwia udokumento-
wanie (legalizacjg) sum otrzymanych w wyniku posiadania ,,zwycie-
skich” walorow;

— wykorzystanie przedsigbiorstw z dominujagcym obrotem gotoéwkowym
albo gdzie obrot gotowkowy nie jest niczym nietypowym, jak: restaura-
cje czy hotele, solaria, punkty pralnicze, automaty sprzedazowe, kluby
nocne, myjnie samochodowe, parkingi, warsztaty samochodowe, lom-
bardy, parki rozrywki lub gdzie obrot faktyczny ze zrealizowanych
ustug, jest sumowany z obrotem generowanym sztucznie w celu zalega-
lizowania $§rodkow pienieznych zdobytych w sposoéb nielegalny. Dodat-
kowo ilo$¢ takich podmiotéw na rynku powoduje, iz te stuzace do oma-
wianych nielegalnych czyndéw tatwo moga si¢ ukry¢ w masie podobnych.
Masowos¢ tego typu przedsiebiorstw oraz pojedynczy maty udzial jed-
nego podmiotu w catosci obrotu gospodarczego, czyni zainteresowanie
nim niewielkim. Dopiero wiec doniesienia lub przypadkowy trop buduja
zainteresowanie, a nie celowe dziatania prewencyjne;

— wykorzystanie spotek fasadowych (shell corporations), ktére sa spot-
kami tworzonymi nie po to, aby prowadzi¢ faktyczna dziatalnos$¢, ale aby
generowac przeplywy pieni¢zne umozliwiajace poprzez system takich
spolek ukrycie zrodet pochodzenia i przeznaczenia $srodkow pieniez-
nych.

4. WYKORZYSTANIE NIERUCHOMOSCI DO PRANIA BRUDNYCH PIENIEDZY — PRZYKtADY
MECHANIZMOW

Definicja prawna prania brudnych pieniedzy zawiera juz wskazanie, ze proceder
ten moze si¢ odbywac poprzez inwestycje w nieruchomosci, ktéore mogg by¢ no-
$nikiem nielegalnie zdobytych $rodkow pienigznych (prezentowany powyzej art.
299 Kodeksu karnego).

Charakterystyczne dla transakcji na rynku nieruchomosci stuzacych praniu brud-
nych pienigdzy jest to, iz same w sobie formalnie nie r6znig si¢ od transakcji
w petni legalnych, a ich przestgpczy charakter wynika z celu tych transakcji i cha-
rakteru dziatalnosci, z ktdrych pochodzg srodki finansowe biorace udziat w trans-
akcji (Money Laundering & ..., 2007: 28).

Atrakcyjnos¢ nieruchomos$ci w tym zakresie wynika z nastgpujacych cech tego
rynku (Sandcastles..., 2018: 57):
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w wielu jurysdykcjach istnieje luka regulacyjna polegajaca na tym, ze po-
srednikow w obrocie nieruchomosciami nie poddaje si¢ regulacjom doty-
czacych procedur prania brudnych pieniedzy i obowigzkom raportowania
z nich wynikajacych. Regulacje i obowiazki, ktore sg juz norma w dzia-
alnos$ci bankowej i finansowej, nie obowigzuja na rynku nieruchomosci;
ceny nieruchomo$ci sg znaczne, co umozliwia jednostkowe lokowanie
srodkow o duzej wartosci;

w wielu jurysdykcjach brak koniecznosci raportowania, kim sa osoby fi-
zyczne bedace na koncu tancucha wlasnos$ci nieruchomosci.

To, czy dana inwestycja w nieruchomo$ci stata si¢ narzedziem legalizacji §rod-
kéw pienieznych pochodzacych z nielegalnych zréodet mozna probowaé rozpo-
zna¢ po cechach danej nieruchomosci. Cechy mogace $wiadczy¢ o prawdopodo-
bienstwie wykorzystania jej do takich celow (wystepujace tacznie lub w dowol-
nych konfiguracjach tych cech) sg nastgpujace (Sandcastles..., 2018: 3):

bezposrednimi wlascicielami nieruchomosci nie sg osoby fizyczne, a or-
ganizacje o charakterze gospodarczym lub niegospodarczym, ktorych
struktura wlasnosciowa jest bardzo skomplikowana i znacznie utrudnia
lub wregcz uniemozliwia dotarcie do 0sob fizycznych bedacych ostatecz-
nymi beneficjentami wtasnosci;

wyzej wymienione struktury o charakterze sieci korporacyjnych sg trans-
graniczne, czyli tworza je podmioty z ré6znych panstw (a co za tym idzie
r6znych jurysdykcji);

zarzadzanie, nadzor w podmiotach tworzacych powyzsze struktury pel-
niony jest przez osoby $wiadczace tego typu jak prawnicy czy ksiegowi.

Badania dotyczace prania brudnych pieniedzy poprzez rynek nieruchomosci po-
zwolity okresli¢ katalog najbardziej typowych metod, ktore do tego stuzg i naleza
do nich (Money Laundering & ..., 2007: 7):

1)
2)
3)
4)
5)

Ad. 1.

korzystanie ze ztozonych struktur finansowania dtuznego;

Korzystanie z ustug specjalistow z sektora pozafinansowego;

korzystanie ze skomplikowanych wehikulow inwestycyjnych;
manipulacje wyceng nieruchomosci;

korzystanie w specyficzny sposob ze schematoéw inwestycyjnych i ushug
instytucji finansowych.

W tej grupie zostaty wyrdznione dwa podstawowe schematy:

a)
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pozyczki bez zabezpieczenia (Loan-Back Schemes) w celu finansowania
instrumentéw na rynku nieruchomosci. Schemat polega na udzielaniu po-
zyczek bez udzialu instytucji finansowych (pozyczki prywatne) bez



b)

Ad. 2.
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zabezpieczen, ze srodkoéw pozyskanych w nielegalny sposob osobom fi-
zycznym lub prawnym, ktore:

e 7znajduja si¢ poza podejrzeniem nielegalnej dziatalno$ci, po to
aby osoby te dokonywaty inwestycji bezposrednich w nierucho-
mosci lub tez posrednich poprzez zakup, np. certyfikatow fun-
duszy inwestycyjnych lokujacych $rodki w nieruchomosci;

e tworzg skomplikowane struktury kapitalowe i dotarcie do rze-
czywistych wiascicieli (beneficjentow) podmiotow jest znacz-
nie utrudnione lub niemal niemozliwe bez dziatan stuzb specjal-
nych, prowokacji, badz sygnalistow, co wynika z umi¢edzynaro-
dowienia tego typu struktur i czesciowo lub catkowicie oparcie
ich na mato przejrzystych jurysdykcjach. Czegsto wykorzysty-
wane sg spotki offshore, czyli spotki zaktadane w jurysdykcjach
korzystnych ze wzgledow podatkowych lub/i zachowania ta-
jemnicy w zakresie dokumentacji wtasnosci lub/i brakéw ogra-
niczen administracyjnych albo ich znacznym zminimalizowa-
niu;

pozyczki (kredyty) z zabezpieczeniem (Back-to-Back Loan Schemes) - sa
to pozyczki lub kredyty udzielane przez instytucje finansowe, co odrdznia
je od pozyczek w konwencji Loan-Back Schemes. Sg one zabezpieczone
nieruchomos$ciami nabytymi za $rodki pochodzace z nielegalnych zrodet
lub tez sg zabezpieczone depozytami utworzonymi ze §rodkow z niele-
galnych zrodet. Srodki z udzielonej pozyczki (kredytu) stuza zakupie nie-
ruchomosci. Niektore jurysdykcje pozwalaja blokowac jawno$¢ zabez-
pieczen w umowach pozyczek (kredytéw), co umozliwia opisany proce-
der. Zabezpieczenie czgsto udzielane jest przez podmiot trzeci, ktérego
pochodzenie w wielu jurysdykcjach nie podlega badaniu, Znaczenie ma
jedynie jego wartos¢. Brak splaty (celowy) tak udzielonej pozyczki (kre-
dytu) i realizacja zabezpieczenia powoduje zalegalizowanie srodkow po-
chodzacych z nielegalnej dziatalnosci.

W tej grupie zostaly wyr6znione trzy podstawowe schematy:

a)

b)

posrednictwo profesjonalistow w przeprowadzaniu transakcji - pozyski-
wanie nieruchomosci lub/i finansowania na ich zakup nie bezposrednio
przez beneficjentow tego zakupu lub/i finansowania, ale przez posredni-
kéw, powiernikow, pelnomocnikow, ktéorymi sg czesto osoby wykonu-
jace wolne zawody, jak prawnicy, ksiegowi, posrednicy w obrocie nieru-
chomosciami, co ma na celu ukrycie beneficjentow rzeczywistych;

rachunki powiernicze - strona lub strony transakcji polecaja zalozenie ra-
chunkow bankowych przez powiernika (umowa powiernictwa czesto jest
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niejawna, co uniemozliwia identyfikacje beneficjentéw transakcji).
Transakcje, np. zakupu nieruchomosci sg optacane przez powiernika z ra-
chunku powierniczego wg instrukcji beneficjentow. Powiernikami sg naj-
czesciej niefinansowi profesjonalisci, jak prawnicy, ksiegowi, posrednicy
w obrocie nieruchomos$ciami;

administrowanie lub zarzadzanie podmiotami przez powiernikow i pelno-
mocnikow - w celu ukrycia swojej tozsamosci faktyczni beneficjenci po-
wierzaja zaktadanie, administrowanie, czy tez zarzadzanie podmiotami
powolywanymi w celu zakupu nieruchomosci, osobom wykonujacym,
np. wolne zawody, jak prawnicy czy ksiegowi.

Stosowanie wehikulow inwestycyjnych moze by¢ dokonywane w nastepujacych
formach:

a)

b)

c)

Ad. 4.

spotki offshore - spotki, o cechach, jak wskazano w Ad. 1. zakladane
przez osoby, ktére podlegaja innej jurysdykeji, niz zaktadana spotka, co
znacznie utrudnia dotarcie do nich. Spotki takie formalnie stajg si¢ wia-
scicielami nieruchomosci;

porozumienia prawne - ich przyktadem moze by¢ trust, ktory jest umowa,
na mocy, ktérej jedna osoba lub grupa 0sdb powierza w zarzgdzanie ma-
jatkiem osobie trzeciej (np. nieruchomosci zakupione za $rodki pocho-
dzace z nielegalnych zrédel, udziaty lub akcje spotek posiadajacych nie-
ruchomosci), tak aby beneficjentami tego majatku byly wskazane osoby.
Tego typu konstrukcje pozwalaja ukry¢ lub znacznie utrudni¢ dotarcie za-
rowno do powierzajacych majatek, jak i z niego korzystajacych (niektore
jurysdykcje gwarantuja pelng anonimowos$¢ donatorom, jak i1 beneficjen-
tom trustu);

spotki fasadowe, przykrywki (shell companies) - spotki, ktore istnieja
tylko w dokumentach, tzn. nie posiadaja faktycznego miejsca prowadze-
nia dziatalnosci (posiadaja tylko adres rejestrowy, skrzynke pocztowa),
nie prowadza dziatalnosci operacyjnej, nikogo nie zatrudniaja, a ich za-
daniem jest posiadanie aktywow, np. nieruchomosci. Czgsto sg to spoitki,
ktorych kapitat tworza akcje lub udzialy na okaziciela, co umozliwiaja
niektore jurysdykcje.

Moze si¢ odbywaé poprzez zawyzenie badz zanizenie wartosci nieruchomosci
(Money Laundering & ..., 2007: 7-27):

a)
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zawyzenie wartosci - korumpowanie rzeczoznawcéw majatkowych wy-
ceniajacych nieruchomosci na cele zabezpieczen hipotecznych lub trans-
akcji odkupu nieruchomosci, np. na potrzeby odkupu od wiascicieli
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W ramach transakcji leasingowych. Dzigki temu udzielone finansowanie
w postaci kredytow, badz leasingu zwrotnego nieruchomosci jest wyzsze,
niz mogloby by¢ przy rzetelnej wycenie, a to powoduje, ze splata tak
udzielonego finansowania powoduje zalegalizowanie znacznych $rod-
koéw pienieznych zdobytych w nielegalny sposob;

b) zanizenie warto$ci - manipulacja wycena w ten sposob moze stuzy¢ na-
byciu nieruchomosci oficjalnie taniej, niz ich warto$¢ rynkowa. Metoda
ta nie polega na bazowaniu na niewiedzy zbywcy nieruchomosci, co do
faktycznej wartosci, ale na rozliczeniu transakcji czgsciowo gotowka
poza oficjalnym obiegiem. Powoduje to, iz gospodarujacy $rodkami po-
chodzacymi z przestgpstw staja si¢ wlascicielami nieruchomosci o duzo
wiekszej warto$ci, niz oficjalnie zaptacona cena, a to z kolei powoduje,
ze dalsze transakcje zwigzane z tg nieruchomoscia, jak ich dalsza sprze-
daz juz po wartos$ciach rynkowych legalizuje wczesniej wykorzystane do
rozliczenia, nielegalnie zdobyte walory.

PODSUMOWANIE

Wstepny przeglad literatury krajowej i zagranicznej pozwala stwierdzié, iz zjawi-
sko prania brudnych pieni¢dzy nie jest dostatecznie zbadane i wymaga dalszych
studiéw. Szkodliwo$¢ tego procederu dla gospodarki i spoteczenstwa jest nie
mniejsza, niz przestgpstw zrédtowych. Pranie brudnych pienigdzy jest efektem
przestepstw o duzej szkodliwosci spotecznej, co wynika z faktu, ze przestepstwa
te generuja nierzadko ogromne sumy srodkéw pienigznych. Nielegalna dziatal-
no$¢ skutkujgca pozyskiwaniem niewielkich sum nie wymaga zaawansowanych
metod legalizacji tych §rodkow. Znaczna szkodliwos$¢ spoteczna badanego proce-
deru wynika réwniez z tego, iz mozliwo$¢ prania brudnych pieniedzy zwigksza
motywacje do popehniania przestepstw zrodtowych (bazowych).

Powyzsze cechy zjawiska prania brudnych pienigdzy powoduja, ze wymaga ono
badan naukowych, zarowno teoretycznych, jak i praktycznych oraz ilosciowych,
jak 1 jakosciowych. Przyktadowe problemy badawcze zwiazane z tym procesem
to analiza wplywu prania brudnych pienigdzy na gospodarke i spoteczenstwo,
proba zrozumienia metod prania brudnych pieniedzy oraz czynnikow sprzyjaja-
cych wystepowaniu tego zjawiska jego natezenia, a takze budowa systeméw wy-
krywania i zwalczania omawianego procederu, jak tez systemu jego penalizacji.
Ztozonos¢ procesOw wystepujacych we wspotczesnej gospodarce powoduje tez
komplikacje procesu prania brudnych pienigdzy, co migdzy innymi determinuje
tworzenie coraz bardziej wyrafinowanych sposobow dokonywania tego przestep-
stwa, ktore coraz trudniej analizowacé i badac. Jedng z metod prania brudnych pie-
nigdzy sa inwestycje w nieruchomos$ci. Aspekt ten zostal przedstawiony
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w niniejszym artykule, co jest o tyle wazne, ze w literaturze zagadnienie to nie
zostato jeszcze dostatecznie zbadane. Opracowanie to jest przyczynkiem do szer-
szego zbadania zjawiska prania brudnych pieni¢edzy zar6wno od strony teoretycz-
nej 1 praktycznej oraz wskazuje potrzebe i kierunki dalszych badan w tym obsza-
rze.
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PRANIE BRUDNYCH PIENIEDZY POPRZEZ INWESTYCJE W NIERUCHOMOSCI - WPROWA-
DZENIE DO ANALIZY ZJAWISKA

Streszczenie

Cel: Przeglad podstawowych, tak praktycznych, jak i teoretycznych zagadnien zwigzanych
z praniem brudnych pieniedzy, z uwzglednieniem inwestycji w nieruchomosci jako jed-
nego ze sposobow legalizacji Srodkéw pienieznych pochodzacych z prawnie sankcjono-
wanych zrdédet. Celem artykutu jest rowniez przyblizenie pojec¢ zwigzanych z praniem
brudnych pieniedzy i zagadnien z tym procesem zwigzanych, ktére mogg by¢ przedmio-
tem dalszych badan.

Metodyka/podejscie badawcze: W opracowaniu autor postuzyt sie klasyczng analiza li-
teratury obejmujacga zrdédta tradycyjne i internetowe oraz przeglagdem przepiséw prawa.

Wyniki: Pranie brudnych pieniedzy jest jednym z powszechnie wystepujacych, cho¢ nie-
pozgdanych, aspektéw zycia gospodarczego. Zdobycie srodkéw pienieznych z nielegal-
nych zrédet wigze sie z trudnoscia ich legalizacji, a to powoduje, ze organizacje przestep-
cze nieustanne poszukujg sposobodw, ktére to umozliwig. Jednym z tych sposobdéw sg in-
westycje na rynku nieruchomosci. Wstepny przeglad zagadnien dotyczgcych omawia-
nego tematu pozwala poznac istote zjawiska i problemy z nim zwigzane od strony teore-
tycznej jak i praktycznej, a takze wskazuje na potrzebe dalszych badan oraz na ich moz-
liwy kierunek.
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Oryginalnos$é/wartosé: Niezbyt czesto, szczegdlnie w Polsce, w literaturze naukowej ana-
lizowane jest zjawisko prania brudnych pieniedzy. Analiza tego zjawiska i zwigzanych
z nim poje¢, moze przyczynic sie do skuteczniejszej walki z praniem brudnych pieniedzy,
dzieki zrozumieniu jego mechanizmow. Jak kazde inne zjawiska gospodarcze réwniez te
o charakterze kryminalnym i patologicznym powinny by¢ badane, chocby ze wzgledu na
dobor instytucji i metod do walki z nimi.

Stowa kluczowe: pranie brudnych pieniedzy, przestepczo$é gospodarcza, inwestycje
w nieruchomosci, zwalczanie przestepczosci finansowe] i gospodarczej, prawo finan-
sowe.
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WSTEP

Instytucje finansowe stangly przed wyzwaniem zwigzanym z obstugg klientow
w momencie wybuchu pandemii COVID-19 w marcu 2020 r. Wobec rosnacej za-
chorowalnos$ci wérod pracownikow bankow, przenoszenia catych wydziatow czy
placowek na kwarantanne, ograniczenie dostepu do obstugi stacjonarnej w pla-
cowkach instytucje finansowe zmagatly si¢ z problemem zapewnienia cigglosci
dzialania, a takze dbania o zapewnienie wysokiej jakosci obstugi klientow. Mimo
pandemii popyt na kredyty hipoteczne nadal pozostawat wysoki, a w Polsce mo-
del obstugi klienta detalicznego w zakresie tego produktu zaktada wspotistnienie
dwoch kanatow dystrybucji — tradycyjnych placoéwek bankowych oraz posredni-
kow kredytowych z dominacjg tych drugich®. Wedtug danych z raportu za IV
kwartal 2020 r. AMRON-Sarfin (2021), Zwiazku Firm Pos$rednictwa Finanso-
wego 1 Grupy ANG za 2020 r. Igcznie banki udzielity 60,67 mld zt kredytow hi-
potecznych, przy czym przez najwickszych, ogélnopolskich posrednikow kredy-
towych udzielono 33 mld zt kredytow hipotecznych. Daje to udziat kanatow bez-
posrednich bankoéw na poziomie 46%, a posrednikow kredytowych na poziomie
54%. Celem artykutu jest prezentacja wynikow jakosci obstugi klienta w zakresie
kredytow hipotecznych przez banki i posrednikow kredytowych w Polsce w cza-
sie pandemii COVID-19. W artykule wykorzystano analiz¢ dostgpnej literatury
przedmiotu, analiz¢ badania przeprowadzonego w ramach projektu Instytucja
Roku metodg mystery shopping. Hipoteza dowodzona przez autoroéw jest naste-
pujaca: posrednicy kredytowi poradzili sobie lepiej niz banki w zakresie jakos$ci
obstugi kredytow hipotecznych w czasie pandemii COVID-19.

1. JAKOSC OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJI FINANSOWYCH JAKO PRZEDMIOT BADAN

Wysoka jakos$¢ obstugi klienta nalezy wspotczesnie do istotnych elementéw prze-
wagi konkurencyjnej instytucji finansowych, a takze jest kluczowym czynnikiem
ksztattujacym dlugoterminowe i trwate relacje migdzy klientem a instytucja fi-
nansowa. Jako$¢ obstugi jest rowniez determinantg satysfakcji i lojalnosci klien-
tow. O pozycji danej instytucji na rynku bedzie decydowaé umiejetnosé¢ identyfi-
kacji oczekiwan klientow, jak i ich efektywne przetozenia na dziatania strate-
giczne i operacyjne (Kiezel, 2007). Upowszechnienie si¢ jako$ci oznacza, ze staje
si¢ ona warunkiem koniecznym do utrzymania si¢ w danym sektorze. Ma to row-
niez dalsze implikacje, gdyz podnosi wymagania dla tych podmiotéw dzialaja-
cych w sektorze, ktore chca wyrdznic si¢ poziomem takiego czynnika i osiagnac
w ten sposoOb rzeczywistg przewage konkurencyjnag (Skikiewicz, 2010).

! Wigcej o rynku posrednictwa kredytowego w Polsce znajduje si¢ w K. Waliszewski, Posrednictwo
kredytowe w Polsce, CeDeWu, Warszawa, 2010.
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Mozna wyrdzni¢ kilka metod badania jakosci obstugi klienta (Wicka
i Podlinska, 2019). Naleza do nich: wskazniki satysfakcji klienta, informacje
zwrotne od klienta, badania rynkowe, opinie personelu, ktory ma bezposredni
kontakt z klientem — umiejetne stuchanie klientow jest doskonatym Zrodtem in-
formacji o postrzeganiu i ocenie firmy przez klientdw i pomaga skutecznie reago-
waé¢ w przypadku ich niezadowolenia, tajemniczy klient, a takze analiza utraty
klienta.

W niniejszym artykule dokonano oceny jako$ci obshugi klienta metoda tajem-
niczego klienta. W literaturze przedmiotu znajduje si¢ wiele definicji metody ba-
dan mystery shopping. W jednej z nich autorzy stwierdzaja, Ze jest ona rodzajem
badania, w ktorym audytor (mystery shopper) wciela si¢ w posta¢ zwyktego
klienta, ktory w trakcie dokonywania zakupu prowadzi obserwacje, a nastgpnie
zapisuje informacje na specjalnym formularzu. Audytor si¢ nie ujawnia, zatem
obserwowany nie wie, kiedy jego praca jest monitorowana. Dziatania tajemni-
czych klientéw sg zamierzone i systematyczne (Maison i Noga-Bogomilski, 2007:
221). W ramach metody tajemniczego klienta mozna wyr6zni¢ trzy techniki prze-
prowadzania badania ze wzglgdu na rodzaj kontaktu — wizyte osobista w placowce
instytucji finansowej, rozmowe telefoniczna (mystery calling) oraz badanie online
(mystery e-mailing). Poréwnanie wskazanych powyzej technik z punktu widzenia
ocenianych obszaréw przedstawiono w tabeli nr 1:

Tabela 1. Przedmiot obserwacji w badaniu mystery shopping a metoda obstugi

Wizyta osobista —wyglad zewnetrzny / wewnetrzny placowki i otoczenia;

— dhugos$¢ kolejki, liczba oczekujacych na obstuge klientow, mozliwos$¢
oczekiwania na siedzaco, liczba czynnych stanowisk obstugi klienta,
liczba obstugujacych pracownikow;

— czytelno$¢ oznakowania stanowisk obstugi klienta;

— tatwos¢ odnalezienia wlasciwego pracownika;

— sposOb nawigzania pierwszego kontaktu z klientem ;

— wiedza, kompetencje, zaangazowanie i sposob traktowania klienta przez
pracownika;

— umiejetnos$ci wywierania wptywu na klienta, zakres wykorzystywanego
przez pracownikéw stownictwa;

— mozliwo$¢ porozumiewania si¢ w jezyku obcym;

— wyglad pracownika, jego ubior, posiadanie identyfikatora;

— sposob rozwigzywania sytuacji problemowych, radzenie sobie z trud-
nymi klientami;

— szybko$¢ 1 sprawnos¢ obstugi,

— sposob rozpatrywania reklamacji;

— procedury dotyczace poszczegolnych produktow;

— sprawno$¢ bankomatu;

— dostepno$¢ materiatow promocyjnych na stojakach lub otrzymywanych
od pracownika.
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Kontakt telefo- — sprawno$¢ serwisu telefonicznego;

niczny — zorganizowanie infolinii;

— procedury identyfikacji klienta;

— skuteczno$¢ kontaktu z wlasciwa osoba;

— zachowanie i uprzejmos$¢ pracownika, ocena jego wiedzy, zaangazowa-
nia i sposobu traktowania klienta;

— sposéb prezentacji firmy i jej oferty;

— stosunek do konkurencji;

— mozliwo$¢ porozumiewania si¢ w j¢zyku obcym;

— umiejetno$§¢ rozwigzywania nietypowych probleméw.

Badanie online — wyglad strony (serwisu), przyjazno$¢ dla uzytkownika,

— czas oczekiwania na odpowiedz na pytanie skierowane za posrednic-
twem poczty elektronicznej;

— sposob udzielenia i sformutowania odpowiedzi, jej zrozumiatos¢, uzyte
stownictwo, sposob prezentowania firmy i jej oferty;

— procedura (stopien skomplikowania) oraz czas trwania catej procedury.

Zrodto: Olejnik 1., Zastosowanie metody tajemniczy klient w ocenie ..., 2011.

Metoda tajemniczy klient stosowana jest takze w celu przeprowadzenia analiz
porownawczych wzgledem konkurencji lub jednostek zlokalizowanych w roz-
nych obszarach kraju. Zakres oferowanych ustug jest w przypadku firm sektora
finansowego bardzo podobny, a istotng kwestia stanowigcg o przewadze konku-
rencyjnej firmy jest poziom obshugi klienta. Omawiana metoda w prosty sposob
pozwala na okreslenie pozycji konkurencyjnej firmy na rynku (Olejnik, 2011).
W artykule wykorzystano analiz¢ pordownawcza wynikéw badania tajemniczego
klienta dla wiodgcych bankéw i posrednikow kredytowych w Polsce na rynku
kredytow hipotecznych w 2020 r.

2. MIEJSCE BANKOW | POSREDNIKOW KREDYTOWYCH W FINANSOWANIU
NIERUCHOMOSCI

Zgodnie z obowigzujaca w Polsce Ustawa z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie
hipotecznym, bedaca implementacja do polskiego porzadku prawnego tzw. dy-
rektywy hipotecznej (IDD) prawo do udzielania kredytow hipotecznych majg wy-
lacznie: bank krajowy, bank zagraniczny i jego oddzial, instytucja kredytowa i jej
oddziat. Sam kredyt hipoteczny to jeden z najbardziej skomplikowanych produk-
tow bankowych, obarczony duzym ryzykiem, z relatywnie wysoka kwota i o dtu-
goterminowym charakterze. Od poczatku XX wieku w sektorze finansowania hi-
potecznego w Polsce rozwija si¢ posrednictwo kredytowe w zakresie kredytow
hipotecznych (Waliszewski, 2010) z czasem zyskujac status wiodacego kanatu
dystrybucji kredytow hipotecznych w Polsce. Na bazie posrednictwa kredyto-
wego zrodzilo si¢ doradztwo kredytowe w zakresie kredytu hipotecznego (Wali-
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szewski, 2019), ktore doczekato sie regulacji ustawowej dopiero w 2017 r. w ra-
mach wspomnianej powyzej ustawy i ewoluowato dalej w kierunku holistycznego
doradztwa finansowego i planowania finansoéw osobistych (Waliszewski, 2017).
Za posrednika kredytu hipotecznego uznaje si¢ przedsigbiorcg, W rozumieniu
Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny, niebedacego kredytodawca,
ktory w ramach wykonywanej dziatalno$ci gospodarczej lub zawodowej, za wy-
nagrodzenie w formie pieni¢znej lub innej uzgodnionej formie korzysci finanso-
wej:

a) przedstawia lub oferuje konsumentom umowy o kredyt hipoteczny lub

b) udziela konsumentom pomocy, podejmujac prace przygotowawcze lub

inne przedumowne dzialania administracyjne inne niz wymienione w lit.
a, polegajace na obstudze dokumentéw, w zwigzku z umowami o kredyt
hipoteczny lub

€) zawiera z konsumentami umowy o kredyt hipoteczny w imieniu kredyto-

dawcy.

Z kolei ushugi doradcze zostaty zdefiniowane jako przedstawianie rekomen-
dacji konsumentowi przez kredytodawce, posrednika kredytu hipotecznego lub
agenta w odniesieniu do co najmniej jednej umowy o kredyt hipoteczny, stano-
wigce ushuge odrebng od udzielenia kredytu hipotecznego i od czynnosci posred-
nictwa kredytu hipotecznego. Powigzania migdzy bankami a posrednikami kredy-
towymi i doradcami finansowymi sg silne na rynku polskim (Czechowska,
2012a). Samo posrednictwo kredytowe moze by¢ traktowane jako forma outsour-
cingu czynno$ci sprzedazy glownie kredytow konsumenckich i hipotecznych
przez banki (Czechowska, 2012b).

3. RYNEK KREDYTOW HIPOTECZNYCH | POSREDNICTWA KREDYTOWEGO W 2020 R.

Poczatek 2020 r. zapowiadal dalszy wzrost popytu na kredyty hipoteczne.
Ocena zmian popytu na kredyty hipoteczne w IV kwartale 2020 r. przez ankieto-
wane (przez NBP) banki byla zr6znicowana i znacznie réznita si¢ od optymistycz-
nych prognoz formutowanych w poprzednim kwartale. W IV kwartale 2020 r.
43% bankow odczuto spadek, podczas gdy 35% wzrost popytu na kredyty hipo-
teczne, przy czym okoto 11% respondentow wskazalo na wzrost popytu o znacz-
nej skali (Sytuacja na rynku kredytowym, I kwartat 2021 r.).

Glownym powodem takiej sytuacji byto pojawienie si¢ pandemii, co w zna-
czacy sposéb zmienilo sytuacje i sprawilo, ze zainteresowanie kredytami hipo-
tecznymi spadto po stronie bankow jak i klientow. Zamrozenie gospodarki (lock-
down) i niepewnos¢ co do zatrudnienia po stronie klientéw w powaznym stopniu
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wplynety na te sytuacje. W drugiej potowie 2020 r. odnotowano poprawe ko-
niunktury, zatem oczekiwano, ze jako$¢ serwisu klienta zostanie utrzymana w sto-
sunku do 2019 r.

W I kwartale 2021 r., zgodnie z oczekiwaniami formulowanymi w poprzednim
kwartale, ankietowane banki odczuly wzrost popytu na kredyty hipoteczne (58%),
przy czym w ocenie okoto 22% bankow byt to wzrost znaczny (Sytuacja na rynku
kredytowym, II kwartat 2021 r.).

Oceng sytuacji na rynku kredytéw hipotecznych i posrednictwa w ich dystrybucji
dokonano na podstawie danych sprzedazowych sektora bankowego oraz najwigk-
szych sieciowych posrednikow kredytowych zrzeszonych w Zwiagzku Firm Po-
$rednictwa Finansowego i Grupy ANG. Uwzglgdniono rowniez udziat w rynku
kredytow hipotecznych analizowanych bankéw i posrednikow kredytowych, dla
ktorych dostepne byty dane. W tabeli nr 2 przedstawiono informacje dla bankow,
natomiast w tabeli nr 3 dla posrednikéw kredytowych. W przypadku bankow
mozna zaobserwowac poczatkowy spadek wartosci udzielonych kredytow hipo-
tecznych w I1'i 11l kwartale 2020 r. (z 16,2 mld zt do warto$ci oscylujacych wokot
13 mld zt). Ozywienie sprzedazy kwartalnych kredytow hipotecznych do wartosci
15,6 mld zt nastgpito w IV kwartale 2020 r. Dla posrednikow kredytowych mozna
zanotowa¢ podobne tendencje w zakresie sprzedazy na poziomie ok. 6,5 mld zt
w T 1 11l kwartale 2020 r. 1 7,4 mld zt w IV kwartale 2020 r. Jednocze$nie z danych
rocznych dla catego sektora bankowego wynika, ze udzial posrednikéw kredyto-
wych w sprzedazy kredytéw hipotecznych w 2020 r. wynosit ok. 54%.

Tabela 2. Warto$¢ kredytow hipotecznych udzielonych przez wybrane banki komercyjne
w Polsce (w mld zt) i ich udziat w rynku kredytow hipotecznych

PKO Bank Polski 2,60 3,10 2,30 3,50 11,50 | 19,0%
ING Bank Slaski 3,68 1,68 2,38 357 | 11,31 | 186%
Bank Pekao 2,18 1,70 2,06 2,13 8,07 13,3%
Bank Millennium 2,10 1,80 1,55 1,34 6,79 11,2%
mBank 1,93 1,41 1,21 1,87 6,42 10,6%
BNP Paribas 1,30 1,36 1,49 1,42 5,56 9,2%
Santander Bank Polska 1,28 1,26 1,20 1,46 5,19 8,6%
Alior Bank 0,47 0,67 0,96 0,87 2,97 4,9%
Bank Pocztowy 0,03 0,06 0,04 0,04 0,17 0,3%
RAZEM 15,57 13,04 13,19 16,20 57,99 | 95,6%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie raportow kwartalnych Polska bankowosé¢ w liczbach.
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Tabela 3. Warto$¢ kredytow hipotecznych sprzedanych przez wybranych posrednikow
kredytowych w Polsce (w mld zt) i ich udziat w rynku kredytéw hipotecznych

Expander Advisors 3,26 2,72 271 2,86 11,54 19%
Open Finance 1,59 1,61 1,85 2,09 7,13 12%
Notus Finase 1,92 1,50 1,49 1,74 6,65 11%
Grupa ANG bd bd bd bd 5,16 9%
Gold Finance 0,60 0,46 0,51 0,58 2,14 4%
Razem 7,37 6,29 6,56 7,26 32,63 54%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Zwiazku Firm Posrednictwa Finansowego
i raportu rocznego Grupy ANG za 2020 r.

4. BADANIE JAKOSCI OBStUGI KLIENTOW BANKOW | POSREDNIKOW KREDYTOWYCH
W ZAKRESIE KREDYTOW HIPOTECZNYCH W CZASIE PANDEMII COVID-19

Badanie jakoS$ci obstugi klienta w bankach w zakresie sprzedazy kredytow hipo-
tecznych w ramach projektu Instytucji Roku, realizowane na przetomie roku
2020/2021, zostato rozszerzone o kilku najwiekszych posrednikow kredytowych.
Poprzednie edycje tego badania dotyczyty wytacznie bankéw. Udziat sprzedazy
kredytow hipotecznych dokonywanej przez posrednikow kredytowych wzrasta
z roku na rok. W zwigzku z powyzszym zasadne bylo wprowadzenie do analizy
kilku posrednikow kredytowych. Eksperci (uczestnicy przeprowadzajacy bada-
nie, doskonale znajacy zasady udzielania kredytow hipotecznych) w ramach ba-
dania byli zainteresowani kredytem hipotecznym, odwiedzajac tacznie 16 bankow
i posrednikoéw kredytowych, realizujac w kazdym z nich po 10 spotkan. Wizyty
przeprowadzono w duzych miastach bez proby wczesniejszego umawiania sie
przez zdalne kanaty kontaktu, zaktadajac mozliwe dwa przekierowania do innego
pracownika. Eksperci byli otwarci na propozycje zostawienia danych lub inne
formy umoéwienia kontaktu. Podczas wizyt szczegdlng uwage zwrdcono na do-
stepnos$¢ doradcow hipotecznych, obshuge, sposdb prezentacji oferty oraz forme
i rodzaj przekazanych materialow ze spotkania.

Badanie to jest jednym z elementdéw projektu Instytucja Roku, gdzie niezmienna
zasada jest to, ze o zwyciestwie nie decyduje zajete miejsce w rankingu, lecz okre-
slony wynik procentowy. Jesli dana instytucja osiggnie w tym badaniu poziom
min. 80%, otrzyma tytut Instytucji Roku w kategorii ,,Najlepsza obstuga hipo-
teczna”. Nie jest wiec okreslona liczba bankdéw czy posrednikéw kredytowych,
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ktorzy moga otrzymac wyréznienie. Daje to motywacje do rywalizacji w kolej-
nych edycjach badania, a przede wszystkim do statego podnoszenia jakosci ob-
stugi klienta®. Zatozeniem kazdego projektu realizowanego w ramach Instytucji
Roku jest postawienie si¢ na miejscu przecietnego klienta, odwzorowanie jego
sciezki kontaktu z bankiem i zakupu produktu, ktory go interesuje. Rynek posred-
nikow szybko si¢ rozrasta, a najwigksi gracze na tym rynku maja istotny udziat
w dystrybucji produktéw hipotecznych. To kolejny powdd rozszerzenia badania
Instytucji Roku o wybranych posrednikéw kredytowych. Projekt jakosci obstugi
w bankowosci hipotecznej® realizowany na przetomie roku 2019/2020 wskazywat
na duze zainteresowanie bankoéw sprzedaza kredytow w przysztych okresach,
otwartos$¢ na klientdow i duze zaangazowanie pracownikow. W takich warunkach
rynkowych na przelomie 2020/2021 roku realizowane bylo badanie jakosci ob-
stugi klienta zainteresowanego kredytem hipotecznym.

Wyniki badania poczatkowo byly zaskakujace, ale szeroka analiza zebranego ma-
terialu, a przede wszystkim prowadzone w ramach projektu grupy fokusowe*, po-
zwolily dobrze zrozumie¢ wzrost znaczenia posrednikéw w sprzedazy kredytow
hipotecznych. Banki wypadly bowiem niekorzystnie na tle posrednikoéw kredyto-
wych, a obstuga klienta zainteresowanego kredytem hipotecznym w sektorze ban-
kowym pozostawita wiele do zyczenia.

Spotkania ekspertow w grupach fokusowych po zrealizowaniu wszystkich spo-
tkan pozwolily zdiagnozowa¢ odczucia klientow w stosunku do r6znych elemen-
tow obstugi i stwierdzenia, ktére z nich sg wazne dla klienta, a ktére nie zostaty
ujete w badaniu. Dodatkowe wnioski z subiektywnych ocen stanowia cenng in-
formacje uzupelniajagcg w zakresie zarzadzania jako$cig oraz projektowania i do-
skonalenia wielu procesow.

2 Metodologia autorska opracowana dla badan w ramach projektu Instytucja Roku.

3 Wyniki badania opublikowane w 2020 r. przez Moje Bankowanie w ramach projektu Instytucja
Roku.

4 Grupy fokusowa powolane w ramach badania, sktadajace sie z ekspertéw prowadzacych badania
w placéwkach.
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Rysunek 1. Wyniki calkowite jakosci obstugi klienta zainteresowanego kredytem hipotecznym

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie badania przeprowadzonego na przefomie 2020/2021 r.
w ramach projektu Instytucja Roku.

W pierwszej, najlepszej grupie z tacznym wynikiem przewyzszajacym 80%
znalazt sie tylko jeden bank — Bank Millennium. Pozostate cztery miejsca w tej
grupie zajmuja posrednicy kredytowi. Roznica pomigdzy najlepiej ocenionym
Expanderem a najlepszym z bankéw — Bankiem Millennium to az 10 p.p. Bardzo
dobry wynik ponad 90% osiggnal drugi w zestawieniu posrednik kredytowy —
Notus Finanse. Zaskakujace byly réwniez kolejne miejsca. W drugiej grupie
z wynikiem powyzej 70% znalazly si¢ tylko trzy banki i jeden posrednik kredy-
towy. Najwigksze zaskoczenie dotyczyto bankéw, ktore w ubiegtym roku znala-
zty sie wéréd najlepszych - Bank PKO BP oraz ING Bank Slaski (ubiegtoroczny
lider). Zaprezentowane wyniki pokazuja, ze Bank BNP Paribas dokonat zdecydo-
wanych zmian w relacji z klientem. W dalszym ciggu obstuga klienta wymaga
doskonalenia, ale to kolejny punkt, w ktérym zaobserwowano progres.
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Interesujgco przedstawily sie tez rezultaty dla Santander Bank Polska. W przy-
padku tego baku mediana wyniku byta wyzsza od $redniego wyniku banku az
0 11 p.p., co pokazato problem z nierdéwng obstugg klienta. Duze rdéznice pomie-
dzy mediang a wynikiem catkowitym jako$ci obstugi klienta odnotowano takze
w przypadku Open Finance (8,6 p.p.), Alior Banku (7,5 p.p.) i PKO Banku Pol-
skim (5,5 p.p.). Wyniki jakosci obstugi klienta zainteresowanego kredytem hipo-
tecznym przedstawiono na rysunku nr 2. Podczas badania odnotowano rozmowy
wybitne pod wzglgdem zawartosci i podejscia do klienta, ale rowniez takie, kto-
rych jakosc¢ zostala bardzo nisko oceniona.

Rysunek 2. Wyniki catkowite jakosci obstugi klienta zainteresowanego kredytem
hipotecznym a mediana

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie badania przeprowadzonego na przetomie 2020/2021 r.
w ramach projektu Instytucja Roku.
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Dostepnos¢ do obstugi to kluczowy problem w bankach i pierwszy czynnik pozy-
tywnie wyrozniajacy posrednikow kredytowych. Mozliwosci umowienia si¢ na
spotkanie u posrednikéw zostata oceniona bardzo pozytywnie. W catym badaniu
nie udato si¢ odby¢ siedmiu spotkan na 160 prob kontaktu. Eksperci poruszali si¢
zgodnie z zaproponowang przez pracownikow $ciezka. Dopuszczano maksymal-
nie dwa przekierowania do innego pracownika uznajac, ze po wyczerpaniu tego
limitu przecietny klient takze nie podjatby kolejnej proby kontaktu i poszukatby
oferty w innym miejscu. Badanie realizowane byto tylko we wiasnych sieciach
sprzedazy, a eksperci przeprowadzali badania w duzych osrodkach miejskich. Wi-
zyty nie odbyly si¢ w trzech bankach - do skutku nie doszty trzy spotkania w Alior
Banku, dwoch ekspertow nie uzyskato informacji w Banku Pekao, a na kolejne
dwa spotkania nie udato uméwié sic w ING Banku Slaskim. Problem z dostepno-
$cig doradcow dotyczy praktycznie kazdego banku z wytaczeniem Banku Millen-
nium, gdzie obstuga multiskillowa daje peina i biezaca dostepnosé¢ informacji dla
klienta. Wykres nr 1 przedstawia informacje, kto w placowce banku lub posred-
nika kredytowego prowadzit rozmowe z ekspertem. W BNP Paribas Bank Polska
obstugi kredytu hipotecznego podejmowali si¢ takze pracownicy niededykowani
specjalnie do tego produktu, co z perspektywy klienta zdecydowanie nalezy do-
ceni€. Z punktu widzenia biznesu banku takie dziatanie jest korzystne, poniewaz
przedstawienie oferty nawet w sposob niedoskonaly daje mozliwos¢ poézniejszego
spotkania ze specjalista.
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Wykres 1. Informacja kto w banku/posrednictwie kredytowym prowadzit rozmowe
z ekspertem podczas badania.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie badania przeprowadzonego na przetomie 2020/2021 r.
w ramach projektu Instytucja Roku.
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Doradcy w placowkach posrednikéw kredytowych lepiej spehniali oczekiwania
klientow. Zgodnie z przedstawionymi wynikami na wykresie nr 2 az w 60% eks-
perci uznali, Ze spotkanie przewyzszyto ich oczekiwania, podczas gdy ten sam
wskaznik dla sektora bankowego wyniost zaledwie 21%. Niezadowolonych klien-
tow u posrednikoéw kredytowych byto tylko 10%, a w bankach az 40%.
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Wykres 2. Ogdlna ocena spotkania z doradcg

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie badania przeprowadzonego na przetomie 2020/2021 r.
w ramach projektu Instytucja Roku.

Wyniki Banku Millennium, najlepiej ocenionego z catego sektora bankowego,
pokazujg rowny poziom obstugi (mediana wyniku jest prawie rowna ze $rednim
wynikiem banku — rysunek nr 2). Bank zapewnit obstuge w kazdym oddziale, tym
samym kazdy klient uzyskat podstawowg informacje¢ o ofercie i na tym etapie to
wystarczyto do zainteresowania klienta oferta banku i uzyskaniem odpowiedzi na
podstawowe pytania. W wielu bankach podstawowa obsluga okazata si¢ proble-
mem. Ogblnych informacji o produkcie, ktore klient moze pozyska¢ samemu na
stronie internetowej, nie przekazywali pracownicy w niektorych placowkach ban-
kowych. W wielu przypadkach dochodzito do sytuacji, kiedy eksperci wymuszali
otrzymanie podstawowych informacji na temat kredytu hipotecznego.

W ramach przeprowadzanego badania eksperci zglaszali si¢ do bankéw i posred-
nikéw kredytowych z prosta kwestig - chcieli kupi¢ konkretne mieszkanie, mieli
okreslone preferencje dotyczace dlugo$ci umowy i wktadu whasnego. Liczyli oni
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na przedstawienie im oferty, ktora spetniataby ich oczekiwania oraz udzielenia im
odpowiedzi na proste pytania, np. czy ubezpieczenie na zycie jest obowigzkowe,
a jesli tak, to jak wptywa na cene kredytu (co przedstawiono na wykresie nr 3).

Doradcy w bankach mieli utatwione zadanie, poniewaz fakt korzystania z ubez-
pieczenia na zycie obniza marzg kredytu, ale to tylko argument kosztowy. W nie-
ktorych sytuacjach w bankach wymagano ubezpieczenia na zycie, wigc byt to na-
turalny element rozmowy o0 jednym z warunkéw udzielenia kredytu. Jedynie
w Banku Ochrony Srodowiska informowano, Ze bank nie wymaga ubezpieczenia
na zycie i nie ma takiego w swojej ofercie. Trudno byto mowi¢ w wielu sytuacjach
o prezentacji oferty w tym zakresie. Zachecenie do skorzystania z ubezpieczenia
na zycie w ramach oferty pozytywnie oceniono tylko w 55% placéwek banko-
wych. W przeciwienstwie do posrednikow Kredytowych w bankach nie pojawiaty
si¢ informacje o doubezpieczeniu czy rozszerzeniu zakresu ubezpieczenia o utrate
zrddta dochodu czy na wypadek powaznego zachorowania lub trwalej niezdolno-
sci do pracy. Nie bylo takze argumentéw komfortu klienta przy samej procedurze
ubezpieczenia, jak np. automatycznie pobieranej sktadce z konta, braku dodatko-
wych formalnosci czy tez braku koniecznosci przedstawiania plisy w banku. Wy-
niki badania wskazujg na sredni poziom wiedzy doradcéw odnosnie konstrukcji
ubezpieczenia. W niektorych przypadkach w ramach jednego banku padaty np.
rézne odpowiedzi na pytanie, w jakich proporcjach jest sptacany kredyt w przy-

padku $mierci jednego z kredytobiorcow.
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M zachecano do skorzystania z ubezpieczenia na zycie w ofercie

Wykres 3. Prezentacja oferty ubezpieczenia na zycie podczas rozmowy o kredycie hipotecznym

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badania przeprowadzonego na przetomie 2020/2021 .
w ramach projektu Instytucja Roku.
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W wielu bankach przedstawianie podstawowych informacji o produkcie okazato
si¢ problematyczne. Rozmowa ograniczata si¢ do odpytania klienta celem wpro-
wadzenia wymaganych zmiennych do kalkulatora kredytowego, a nie w zakresie
jego prawdziwych oczekiwan. Dalsza czes¢ spotkania polegata na ogdlnym omo-
wieniu wydruk symulacji. Inaczej sytuacja przedstawiata sie¢ u posrednikow Kre-
dytowych, ktorzy przewyzszali banki w wielu elementach obstugi klienta, poza
dress code i zachowaniem bezpieczenstwa zwigzanego z ograniczeniami podczas
pandemii (wykres nr 4).
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Wykres 4. Zachowanie bezpieczenstwa zwigzanego z obshuge podczas pandemii

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badania przeprowadzonego na przetomie 2020/2021 .
w ramach projektu Instytucja Roku.

Banki byly lepiej przygotowane W zakresie sSrodkow bezpieczenstwa zawigzanych
z obstuga klientow podczas pandemii. W placowkach posrednikow kredytowych
jedynie dostgpnos¢ pltynu do dezynfekcji oceniono na dobrym poziomie 90%
(w bankach 96%). Wszystkie pozostate standardy dotyczace bezpiecznej obstugi
wypadly u posrednikéw kredytowych zdecydowanie gorzej niz w placowkach
bankowych, wiacznie z zakrywaniem twarzy przez doradcow podczas rozmowy
— jedynie 66%. Prezentuje to szczegétowo wykres nr 5:
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Wykres 5. Informacja czy pracownicy mieli zakryte usta i nos podczas obstugi klienta

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie badania przeprowadzonego na przefomie 2020/2021 r.
w ramach projektu Instytucja Roku.

W bankach 89% pracownikow zakrywato twarz maseczkg lub przytbicg podczas
z rozmowy z klientem. Jest to rOwniez rozczarowujacy wWynik, biorac pod uwage
powage zagrozenia 0raz Wczesniejsze wnioski z badan dotyczacych obstugi klien-
tow w placowkach (Lukaszewski, 2020a) oraz zmiany jako$ci obstugi spowodo-
wanymi pandemig (Lukaszewski, 2020b). Juz w czerwcu 2020 r. na podstawie
zrealizowanego badania przeprowadzono analiz¢ przygotowania bankéw do ob-
stugi w placoéwkach podczas COVID-19 (Lukaszewski, 2020c).

Celem wizyty klienta w placowce banku czy posrednika kredytowego byto po-
znanie oferty kredytu hipotecznego, ktora uwzgledniatby jego preferencje. Do-
radcy w bankach podeszli do sprawy na ogoét bardzo operacyjnie. Wystarczyto im
czesto niewiele informacji, przygotowali oni kalkulacje w jednym lub w dwoch
wariantach i uwazali, ze sprawa klienta zostata rozwigzana. Zupehie inny pomyst
na spotkanie mieli doradcy u posrednikow kredytowych. Rozmowy czesto rozpo-
czynaly si¢ przedstawieniem swojej osoby i firmy, do ktorej trafit klient. Dorad-
com zalezato nie tylko na zbudowaniu dobrej atmosfery podczas spotkania, ale
tez na zbudowaniu od samego poczatku zaufania do siebie. Dobre wrazenie nie
dotyczylto tylko otwarcia rozmowy. W kwestii zainteresowania oczekiwaniami
i potrzebami klienta posrednicy kredytowi zdobyli zdecydowanie wyzsze oceny
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niz doradcy bankowi - wszyscy posrednicy uzyskali wyniki powyzej 90%, a naj-
lepszy bank zaledwie 60% (wykres nr 6). Jest to efekt nastawienia si¢ nie na ocze-
kiwania klienta, a na parametry oferty, ktore nalezy wpisa¢ do kalkulatora.
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Wykres 6. Informacja, czy doradcy zalezato na zrozumieniu potrzeb i oczekiwan klienta

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie badania przeprowadzonego na przetomie 2020/2021 r.
w ramach projektu Instytucja Roku.

Eksperci podczas spotkan w grupach fokusowych byli pod wrazeniem obstugi
klienta jakiej doswiadczyli u posrednikéw kredytowych. Ich zdaniem doradcy
spetniali role prawdziwych opiekunoéw klienta. Doradzali, dzielac si¢ swoim do-
$wiadczeniem oraz historiami swoich klientow, zawsze wyraznie podkreslajac, ze
decyzja nalezy do klienta. Jedng z hipotez badawczych postawionych w badaniu
byla nachalnos$¢ posrednikéw kredytowych. Okazato sig, ze wrazenia klientow
byly zdecydowanie odmienne. Doradcom udato sie tak przedstawié¢ swojg osobe
i firme, ze jakikolwiek ,,push” sprzedazowy byt zupetie zbedny w rozmowie.
Klienci byli zachecani do doktadnego przemys$lenia przedstawionych im ofert.
Doradcy sami mowili, ze przekazali duzo informacji i materialow, ktore nalezy
spokojnie przeanalizowaé, poniewaz zaciggniecie kredytu hipotecznego jest po-
wazng decyzjg. Wyrazne pokazanie, ze doradca jest adwokatem klienta i dziata
tylko w jego interesie sprawilo, ze klienci w zdecydowanej wickszosci deklaro-
wali ch¢é powrotu do posrednikéw kredytowych i kontynuacje wspoétpracy. Jed-
nym ze standardowych pytan, na jakie odpowiadaja po spotkaniu eksperci, jest
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pytanie: czy gdyby potrzebowali kredytu hipotecznego na wtasne potrzeb, zwro-
ciliby si¢ z tym do danego doradcy. Rozktad odpowiedzi zostat przedstawiony na
wykres nr 7:
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Wykres 7. Informacja, czy ekspert zwrdcitby si¢ po kredyt hipoteczny do danego
doradcy na wlasne potrzeby

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badania przeprowadzonego na przetomie 2020/2021 .
w ramach projektu Instytucja Roku.

Wisrdd grona ekspertow znalezli si¢ klienci, ktorzy faktycznie byli na etapie po-
szukiwania dla siebie oferty kredytu hipotecznego. Przed badaniem zaktadali, ze
po oferte skierujg si¢ bezposrednio do bankoéw. Czg$¢ z nich po wykonaniu audy-
tow utwierdzila si¢ w przekonaniu, Ze ich sprawa zostanie zatatwiona komplek-
sowo i profesjonalnie u posrednikow kredytowych. Istotnym elementem jest tu
oszczednos¢ czasu klienta. Decydujac si¢ na bezposrednie zalatwienie sprawy
w banku, klient musiat liczy¢ si¢ z ograniczong dostepnoscig obstugi i ograniczo-
nym zakresem uzyskiwanych informacji. Trudno o dostep do specjalisty, ktory
chetnie poswiecit klientowi czas, wszystko wytlumaczyt i z przyjemnoscia stuzyt
radg i profesjonalnym udzieleniem odpowiedzi na wszystkie pytania. Spotkania
u posrednikow kredytowych pokazaty, ze w trakcie jednej rozmowy mozna po-
zna¢ najlepsze w danej chwili oferty dla klienta oraz r6znice pomiedzy nimi, zro-
zumie¢ w szczegodtach konstrukcje produktu i dalsze kroki procesu.
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Badajac réznice w obstudze klientow pomigdzy bankami i posrednikami kredyto-
wymi przeanalizowano czas poswiecony na ich obstuge w poszczegolnych miej-
scach oraz zapytano ekspertéw, czy ich zdaniem nie byt on za dtugi lub za krotki.
Na wykresie nr 8 przedstawiono czas poswiecony na rozmowe sprzedazowa.
Sredni czas spotkania w banku wyniost 26 minut, a u posrednika kredytowego 72
minuty.
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Wykres 8. Czas poswigcony na rozmowe (w minutach)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badania przeprowadzonego na przetomie 2020/2021 r.
w ramach projektu Instytucja Roku.

Subiektywnie oceniono, ze czas poswigcony na rozmowg najlepiej wykorzystano
w mBanku, PKO Banku Polskim oraz w Santander Bank Polska, a wsrod posred-
nikow kredytowych w Open Finance i Ekspander. Oceny te przedstawiono na wy-
kresie nr 9. Rozmowy w wielu bankach zdaniem ekspertow bylty za krotkie, po-
niewaz nie przekazano w nich nawet podstawowych informacji. Sredni czas roz-
mowy w placéwce bankowej okazat si¢ czasem niewystarczajacym na przekaza-
nie skomplikowanej z perspektywy klienta informacji. Doradcy posrednikow kre-
dytowych byli sktonni poswieci¢ klientowi tyle czasu, ile potrzebuje. Pierwsze
wrazenie w trakcie analizy wskazywalo, ze czas poswigcony na rozmowe byt za
dhtugi. Eksperci byli jednak zgodni, ze czas ten w zdecydowanej wiekszosci roz-
mow zostat efektywnie wykorzystany.
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Wykres 9. Informacja, czy w odczuciu eksperta rozmowa z doradca nie byta
ani za dtuga ani za krotka

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie badania przeprowadzonego na przetomie 2020/2021 r.
w ramach projektu Instytucja Roku.

Czy wobec tego banki stoja na straconej pozycji? Absolutnie nie. Zasadniczg r6z-
nicg pomig¢dzy bankami a posrednikami kredytowymi byta postawa pracownikow
oraz zakres przekazywanych informacji - to kluczowe obszary do optymalizacji
w sektorze bankowym. Udziat posrednikéw w rynku udzielanych kredytow hipo-
tecznych jest znaczacy i ma tendencje¢ rosngcg. Bazuje na dobrym standardzie ja-
kosci obstugi oraz pdzniejszej rekomendacji. Tak samo powinno to odbywac sie
w bankach i z calg pewnoscia tak funkcjonuje w odniesieniu do wybitnych pra-
cownikow. Warto podja¢ dziatania poprawiajace ten stan i taka rekomendacje
przekazano do bankéw w podsumowaniu Instytucji Roku na poczatku 2021 r.

Czy mozna postawic teze, ze posrednik kredytowy ma utatwione zadanie, gdyz
ma prawie pelen wachlarz oferty rynkowej? Wyniki badania pokazuja, ze bylby
to niewltasciwy wniosek. Pracownik banku ma podobne mozliwosci. Oferty kre-
dytéw hipotecznych sa tak skrojone, ze nawet w ramach jednego banku mozna
przedstawi¢ 2-3 warianty tego samego produktu. Zestawienie ilo$ci przedstawio-
nych ofert zaprezentowano na wykresie nr 10. Srednia liczba ofert otrzymanych
przez klienta w bankach to 1.72, a u posrednikow kredytowych 7.28. Wsrod ban-
kow najwiecej ofert, podczas jednego spotkania, przygotowat ING Bank Slaski.
Zaskakujace jest to, ze w niektorych bankach podczas spotkan nie przedstawiono
ani jednej oferty.
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Wykres 10. Informacja, ile roznych ofert przedstawit doradca

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie badania przeprowadzonego na przefomie 2020/2021 r.
w ramach projektu Instytucja Roku.

Konstrukcja produktu jest taka sama zarowno dla banku, jak i posrednika. Wyja-
$nienie kosztow, transparentne omdwienie przygotowanych kalkulacji, rzetelna
informacja na temat dodatkowych kosztow zwigzanych m.in z ubezpieczeniem na
zycie, ubezpieczeniem nieruchomosci czy tez innych produktow warunkujgcych
obnizenie marzy lub prowizji to tylko niektore elementy, ktére powinny by¢ skta-
dowg przecietnego spotkania z klientem. Wiedza produktowa i zaangazowanie to
czynniki determinujgce dobre spotkanie z klientem. Problem z dobra informacja
byt w tym badaniu powszechny i to kolejna réznica migdzy bankami a posredni-
kami kredytowymi. Czterech posrednikow w kwestii oceny wiedzy doradcy uzy-
skato wynik powyzej 90%, podczas gdy najlepiej oceniony z bankéw - mBank
tylko 87%. Do grupy z wynikiem powyzej 80% mozna zaliczy¢ jeszcze tylko BNP
Paribas Bank Polska i Bank Millennium.

Co jest zatem powodem takich wynikow bankow? Czy produkt hipoteczny jest
duzo bardziej skomplikowany niz np. zwykty kredyt gotowkowy? Oczywistym
jest, ze kredyt hipoteczny produktem bardziej ztozonym. Jesli wizyta w banku
dotyczy zakupu mieszkania na rynku wtornym z ksiega wieczysta i uporzadko-
wang sytuacja prawng, to pracownik ma do przedstawienia oferte standardows.
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Zakres informacji dotyczacych warunkow cenowych i sktadowych oferty jest po-
dobny. Okres umowy, kwote o jaka wnioskuje klient, oprocentowanie, wysokos¢
prowizji i RRSO klient poznaje niezaleznie od typu produktu. Dodatkowe pro-
dukty ubezpieczeniowe do kredytow hipotecznych sg w bankach codziennoscig
niezaleznie od typu kredytu, zatem nie powinno to stanowi¢ dla pracownikow
bankéw zadnego problemu. Z kolei omoéwienie i zachecenie do produktow dodat-
kowych, wptywajacych na cen¢ kredytu jest w interesie zar6wno banku, jak
i pracownika.

Zdecydowanym ulatwieniem w prezentowaniu oferty sg przygotowane wczesniej
informacje. Posrednicy kredytowi potrafig przygotowa¢ materiaty, ktore zawie-
raty wszystkie kluczowe elementy kredytu. Klienci po spotkaniu u posrednika
otrzymywali materiat prezentowany podczas rozmowy, ktory dawat im mozli-
wos$¢ doktadnego i ponownego przeanalizowania oferty. Materiaty uzyskane
przez klienta z bankow nie byly atrakcyjne wizualnie, a w wielu przypadkach bra-
kowato standaryzacji wydrukéw. Przeprowadzone badanie pozwolito wyrdznic
w tej kwestii tylko cztery banki: mBank, Bank Millennium, ING Bank Slaski oraz
PKO Bank Polski, gdzie oferta miescita si¢ na dwoch wydrukowanych stronach.
Za najlepsze i najbardziej przyjazne materiaty klienci uznali te otrzymane
z mBanku.

W bankach zaskoczyt ekspertow brak dobrej postawy sprzedazowej. Najlepiej
oceniony w tym elemencie zostat Bank Millennium, ktory uzyskat wynik zaled-
wie 74%, z kolei najlepiej oceniony wsrod posrednikow kredytowych Expander
az 96%. Wynik Banku Millennium jest i tak o 5 p.p. nizszy od najstabiej ocenio-
nego posrednika kredytowego. Oczywistym jest brak propozycji ztozenia wnio-
sku na pierwszym spotkaniu, jednak duze znaczenie ma podejscie pracownika
i pokazanie, ze zalezy mu na nawigzaniu wspolpracy. Porownanie wiadomosci
e-maili, jakie po spotkaniu do klientoéw wysylali posrednicy kredytowi i pracow-
nicy bankéw, wiele méwito 0 checi kolejnego spotkania z klientem. Rowniez
w tym elemencie przeprowadzona analiza wskazuje na wyrazne braki bankow
w jakosci obstugi klientow ubiegajacych sie o kredyt hipotecznych.

PODSUMOWANIE

Instytucje finansowe zapewnily ciggtos¢ obstugi klienta zainteresowanego kredy-
tem hipotecznym od poczatku pandemii COVID-19. Zadanie to nie nalezato do
najlatwiejszych, poniewaz tego procesu nie mozna bylto przekierowaé w prosty
sposob do kanatéw zdalnych. Dynamiczne zmiany uregulowan prawnych i wy-
tycznych dotyczacych obshugi w zakresie ochrony zdrowia pracownikow i klien-
tow byty duzym wyzwaniem zarowno dla bankow, jak i posrednikow kredyto-
wych. Banki zdecydowanie lepiej dostosowaty si¢ do wymogdw pandemicznych
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niz posrednicy Kredytowi. Patrzac jednak na pozostate elementy jakoSci obstugi
klienta zainteresowanego kredytem hipotecznym, zdecydowanie wyzszy poziom
odnotowano w przypadku posrednikow kredytowych. Kluczowe byto nastawienie
samych doradcéw, ktorzy podchodzg bardzo profesjonalnie do obstugi klienta.
Z rozméw przeprowadzonych z posrednikami kredytowymi wynika, Ze ich rola
jest dostarczenie ,,gotowego” klienta do placowki banku, w ktorej rozpatrywany
jest wniosek. Z jednej strony jest to wygodne, bowiem bank od posrednika ,,do-
staje” klienta zdecydowanego, z kompletem dokumentéw. Warto zastanowic sig,
czy nie powoduje to zbyt duzego rozluznienia wsrdéd pracownikow banku. Ta
sama sytuacja z perspektywy klienta odwiedzajacego bank wskazuje, ze obstuga
nie jest skoncentrowana na klienta. Pracownicy banku, czesto zajeCi réznymi
sprawami, stwarzaja atmosfer¢ przypominajaca bardziej urzad niz spotkanie,
podczas ktdrego bankowi zalezy na pozyskaniu klienta na dtugoletnig wspotprace.
Przeprowadzone badanie powinno wptyna¢ na poprawe jakosci obstugi klienta
zwlaszcza w placowkach bankowych, bowiem brak dziatan w tym zakresie
moglby poglebi¢ wystepujace dysproporcje. Wyniki analizy potwierdzity hipo-
tezg, ze posrednicy kredytowi poradzili sobie lepiej niz banki w zakresie jakoS$ci
obstugi klientow zainteresowanych kredytem hipotecznych w czasie pandemii
COVID-19. Wsrad pigciu ocenionych najwyzej podmiotow znalazto si¢ czterech
posrednikéw kredytowych i jeden bank komercyjny.
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JAKOSC OBStUGI KLIENTA W ZAKRESIE KREDYTOW HIPOTECZNYCH PRZEZ BANKI
I POSREDNIKOW KREDYTOWYCH W POLSCE W CZASIE PANDEMII COVID-19

Streszczenie

Cel/Hipoteza: Prezentacja i ocena poziomu jakos$ci obstugi klienta detalicznego w zakre-
sie kredytu hipotecznego w czasie pandemii COVID-19. Hipoteza wysunieta przez auto-
réw jest nastepujaca: posrednicy kredytowi radzili sobie lepiej niz banki pod wzgledem
jakosci obstugi kredytéw hipotecznych podczas pandemii COVID-19.

Metoda badan: W opracowaniu zastosowano metode monograficzng, studia literatury,
analize przypadkéw metodg tajemniczego klienta (mystery shopping).

Wyniki :W artykule przedstawiono wyniki badania jakosci obstugi klienta w zakresie kre-
dytéw hipotecznych przez banki i posrednikéw kredytowych.

Oryginalnosé¢ / wartosé / implikacje / rekomendacje : W artykule zaprezentowano sze-
reg rozwigzan, ktére nalezy wdrozyé, aby poprawic jakos¢ obstugi klienta w zakresie kre-

dytu hipotecznego w przypadku bankdéw i posrednikow kredytowych.

Stowa kluczowe: jakos¢ obstugi, kredyty hipoteczne, banki, posrednicy kredytowi, pan-
demia COVID-19.
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“CREDIT HOLIDAYS"”- ANALYSIS OF POTENTIAL EFFECTS OF THE REGULATION
ON KEY STAKE-HOLDERS

Abstract

The purpose of the article/hypothesis: The aim of the article is to identify and assess the potential
effects of the new regulation: "credit holidays", enacted by the Polish Sejm in June 2022, from the
perspective of key stakeholders: current PLN mortgage borrowers, other customers (and potential
customers) of banks, banks, bank shareholders, financial safety net institutions, and the economy.
The hypothesis of the article states that the introduced regulations do not meet the conditions of
good regulation, and in particular the principle of effectiveness and fairness of norms is violated.
Methodology: The article uses the approach of positive economic analysis of law using the
deductive method.

Results of the research: The analysis of regulations introducing 'credit holidays' in Poland in 2022-
23 leads to the conclusion that, in the short term, the only beneficiaries of the new regulations will
be some borrowers (people with active PLN mortgage loan contracts) and regulators. The negative
consequences of the analyzed regulations will be borne by other customers, the banks themselves
and their owners, and - if other conditions are met - by the entire banking sector, and the economy.
Some negative consequences may affect borrowers in longer term. An indirect long-term effect of
regulations increasing protection of a selected group of clients may be disruption of development
of financial awareness of the society, which will make independent, responsible management of
personal finances more difficult, but also increase expectations for extension of this protection,
disrupting free market processes. The analysis carried out has led to the conclusion that the
regulation does not meet the postulate of being fair and effective, its cumulative consequences
may be dangerous not only for banks and their owners, but also for customers, and collectively for
the entire Polish economy.

Keywords: "credit holidays", help for borrowers, banks, bank stakeholders, banking system, effects
of regulation, economic analysis of the law.
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WSTEP

W dniu 09.06.2022 r. Sejm przyjat ustawe o finansowaniu spotecznosciowym
dla przedsigwzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom. Zawiera ona prze-
pisy wprowadzajace ,,wakacje kredytowe” dla niektorych posiadaczy kredytow
hipotecznych — wsparcie w catosci finansowane przez banki. Niniejszy artykut ma
na celu zidentyfikowanie i ocene potencjalnych skutkow tej regulacjil, z punktu
widzenia kluczowych jej interesariuszy (osoby i podmioty, na ktore ustawa od-
dzialuje bezposrednio i ktore odczujg jej konsekwencje posrednie). W szczegdl-
nosci analiza dotyczy bezposrednich interesariuszy: kredytodawcoéw i uprawnio-
nych klientow oraz pozostatych klientow, a takze interesariuszy, ktorzy odczuja
konsekwencje posrednio: w szczegdlnosci wiascicieli kredytodawcow (a w szer-
szym wymiarze — rynku kapitalowego), a finalnie — gospodarke i spoteczenstwo.

W artykule zastosowano podejscie pozytywnej ekonomicznej analizy prawa,
wykorzystujac metod¢ dedukcyjna. Teza artykutu jest nastepujaca: analizowane
przepisy nie spehniajag warunkow dobrej regulacji, a w szczegdlno$ci naruszona
jest zasada efektywnosci i sprawiedliwosci norm.

Artykul ma nastepujaca strukture: po krotkim przedstawieniu teoretycznych
podstaw dotyczacych oceny skutkow regulacji zaprezentowano kontekst, w kto-
rym nalezy rozpatrywac przedmiotowa regulacje (tj. sytuacje makroekonomiczng
i sytuacje na rynku kredytow hipotecznych w Polsce w 2022 r.). Nastepnie omo-
wiono kluczowe postanowienia ustawy oraz zwrocono uwage na kontrowersje
z nimi zwigzane. Zasadnicza cze$¢ artykutu stanowi analiza potencjalnych konse-
kwencji nowych przepiséw o pomocy kredytobiorcom z punktu widzenia kluczo-
wych interesariuszy. Cato$¢ wienczy catosciowa ocena regulacji z perspektywy
jej mozliwych skutkéw oraz wnioski i rekomendacje jej dotyczace.

1. OCENA KONSEKWENCJI REGULACJI — ZAGADNIENIA TEORETYCZNE

Regulowanie dziatalno$ci bankow przez panstwo stuzy zapewnieniu stabil-
nosci systemu finansowego oraz kontroli monetarnej, podazy pieniadza i stabil-
nosci cen, rownych warunkow i prokonsumenckiego charakteru konkurencji na
rynku ustug finansowych (Szpringer, 2001).

W teorii wskazuje sie dwa powody stanowienia regulacji bankowych: zapew-
nienie bezpieczenstwa i solidnoéci systemu finansowego oraz konieczno$é
ochrony stabszych uczestnikéw rynku (z reguty: konsumentéw) (Santos, 2001).

1 Analizie poddana jest wersja uchwalona przez Sejm i przekazana do rozpatrzenia przez Senat
(www1). Artykut sktadany jest do druku przed zakonczeniem procesu legislacyjnego, z racji skali
konsekwencji, biorac tez pod uwage fakt, ze ten rzadowy projekt jest wspierany takze przez opozy-
cje. Waznym jest, by przedstawi¢ analiz¢ potencjalnych skutkéw rozwazanej regulacji juz na tym
etapie, by moc w pelni zrozumie¢ ich naturg i skale (i ewentualnie jg udoskonalic).
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Bezpieczenstwo systemu finansowego jest wazne zaro6wno z perspektywy mikro-
ekonomicznej - pojedynczych instytucji, jak i makroekonomicznej — zbiorowosci
tych instytucji, klientow i calej gospodarki. Negatywny wplyw na stabilno$¢ sys-
temu finansowego ma brak skutecznych ram ochrony konsumentow (Czechowska
iin, 2021:169). Z drugiej jednak strony, takze nadmierna ich ochrona moze rodzi¢
negatywne konsekwencje. Co oczywiste, im wieksza ochrona konsumenta, tym

gorsza efektywnos¢ bankoéw (Gaganis et al., 2020).

Niezbedne jest zatem dokonywanie wyborow i zachowanie réwnowagi po-
miedzy celami szczegdélowymi regulacji (np. bezpieczenstwo a efektywnos¢, sta-
bilno$¢ a konkurencyjnos$¢) oraz potrzebami réznych grup interesariuszy (a w tym
kontekscie — wyboru optymalnego zakresu ochrony konsumentow) (Marcinkow-
ska, 2013).

W ocenie regulacji finansowych kluczowymi zagadnieniami sg: ich stabil-
nos¢, efektywnos¢ i sprawiedliwos$é (Long, Vittas, 1991). Ocena efektywnosci
wymaga rozwazenia korzysci i kosztow, jakie generujg nowe przepisy. Korzysci
mozna utozsamia¢ z celami regulacji (s one czgsto niewymierne, trudno kwan-
tyfikowalne). Koszty regulacji uwzgledniaja (Freixas, Rochet, 2007; Matthews,
Thompson, 2007: 189; Szczepanska, 2008: 45):

- bezposrednie koszty regulacji, czyli koszty zwigzane z tworzeniem i egze-
kwowaniem regulacji oraz ewentualnymi dziataniami pomocowymi w przy-
padku kryzysu,

- koszty przestrzegania regulacji przez objete nimi podmioty (z reguly przeno-
szone na finalnych odbiorcow ustug finansowych),

- koszty biurokracji, zwigzane z administrowaniem systemu (zwykle po stronie
instytucji publicznych),

- niemierzalne koszty zwigzane ze zmiang zachowan podmiotéw — pokusa nad-
uzycia, zwigzang z motywowaniem do wickszego ryzyka (moral hazard)
i zjawiskiem jazdy na gapg — czyli korzystania z okreslonych débr (publicz-
nych) bez ptacenia za nie (free rider),

- koszty zwiazane z ograniczeniem efektywnosci systemu w przypadku jego
przeregulowania oraz koszty potencjalnej utraty dynamizmu innowacyjnego,

- koszty dziatan naprawczych (w przypadku ztych regulacji).

Nalezy dodatkowo wskaza¢ koszty spoteczne zwigzane z naktadanymi na
bank ograniczeniami (mogg nimi by¢ np. wyzsze ceny produktéw bankowych lub
ograniczona ich dostgpnos¢). Nalezy tez mie¢ na wzgledzie, ze jesli regulacja fi-
nansowa nie pozwala na realizacj¢ kluczowego celu, jakim jest zapewnienie bez-
pieczenstwa instytucji finansowych i uniknigcie kryzysu finansowego, to moze
powodowac znaczne koszty (okreslane jako zbedna strata spoteczna — deadweight
loss).
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W ekonomicznej analizie regulacji kluczowe znaczenie ma fakt zapewnienia
odpowiedniej rownowagi migedzy prywatnymi (i publicznymi) kosztami a pu-
blicznymi (i prywatnymi) korzysciami (Klapper, Zaidi, 2005).

2. KONTEKST NOWYCH REGULACJI DOTYCZACYCH OCHRONY KREDYTOBIORCOW -
SYTUACJA NA RYNKU KREDYTOW HIPOTECZNYCH | SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA
POLSKI W 2022 R.

Kluczowym celem rozpatrywanej regulacji wprowadzajacej ,,wakacje kredy-
towe” jest che¢ wsparcia kredytobiorcow hipotecznych, ktorzy znalezni sie
w trudnej sytuacji, wskutek trudnosci ze sptatg rat kredytowych, rosnacych z po-
wodu rosnacej inflacji (www8). Dla oceny skutkéw regulacji niezbgdne jest po-
znanie kontekstu sytuacji makroekonomicznej na rynku kredytow hipotecznych.

Do 2019 r. tempo wzrostu cen w Polsce utrzymywato si¢ w niebudzacej obaw
odlegtosci celu inflacyjnego, jednak m.in. wskutek kryzysu pandemicznego
i zwigzanych z nim dzialan pomocowych panstwa, a takze wskutek luzowania
polityki monetarnej, w roku 2020 inflacja zaczgta rosna¢, a tempo tego wzrostu
wyraznie przyspieszyto w roku 2021. W pierwszym potroczu 2022 r. inflacja osia-
gneta poziom najwyzszy w XXI w., do czego przyczynity si¢ dodatkowo konse-
kwencje agresji Rosji na Ukraing. W maju 2022 r. inflacja wynosita juz 13,9%
(Www13). Reakcje Rady Polityki Pieni¢znej byty dos¢ pdzne - dopiero pod koniec
2021 r. zaczeta ona podnosi¢ stopy procentowe NBP (od pazdziernika 2021 r.
stopy podnoszone sg na kazdym comiesi¢gcznym posiedzeniu) (www20), a ponie-
waz oczekiwany jest dalszy wzrost inflacji, spodziewany jest rowniez wzrost stop
procentowych.

Szybki wzrost inflacji spowodowat istotny wzrost kosztow utrzymania go-
spodarstw domowych oraz funkcjonowania przedsi¢biorstw. Wzrost poziomu
stop procentowych spowodowal znaczny wzrost obcigzen kredytobiorcow (w Pol-
sce zdecydowana wigkszo$¢ kredytéw udzielana jest w formule zmiennej stopy
procentowej)?. Wiele gospodarstw domowych zaczeto doswiadczaé trudnosci ze
sptata zobowigzan. Trudnosci te sg najdotkliwsze w przypadku osob, ktore zacia-
gnety kredyt, gdy stopy procentowe byty rekordowo niskie — bliskie zeru® (a zdol-
no$¢ kredytowa bardzo wysoka). Che¢ udzielenia wsparcia gospodarstwom do-
mowym, ktore znalazly si¢ w trudnej sytuacji (a zapewne takze che¢¢ zyskania
przychylnosci spoteczenstwa, w perspektywie zblizajacych si¢ wyborow parla-
mentarnych) zaowocowata propozycja ,,wakacji kredytowych” czyli czasowego

2 Na poczatku 2021 r. WIBOR 3M (ktory jest najczesciej stosowang stawka referencyjna dla kredy-
tow hipotecznych) wynosit raptem 0,21%. Zaczat rosna¢ w pazdzierniku 2021 r. (na koniec roku
wynosit 2,54%). Jego warto$¢ zmieniala si¢ wraz ze zmianami stop NBP, a pod koniec czerwca
2022 r. przekroczyta 7%.

3 w okresie marzec 2020 r. — pazdziernik 2021 r.
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zawieszenia wykonywania umow kredytowych. Wsparcie adresowane jest do
znacznej czesci kredytobiorcow hipotecznych.

Wedtug danych KNF na koniec kwietnia 2022 r. kredyty mieszkaniowe sta-
nowily niemal 2/3 kwoty kredytow dla gospodarstw domowych, a ich wartos¢
brutto wynosita 508 mld zt. Kredyty ztotowe stanowity 80% tej kwoty i charakte-
ryzowaly si¢ lepsza od przecietnej jakoscia (1,69%, wobec sredniej 2,29%, a dla
CHF: 5,94%). Kredyty mieszkaniowe ze stwierdzong utratg wartosci byty w bar-
dzo wysokim stopniu (58%) pokryte odpisami (www18). Réwnocze$nie NBP
podtrzymywat oceng, ze ryzyko prawne walutowych kredytow mieszkaniowych
jest gtownym Zrodtem zagrozen dla stabilnos$ci finansowej, przy czym dostrzega
poprawe odporno$ci bankow na nie, do czego przyczynito si¢ zarowno utworzenie
znacznych rezerw, jak i oferowanie przez cze¢$¢ bankow ugdd kredytobiorcom
(NBP, 2022a).

Wedhug raportu Amron Sarfin [Amron-SARFiN,2022] na koniec I kwartatu
2022 r. byto czynnych przeszto 2,5 mln umoéw o kredyt mieszkaniowy, a najwigk-
szy udzial maja te zaciagnigte na okres 25-35 lat. Niemal wszystkie (ponad 99%)
nowe kredyty w ostatnich kwartalach byly udzielane w PLN. W strukturze no-
wych kredytow najwiekszy udziat (1/4) maja te na kwote z przedziatu 200-300
tys. zt. Nieco ponad potowa (51,3%) nowo udzielonych kredytow miata wartos¢
wskaznika LTV na poziomie 50-80%, ale dla wigcej niz czwartej czgSci umow
(26,5%) przekraczat on 80%.

Srednie oprocentowanie kredytow pozostajace bardzo dtugo na stabilnym po-
ziomie 2,5%, od pazdziernika 2022 r. zaczeto rosngé, wraz ze wzrostem stop pro-
centowych banku centralnego (na koniec marca 2022 r. wynosito juz 6,78%). Jed-
noczes$nie stale nieznacznie obnizaly si¢ marze bankow. Rosnie zainteresowanie
Polakéw kredytami o statym (czasowo statym) oprocentowaniu — dostrzega to po-
nad % ankietowanych menadzerow placowek bankowych (ZBP, 2022). W kwiet-
niu 2022 r. blisko potowa (47,4%) nowych umow uwzgledniata state oprocento-
wanie (www12). Wedtug danych ZBP w I kwartale 2022 r. tacznie % uméow (60%
warto$ci kredytow) dotyczyto kredytow na statg stope (Www21). Réwnoczesnie,
niektorzy klienci decydowali si¢ na konwersje uméw z formuly zmiennej na stala
stope. W roku 2021 dotyczyto to niemal 3 tys. uméw (Amron-SARFiIN, 2021).
Generalnie, wraz ze wzrostem inflacji i stop procentowych, zmniejszato sie za-
réwno zainteresowanie kredytami hipotecznymi, jak i sktonno$¢ do ich udzielania
(NBP 2022b). Spadek zarowno popytu, jak i podazy, spowodowaty znaczne
zmniejszenie ilodci i warto$ci zawieranych umow.

129



Monika Marcinkowska

3. CHARAKERYSTYKA REGULACJI DOTYCZACYCH ,,WAKACJI KREDYTOWYCH”

3.1. Cele i kluczowe postanowienia regulacji

Przepisy dotyczace ,,wakacji kredytowych” dotaczono do procedowanego juz
od ponad roku projektu ustawy o finansowaniu spoteczno$ciowym dla przedsig-
wzie¢ gospodarczych (dodajac w jej tytule ,,i pomocy kredytobiorcom™)*.

Celem tych przepisow jest zapewnienie wsparcia kredytobiorcom ztotowych
kredytoéw mieszkaniowych, niezbednego wobec rosngcego oprocentowania tych
produktow, skutkujgcego znaczacym wzrostem wysokosci rat kredytowych®,

Epizodyczne przepisy nadajg konsumentom prawo ztozenia wniosku® o ,,za-
wieszenie wykonania umowy o kredyt hipoteczny”, udzielony w walucie polskiej
(art. 73.17), o ile umowa zostata zawarta przed 01 lipca 2022 r., jezeli termin za-
konczenia okresu kredytowania w niej okreslony przypada po uplywie 6 miesigcy
od tej daty (art. 74)8. Zawieszenie przystuguje w wymiarze dwoch miesiecy w I11°
i IV kwartale 2022 r. oraz w wymiarze miesigca w kazdym kwartale 2023 r., zatem

4 W ramach rozszerzenia projektu dodano ponadto przepisy zwiekszajace wptaty kredytodaw-
c6w na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow oraz przepisy dotyczace zamiennika kluczowego wskaz-
nika referencyjnego (WIBOR). Przepisy te nie sa oczywiscie wspdlne merytorycznie z zagadnie-
niami crowdundingu i nadzoru nad dostawcami tych ustug (pierwotny tytut projektu to ,,projekt
ustawy o nadzorze nad dostawcami ushug finansowania spoleczno$ciowego dla przedsiewzie¢ go-
spodarczych”), a ich dotaczanie do tego projektu miato na celu zapewnienie jak najszybszego do-
starczenia wsparcia kredytobiorcom.

5 W pi$mie przekazujgcym proponowane przepisy do uzgodniei argumentowano, ze ,,coraz
wigksza liczba kredytobiorcéw ponosi miesi¢czne koszty obstugi kredytu mieszkaniowego w wy-
sokosci przekraczajacej znaczng czgs¢ dochodow osigganych miesigcznie w gospodarstwie domo-
wym” (Www8). Nie wskazano zatem konkretnego progu (owej ,,znacznej czesci”), jak to ma miejsce
choéby w przepisach dotyczacych Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow.

6 Whniosek moze zostaé ztoZzony w postaci papierowej lub elektronicznej, w tym za posrednic-
twem systemu bankowosci elektronicznej (art. 77.4).

" Numeracja artykutéw podana wedlug wersji uchwalonej przez Sejm, przekazanej do Senatu
(www1).

8 Czg$¢ prawnikow zwraca przy tym uwage na fakt watpliwo$ci co tego czy wszystkie umowy
o0 kredyt hipoteczny zawarte przez 01.07.2022 r. sa obj¢te wprowadzonymi ustawg przepisami, czy
tez nie sa ograniczone do okresu 2017 — 1.07.2022, jako iz art. 77 - definiujac konsumenta i kredy-
todawce - odwotuje si¢ do zapisdw ustawy z dnia 23.03.2017 r. o kredycie hipotecznym oraz
o0 nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami (tj. Dz. U. 2020, poz. 1027, ze zm.),
co mozna zinterpretowaé w ten sposob, ze wejscie owej ustawy w zycie (tj. 22.07.2017 r.) jest data
graniczng i tylko umowy zawarte pomiedzy tymi datami pomoga podlega¢ zawieszeniu (Www22).
Taka intencje potwierdzatoby uzasadnienie ustawy opisujace, ze ,,w zakresie wsparcia dla kredyto-
biorcow, ktorzy musza ptaci¢ zwigkszone raty kredytéw hipotecznych, projekt wprowadza zmiany
do ustawy o kredycie hipotecznym (...) w zakresie czynnosci zwigzanych z procesem restruktury-
zacji kredytu”.

9 W okresie sierpien — wrzesien 2022 r.
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facznie o§miu miesiecy (art. 73.2). Ustawa przewiduje ograniczenie krggu upraw-
nionych do tego kredytobiorcéw, do konsumentéw (art. 73.1) wytacznie w sto-
sunku do jednej umowy zawartej w celu nabycial® nieruchomosci przeznaczonej
na zaspokojenie wiasnych potrzeb mieszkaniowych®! (art. 73.3). W mysl przepi-
sOw wykonanie umowy zostaje zawieszone (na wskazany we wniosku okres)
z dniem doreczenia kredytodawcy wniosku (art. 73.7)*2. Oznacza to, ze wniosko-
wany przez kredytobiorce okres zawieszenia nie jest traktowany jako okres kre-
dytowania, a ztozenie wniosku powoduje automatyczne przedtuzenie okresu kre-
dytowania (oraz wszelkich terminéw przewidzianych w umowie) o 6w okres (art.
73.10).

Zawieszenie wykonywania umowy oznacza, ze w tym okresie kredytobiorca
nie jest zobowigzany do dokonywania ptatno$ci umownych'®, Dodatkowo ustawa
precyzuje, ze w okresie zawieszenia wykonywania umowy nie sg naliczane od-
setki (art. 73.11), co dodatkowo podkresla, ze intencjg ustawodawcy jest proste
przesunigcie w czasie wykonywania umowy i pozostawienie okreséw wolnych od
wszystkich — poza optatami z tytulu ubezpieczen powigzanych z dang umowa (art.
73.8) — obciazen zwigzanych z obstugg kredytu.

Ustawa odnosi si¢ takze do kwestii zabezpieczen kredytu, wskazujac, ze
zmiana okresu kredytowania w wyniku zawieszenia wykonywania umowy nie
wymaga jej ujawnienia w tresci hipoteki stanowiacej zabezpieczenie splaty kre-
dytu, nie jest takze wymagana zgoda osob, ktore ustanowily zabezpieczenie kre-
dytu (art. 73.12).

Dodatkowo ustawa doprecyzowuje, ze jesli kredytobiorca juz korzysta z za-
wieszenia — w catosci lub cze$ci — splaty zobowigzan kredytowych na innych wa-
runkach, to termin tego zawieszenia ulega skroceniu z mocy prawa z dniem dorg-
czenia kredytodawcy wniosku o zawieszenie wykonania umowy (art. 75).

10 Watpliwosci budzi fakt czy taki zapis nie wyklucza kredytéw finansujacych budowe nieru-
chomosci.

1 Fakt, iz kredyt dotyczy nieruchomosci przeznaczonej na wlasne potrzeby mieszkaniowe jest
potwierdzany wylacznie o$wiadczeniem kredytobiorcy, sktadane pod rygorem odpowiedzialnosci
karnej za sktadanie falszywych o$wiadczen (art. 73.6).

12 Kredytodawca jest zobowigzany potwierdzi¢ na trwalym noéniku otrzymanie wniosku
w terminie 21 od dnia jego wrgczenia, przy czym brak potwierdzenia nie wptywa na rozpoczecie
zawieszenia wykonania umowy (art. 77.9)

13 Nie odnosi si¢ to jedynie do oplat z tytutu ubezpieczen powigzanych z umowg (art. 77.8).
Wylaczenie zastosowano, aby zachowac ciagtos¢ ochrony ubezpieczeniowe;.
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3.2. Kontrowersje zwigzane z projektem regulacji

Warto zauwazyc¢, ze — jakkolwiek wprowadzenie proponowanych przepisow
jest argumentowane koniecznoscig wsparcia kredytobiorcow, z uwagi na wzrost
obcigzen wynikajgcy z rosngcych stop procentowych!® - zakres ustawy nie jest
zawezony do umdéw na zmiennag stopg procentows, a zatem moga z niej skorzystac
takze ci konsumenci, ktorych obcigzenia nie zwickszyly si¢ wraz ze wzrostem
inflacji i nastgpczym wzrostem stop procentowych NBPY,

Co istotniejsze, przywilej zawieszenia wykonywania umowy — wbrew dekla-
racjom celu regulacji - nie jest ograniczony do osob doswiadczajacych trudnosci
w splacie kredytu, ustawa nie uzaleznia tez mozliwo$ci skorzystania z prawa za-
wieszenia od statusu majatkowego ani dochodowego.

Obydwie luki powoduja znaczne rozszerzenie beneficjentow ustawy, niz wy-
razono to w jej celu (uprawnionymi do skorzystania z niej nie beda wylacznie
osoby doswiadczajace trudnosci w sptacie kredytéw hipotecznych).

Pierwotnie Komisja Nadzoru Finansowego pozytywnie ocenita rzadowe pro-
pozycje wsparcia kredytobiorcéw hipotecznych (www19), jednak pozniej zasu-
gerowano rozwazenie ograniczenia dostepu do ,,wakacji kredytowych” osobom
najbardziej potrzebujacym. Wedle szacunkow KNF relacje rat do dochodu
(wskaznik RdD, DSTI — debt service to income) przekraczajaca 50% - na ktora
powotuje si¢ uzasadnienie przepisdw — osiagneto ponad 200 tys. kredytobiorcow
(www4) (czyli ok. 8%).

Na etapie konsultacji projektu ustawy zaréwno same banki, jak i instytucje
sieci bezpieczenstwa finansowego - NBP, KNF i BFG - zwracaly uwage na po-
trzebe kierowania wsparcia do tych kredytobiorcow, ktorzy doswiadczaja rzeczy-
wistych problemow ze sptatag zobowigzan. Jest to uzasadnione po pierwsze tym,
ze celem ustawy jest udzielenie wsparcia kredytobiorcom doswiadczajacych pro-
blemow ze sptatg zobowigzan, a po drugie tym, Ze istniejg juz rozwigzania opera-
cjonalizujgce takie wsparcie — w postaci Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow?®.
Bytoby to
o tyle zasadne, ze w tej samej ustawie, ktéra wprowadza ,,wakacje kredytowe”

14 W zakresie wsparcia dla kredytobiorcow, ktorzy muszg placié zwigkszone raty kredytow
hipotecznych, projekt wprowadza zmiany do ustawy (...) w zakresie czynno$ci zwigzanych z pro-
cesem restrukturyzacji kredytu” (www11).

15 Konfederacja Lewiatan w swojej opinii na temat projektu ustawy rekomendowata wyklu-
Czenie z zakresu ,,wakacji kredytowych” kredytow ze stalg stopg procentowa (Www9).

16 Zasady programu reguluje Ustawa z dnia 9 pazdziernika 2015 r. o wsparciu kredytobiorcow,
ktorzy zaciagneli kredyt mieszkaniowy i znajduja si¢ w trudnej sytuacji finansowej (Dz.U. 2022
poz. 298).
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znajduja si¢ zapisy rozszerzajace zakres Funduszu — naktadajace na kredytodaw-
cow obowiazek wniesienia do konca 2022 r. dodatkowych wptat do Funduszu na
kwote 1,4 mld zI'’ (art. 89.1).

Konfederacja Lewiatan — ktora w swej opinii do projektu regulacji sugero-
wala stopniowalno$¢ wsparcia — argumentowata, ze ,,celem uzasadnionym aksjo-
logig 1 istota pomocy, powinno by¢ wsparcie kredytobiorcow w trudnej sytuacji”,
przywotujac, ze premier Mateusz Morawiecki — zapowiadajac jej wprowadzenie
—,,wskazywal na warto$ci takie jak solidarno$¢ spoteczna oraz pomoc tym, ktorzy
sg W potrzebie. Kluczowym jest powigzanie instrumentéw wsparcia z osobami,
ktore wsparcia wymagaja. Tymczasem w obecnym ksztalcie projekt umozliwia
uzyskanie wsparcia w zakresie wakacji kredytowych niezaleznie od sytuacji fi-
nansowej, w tym osobom, ktére nie majg problemu ze sptatg kredytow, zamoz-
nym, jak i osobom, ktére zawarty umowe kredytu by naby¢ nieruchomos¢ w ce-
lach inwestycyjnych, a nie mieszkaniowych” (www9). Narodowy Bank Polski
takze sugerowat, ze pomoc winna by¢ ukierunkowana wytacznie do tych kredy-
tobiorcow, ktorzy spetniaja ,,okreslone warunki, skutkujgce niemoznoscia lub du-
zym utrudnieniem w regularnej sptacie rat kredytowych”, odwotujac si¢ do kry-
teriow pomocy FWK (www?7, dostep 15.06.2022). Urzad Komisji Nadzoru Finan-
sowego wskazywat natomiast na konieczno$¢ doszacowania mozliwych skutkow
regulacji, argumentujac, ze Wprowadzane rozwigzanie jest na tyle atrakcyjne, ze
»halezy sie liczy¢, ze z tego udogodnienia skorzysta praktycznie cata populacja
uprawnionych kredytobiorcow” (www10). UKNF konkludowal, ze ,,tego rodzaju
pomoc ukierunkowana precyzyjnie na osoby rzeczywiscie jej potrzebujace — po-
mimo dodatkowych obcigzen dla bankéw — moze w przysztosci ograniczy¢ skutki
materializacji ryzyka kredytowego w portfelach kredytéw hipotecznych bankow”.

Wiceminister finansow Piotr Patkowski podczas wystgpienia w Sejmie infor-
mowal, ze stanowisko rzadu odno$nie do wprowadzenia kryteriéw dochodowych
jako mozliwosci skorzystania z ,,wakacji kredytowych” jest negatywne, argumen-
tujac, ze ,,uwazamy to po prostu za spotecznie nieuzasadnione i nieprawidtowe”,
a przestanka dotyczaca jednego kredytu na wilasny cel jest wystarczajaca
(www15).

Warto przy tym odnotowaé, ze réwniez w opinii publicznej zasadne jest
wprowadzenie kryterium dochodowego w warunkach ,,wakacji kredytowych”.
Taki postulat popiera 2/3 respondentow ogotem (1/3 zdecydowanie tak, 1/3 - tak),
a tylko 16% respondentow nie zgadza si¢ z nim. Co ciekawe, ponad potowa (59%)
kredytobiorcow ztotowych uznaje zasadno$¢ takiego warunku, a tylko co czwarty
przedstawiciel tej grupy jest temu przeciwny®® (Minds&Roses, 2022). Wskazuije

7 Dotychczas Fundusz zgromadzit 0,6 mld zt, zatem skala wzrostu sugeruje, ze oczekiwany
jest wzrost zainteresowania tym programem.

18 Najwyzsze poparcie 6w postulat ma w grupie kredytobiorcow frankowych (68%) i jedno-
cze$nie najmniejszy ich odsetek nie zgadza si¢ z takim postulatem (13%).
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to, ze wickszo$§¢ Polakdéw nie uznaje uzaleznienia dostepnosci ,,wakacji kredyto-
wych” od warunku dochodowego za ,,nieuzasadnione i nieprawidtowe”, jak jest
to sugerowane. Podobnie zatem, jak w przypadku niektorych rzgdowych progra-
mow socjalnych, rozwiazanie to jest nadmiarowe, adresowane do szerszego kregu
0s6b, niz byloby to oczekiwane.

4. POTENCJALNE KONSEKWENCJE REGULACJI DLA KLUCZOWYCH GRUP
INTERESARIUSZY

4.1. Skutki dla klientow bankéw

4.1.1. Klienci uprawnieni do ,,wakacji kredytowych”

Kazdy kredytobiorca hipoteczny, ktorego umowa dotyczy finansowania nie-
ruchomosci zaspokajajacej jego wiasne potrzeby mieszkaniowe (i jest umowa
w PLN) moze skorzysta¢ z prawa zawieszenia wykonywania jednej umowy, bez
spetniania zadnych dodatkowych wnioskow. Kredytobiorcy hipoteczni spetnia-
jacy kryteria omawianej ustawy bezsprzecznie odniosg zatem korzysci, co naj-
mniej w krotkim terminie, zatem nie ulega watpliwosci, ze z ich punktu widzenia
zasadne jest skorzystanie z mozliwos$ci zawieszenia wykonywania umowy. Jesli
klienci zdecyduja si¢ na skorzystanie z opcji zawieszenia wWykonywania umowy,
w wybranych okresach bedg mogli ograniczy¢ wydatki zwigzane ze splatg kre-
dytu, bez ponoszenia dodatkowych kosztow z tego tytulu. Mozliwe sa przy tym
cztery warianty dalszego postepowania:

a) nadptacenie kredytu hipotecznego w okresie zawieszenia wykonywania

umowy,

b) sptacenie innych zobowigzan dzigki zawieszeniu wykonywania umowy,

¢) wzrost wydatkoéw w okresie zawieszenia wykonywania umowy,

d) zawieszenie wykonywania umowy i brak dodatkowych dziatan.

W pierwszym wariancie kredytodawca moze sptaci¢ rat¢ kredytu zgodnie
z harmonogramem, co bedzie traktowane jako nadptata (wobec zawieszenia wy-
konywania umowy). Pozwoli to na zmniejszenie tacznego kosztu kredytu dzigki
skroceniu okresu kredytowania w stosunku do wydtuzonego ustawa harmono-
gramu, a zatem obnizeniu placonych odsetek.

Podobny efekt ma sptacenie innych zobowigzan (efekt bedzie tym silniejszy,
im wyzej oprocentowane sa inne zobowigzania).

Wariant ,,c” dotyczy osob w relatywnie dobrej sytuacji finansowej, ktore chca
wykorzysta¢ okres ,,wakacji kredytowych” na dokonanie innych wydatkéw (za-
kup okreslonych doébr czy ustug). To rozwigzanie bedzie preferowane przez
osoby, ktore maja pilne potrzeby zakupowe, a nie dysponujg mozliwos$ciami ich
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sfinansowania. Wariant ten moze by¢ korzystny w przypadku zakupu dobr rzad-
kich (mozna spodziewa¢ si¢ problemow z ich dostepnoscig) lub takich, w sto-
sunku, do ktorych przewidywany jest szczegolnie wysoki wzrost cen. Nalezy si¢
liczy¢ z tym, ze taki wariant moze by¢ tez wybrany przez osoby chcace odczué
»wakacyjny” charakter oferowanej przez panstwo ulgi (nawet wbrew kalkulacjom
ekonomicznym). Trzeba zaznaczy¢, ze w srodowisku rosngcej szybko inflacji
moze to powodowa¢ dodatkowy impuls dla wzrostu cen.

Ostatni wariant wydaje si¢ dotyczy¢ osob, do ktorych miata by¢ adresowana
ustawa: ktorych obcigzenia zwigzane z obstuga kredytu staty si¢ bardzo istotnym
obcigzeniem budzetu domowego (i ktore w zwigzku z tym moga miec trudnosci
w jego splacie zgodnie z umowa). Zawieszenie wykonywania umowy pozwoli na
odsunigcie w czasie wydatkow z nig zwiazanych, co przyczyni si¢ do poprawy
sytuacji finansowej tych kredytobiorcow w krotkim terminie (tj. okresie proble-
moéw z plynnoscig finansowa). Jesli jednak sytuacja finansowa dluznika jest
szczegolnie trudna, samo przesuni¢cie wydatkow na pdzniejsze okresy bedzie sta-
nowito tylko odroczenie problemoéw i w przysztosci bedzie wymagato innych
dziatan (np. renegocjacji umowy, skorzystania z Funduszu Wsparcia Kredytobior-
cow itp.).

Analizy HRE Investments wskazuja, ze w okresie obowigzywania darmo-
wych ,,wakacji kredytowych” $redniomiesi¢czna rata dlugu bedzie nizsza niz
przecietna jej warto$¢ z ostatnich 5 czy 10 lat. Przyktadowa symulacja przepro-
wadzona dla ztotowego kredytu mieszkaniowego z marza 2,6% zaciagnigtego na
kwote 300 tys. ztotych na okres 25 lat wskazuje, ze $rednia rata w okresie ostat-
nich 10 lat wynosita 1692 zl, w okresie 5 ostatnich lat: 1612 zt, za§ w perspektywie
do konca 2023 r., przy zalozeniu skorzystania z mozliwo$ci zawieszenia kredytu
na maksymalny dopuszczalny ustawg okres oraz uwzglednieniu aktualnych pro-
gnoz, srednia wysoko$¢ raty wyniesie 1542 zi (Www6).

Rzadowa strona poswigcona ,,wakacjom kredytowym” podaje nastepujacy
przyktad ilustrujacy korzysci, jakie moga odnies¢ kredytobiorcy: ,,Rata kredytu
wzrosta z 1500 zt do 2400 zi. Przy 8-miesiecznych wakacjach kredytowych (4 x
w 2022 r. oraz 4 x w 2023 r.) obciazenie kredytobiorcy w latach 2022-2023
zmniejszy si¢ o 19 200 zt.” (www21).

Rzad szacuje, ze pomoze finansowo ,,2 min Polakow, ktérzy maja problemy
ze splatg kredytow z powodu inflacji”, a wskutek darmowego zawieszenia wyko-
nywania umow ,,obcigzenia kredytowe Polakéw zmniejszg si¢ o nawet 3 mld zt
rocznie”(ibidem)*°.

Analitycy Citi Handlowego — przyjmujac udziat w programie tylko potowy
uprawnionych kredytobiorcow oraz zaktadajac wzrost stop procentowych do po-

19 W istocie chodzi nie o zmniejszenie obcigzen, lecz ich przesuniecie w czasie. ObcigZenie
bedzie nizsze tylko w przypadku kredytdéw na zmienng stope, jesli zmniejszy si¢ oprocentowanie.
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ziomu 6,5% - oszacowali, ze ,,wakacje kredytowe ograniczytyby ptatnosci gospo-
darstw domowych o okoto 6 mld zt w II potowie biezacego roku, wobec 4 mid
zt”, co pozwoliloby gospodarstwom domowym podtrzymac relatywnie wysoka
dynamike konsumpcji. Dodali jednoczesnie, ze wprowadzenie ,,wakacji kredyto-
wych” jest porownywalne z obnizka stop procentowych o 150 punktow bazowych
(Citi Handlowy, 2022)%°,

Oczywi$cie nie oznacza to, ze owe zobowigzania zostang anulowane, a jedy-
nie odlozone w czasie. Zakltadajac, ze sytuacja dochodowa kredytobiorcy nie po-
gorszy si¢, a od roku 2023 r. inflacja bedzie male¢ (a w $lad za tym takze stopy
procentowe), powr6t do wykonywania umowy przypadnie na okres, w ktorym
raty zaczng si¢ obnizac. Jesli to zalozenie nie zici si¢, ewentualne problemy ze
splata rat beda jedynie odtozone w czasie.

Realne zmniejszenie tacznych obcigzen dotyczy¢ bedzie wytacznie sytuacii,
gdy kredytobiorca zawiesi wykonywanie umowy, a w tym czasie dokona nadptaty
kredytu (Iub sptaci inne zobowigzania). Skala tej oszczednosci jest uzalezniona
od zapiséw konkretnej umowy (dotyczy to zar6wno samej mozliwosci przedter-
minowe;j splaty, jak i prowizji, jakie mogg si¢ z nig wigza¢ — co moze by¢ uzalez-
nione od wielkos$ci przedptat i okresu ich wnoszenia) oraz momentu dokonania
przedptaty. Nie jest zatem mozliwe przeprowadzenie usrednionej symulacji takich
oszczednosci, ani przewidzenie na ile popularne bedzie takie rozwigzanie wsrod
kredytobiorcow. Zwazywszy jednak na fakt, ze blisko 2/3 potencjalnych benefi-
cjentdow ,,wakacji kredytowych” ocenia swa sytuacj¢ finansowg pozytywnie lub
bardzo pozytywnie, mozna si¢ spodziewac, ze — zaleznie od rozwoju sytuacji ryn-
kowej — opcja przedterminowej sptaty moze by¢ dos¢ popularna.

Fakt skorzystania z ,,wakacji kredytowych” bedzie odnotowany w bazie
Biura Informacji Kredytowej, aczkolwiek nie wptynie na ocene scoringowq Klien-
tow (www14). Kwestig polityki kredytowej poszczegdlnych bankow jest za$ to
czy beda one w przysztosci uwzglednia¢ informacje o fakcie korzystania z zawie-
szenia wykonywania umowy kredytowej w ocenie wiarygodno$ci wnioskodaw-
cow o0soOb ubiegajacych si¢ o kredyt. Nie ulega jednak watpliwosci, ze podczas
trwania zawieszenia wykonywania umowy nie mozna bedzie zaciaga¢ innych zo-
bowigzan w bankach.

4.1.2. Pozostali klienci (obecni i potencjalni)

Zapisy ustawy nie powoduja konsekwencji dla wykonywania wszelkich in-
nych uméw kredytowych (np. o kredyt hipoteczny, dotyczacy nieruchomosci

20 Pprowadzi to do wniosku, ze ,gdyby RPP chciala zniwelowa¢ ten
impuls konsumpcyjno-inflacyjny, musiataby podnie$¢ stopy procentowe na okres najblizszych
dwoch lat o dodatkowe ok. 150 pb.” (ibidem).
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o0 charakterze komercyjnym lub inwestycyjnym, walutowy kredyt hipoteczny na
cele mieszkaniowe, kredyt inny niz hipoteczny). A zatem kredytobiorcy, ktorzy
nie sa uprawnieni do ,,wakacji kredytowych” sg zobligowani do wypekniania
swych zobowiazah umownych. Oznacza to, ze w przypadku, gdyby mieli oni pro-
blemy ze sptata kredytow, musieliby skorzysta¢ ze zwyktej §ciezki postepowania,
tj. np. renegocjacji umow z bankiem (np. ustalenia nowego harmonogramu ptat-
nosci, w tym czasowego zawieszenia splat — w tym przypadku jednak nie bedzie
,bonusu” w postaci nienaliczania odsetek za okres zawieszenia). Klienci, ktorzy
zaciagneli kredyt hipoteczny w zwiazku z zaspokojeniem potrzeb mieszkanio-
wych, moga takze — w okreslonych przypadkach — skorzysta¢ z rozwigzan prze-
widzianych ustawa z dnia 09.10.2015 r. o wsparciu kredytobiorcow, ktorzy zacia-
gneli kredyt mieszkaniowy i znajduja si¢ w trudnej sytuacji finansowe;j (tj. Dz.U.
2022, poz. 298)?!. Klienci mogg otrzymaé zwrotne wsparcie finansowe ($rodki
pieniezne z przeznaczeniem na splate zobowiagzan kredytobiorcy z tytutu kredytu
mieszkaniowego, przez okres nie dluzszy niz 3 lata) oraz pozyczke na pokrycie
pozostatej czesci zadtuzenia?2. Wsparcie takie moze by¢ przyznane: kredytobior-
com majacym status bezrobotnego lub w przypadku gdy warto$¢ wskaznika RdD
(DSTI) przekracza 50% lub gdy miesigczny dochdd nie przekracza okreslonego
w ustawie limitu (bedacego krotnoscig kryterium dochodowego, uprawniajgcego
do $wiadczen z pomocy spolecznej).

Dotychczas zainteresowanie FWK byto niewielkie, ale spodziewane jest, ze
moze 0no wzrosngé (stad propozycja ponad dwukrotnego zwigkszenia wptat do
FWK dokonywana przez kredytodawcow). Trzeba przy tym podnie$é, ze oma-
wiany projekt ustawy zawiera zapis, ktory w skrajnie negatywnym scenariuszu
moze doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej kredytobiorcy cheacy skorzysta¢ z FWK
zostaliby pozbawieni takiej mozliwosci. Mianowicie: projekt znosi limit wptat
dokonywanych przez pojedynczego kredytodawce, co — w potaczeniu z zapisem
wylaczajacym z obowigzku wnoszenia tych wptat podmioty niespetniajace wy-
mogow ostrozno$ciowych? — owocowaloby tym, ze w przypadku wystgpienia

2l Omawiany w niniejszym artykule akt prawny zawiera zapisy nowelizujace takze te ustawe.

22 7r6dtem ich finansowania jest Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow, ktorego $rodki pochodza
gloéwnie z wptat kredytobiorcéw (dokonywanych proporcjonalnie do wartosci bilansowej brutto ich
portfela kredytow mieszkaniowych, w przypadku ktorych opdznienie w splacie przekracza 90 dni,
przy czym gémym limitem wplat jest 1% tej wartosci). Warto odnotowaé, ze omawiany projekt
regulacji po pierwsze zwigksza kwote wptat, jakie kredytodawcy sa zobowigzani wnie$¢ do konca
roku 2022, ale po drugie wylacza z obowiazku wnoszenia wptat na FWK tych kredytobiorcow, kto-
rzy nie spetniajag wymogoéw kapitatowych i ptynnosciowych (oraz tych, ktérzy przestaliby je spel-
nia¢ w wyniku wniesienia takiej wptaty). Ta druga zmiana oznacza, ze podmioty, ktore ponosity
nadmierne ryzyko lub nieodpowiednio zarzadzaty nim, uzyskajg swoista premie za to, kosztem in-
nych bankow. Jak stusznie podkreslal NBP w swej opinii do omawianego projektu ustawy taki zapis
tworzy pokus¢ naduzy¢ (Wwwy7).

23 Ten przepis wprost tworzy problem free rider, bowiem z funduszu moga korzystaé klienci
banku, ktory nie wspotfinansuje go.
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kryzysu o skali systemowej, nikt nie musiatby tworzy¢ FWK?4, a zatem nie bytoby
srodkow na zapewnienie wsparcia. To oczywiscie sytuacja skrajna, o znikomym
— poki co - prawdopodobienstwie realizacji, jednak teoretycznie mozliwa (ozna-
czajaca kryzys bankowy).

Kolejng grupa klientow, ktorg dotkng skutki nowych regulacji, beda osoby,
ktore obecnie ubiegaja si¢ o kredyt i te, ktore beda cheiaty w przysztosci zaciagnac
zobowigzanie w banku. Konsekwencje finansowe ustawy (patrz nastepny punkt
niniejszego artykulu), w polaczeniu z pogarszajaca si¢ sytuacjag makroekono-
miczng, a tym samym — rosngcym ryzykiem kredytowym — spowoduja, ze banki
beda zaostrza¢ swoje wymogi, prowadzac znacznie bardziej konserwatywng po-
lityke kredytowa. Juz obecnie widoczne byto zaostrzanie tej polityki w odniesie-
niu do wszystkich rodzajoéw kredytow (a jednoczesnie spadek popytu w wickszo-
sci segmentéw rynku kredytowego) (NBP, 2022b), jednak istotne ograniczenie
rentownosci instytucji kredytowych, a w niektérych przypadkach problemy ze
spelnieniem norm kapitalowych, zmusza banki do ograniczenia ryzyka — w tym
do ograniczenia skali kredytowania. Nalezy si¢ zatem liczy¢ z tym, ze wiele 0sob
i podmiotéw bedzie miato trudnosci z pozyskaniem finansowania bankowego.

Inny powod ograniczenia finansowania dotyczy szczeg6lnie duzych przed-
siewzie¢ — ubytki funduszy wlasnych powoduja obnizenie limitu koncentracji za-
angazowania (dopuszczalnej wartosci kredytow oraz nabytych papierow warto-
$ciowych zwigzanej z jednym klientem lub grupa klientow powiazanych).

Nalezy si¢ tez spodziewac, ze wszystkich klientoéw dotkng starania bankoéw
o poprawe swej rentownosci. Konsekwencja bowiem bedzie wzrost istniejagcych
optat i prowizji oraz wprowadzenie nowych prowizji za ustugi tych podmiotow,
a takze wzrost marz kredytowych, a by¢ moze takze brak wzrostu oprocentowania
depozytow (wzglednie bardzo niewielki wzrost). Za wsparcie znacznej grupy kre-
dytobiorcow zaptaca zatem wszyscy klienci bankow. Wydaje si¢ przy tym szcze-
g6lnie niesprawiedliwy i krzywdzacy fakt, ze posrednio takie wsparcie sfinansuja
osoby mniej zamozne (ktore nie byly w stanie pozyska¢ kredytu na zakup nieru-
chomosci). Nadto, niebezpieczna sytuacja jest to, ze koszty poniosa osoby, ktore
z ostroznos$ci (z obaw o mozliwos¢ splaty) nie zaciagnely kredytu — zostana one
ukarane za swoja roztropnosc.

4.2. Skutki dla kredytodawcow

Dotaczona do projektu ustawy Ocena Skutkéw Regulacji wskazuje koszt
»wakacji kredytowych” dla sektora bankowego na poziomie zaledwie 4 mld zt.

24 Im mniej podmiotéw byloby zobligowanych do wnoszenia wplat, tym wieksza kwota przy-
padalaby na nich. W zaleznosci od sytuacji kapitalowej i ptynnos$ciowej podmiotu, kwota taka mo-
gtaby prowadzi¢ do niespelnienia wymogow ostroznosciowych, zwalniajac tym samym 6w podmiot
z obowiagzku wniesienia wplaty.
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Po pierwsze, oszacowanie to jest bledne, bowiem nie wskazuje kosztow (spadku
warto$ci naleznosci kredytowych), a jedynie sume nominalnych kwot odroczo-
nych w czasie sptat rat, a przy tym niezasadnie zaniza skalg potencjalnego wyko-
rzystania instrumentu pomocowego®. Po drugie, abstrahuje od tego, ze taczne
koszty musza by¢ ujete juz w wyniku roku 2022. Po trzecie, abstrahuje od wielu
innych skutkow (wzmiankuje jeszcze jedynie o konieczno$ci dostosowania syste-
méw informatycznych bankoéw). Nasuwa to watpliwosci czy stanowigc prawo
miano §wiadomos¢ jego potencjalnych skutkéw — bezposrednich i posrednich.

W istocie nalezy bowiem rozwazy¢ co najmniej sze$¢ obszaréw konsekwen-
cji zawieszenia wykonywania umow kredytowych dla bankow:

1) ograniczenie stopnia materializacji ryzyka kredytowego,

2) zmniejszenie wyniku finansowego wskutek uwzglgdnienia kosztu sa-
mych ,,wakacji kredytowych”, wynikajacego z korekty wartosci bilanso-
wej naleznosci brutto,

3) zmniejszenie wyniku finansowego wskutek uwzglgdnienia kosztow zwig-
zanych z rozwigzaniem nieefektywnych relacji zabezpieczajacych ryzyko
stopy procentowej,

4) zmniejszenie wyniku finansowego wskutek poniesienia kosztow dostoso-
wan operacyjnych do realizacji programu,

5) zwiekszone ryzyko operacyjne obstugi programu,

6) negatywny wplyw na adekwatnos¢ kapitatowa bankow,

7) negatywny wplyw na plynnos$¢ bankow.

Pogorszenie sytuacji finansowej gospodarstw domowych, wzmozone wzro-
stem skali obcigzen kredytowych (w przypadku kredytow na zmienng stopg pro-
centowg), powodowatoby, ze ryzyko kredytowe bankéw materializowatoby sie
w coraz wyzszym stopniu, powodujac konieczno$¢ dokonywania odpisoéw z tego
tytulu. Zawieszenie wykonywania uméw kredytowych ogranicza trudnosci ze
sptata kredytow (przesuwajac wymagane terminy w czasie, bez zwigkszania ob-
cigzen z tego tytutu). ,,Wakacje kredytowe” pozwalajg zatem bankom ograniczy¢

%5 W uzasadnieniu ustawy wskazano: ,, Kazde 100 tys. wnioskow kredytobiorcow to ok. 0,4
mld zt (za 4 miesiace/rok wakacji kredytowych przy zalozeniu $redniej raty odsetkowej w wysoko-
$ci 1 tys. zl/miesiac). Kredytobiorcow hipotecznych posiadajacych kredyty w PLN szacuje si¢ na
ok. 2 mln. Przy zalozeniu skorzystania z pomocy dla kredytobiorcow 50% uprawnionych koszt dla
sektora bankowego wyniesie ok. 4 mld zt. W 2023 r. koszt dla sektora bankowego w przypadku
wakacji kredytowych zaktada si¢ na poziomie analogicznym jak w 2022 r.” (www11). UKNF opi-
niujac projekt podkreslit, ze skutki ustawy sa niedoszacowane i nalezy wskaza¢, ze kredytobiorcy
beda mie¢ nizsze przychody odsetkowe (Www10). Wyliczenia wnioskodawcy opieraja si¢ na fun-
damentalnym btedzie metodycznym. Kosztem dla kredytodawcédw nie jest wszak kwota sptat odto-
zonych na kolejne okresy (podobnie jak dla kredytobiorcow nie jest to ,,0szczednosc”, a raptem
odroczenie platnosci). Wtasciwe podejscie do oszacowania wpltywu na wyniki finansowe zostanie
zaprezentowane w dalszej cze$ci niniejszego punktu artykutu.
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spadek jakosci portfela i skale odpisow na ryzyko kredytowe. Jest to jedyny po-
zytywny efekt uchwalonych przepisow dla kredytodawcow.

Szacunki instytucji sieci bezpieczenstwa finansowego wskazuja, ze ,,wakacje
kredytowe” w latach 2022-2023 beda stanowity dla kredytodawcow koszt wyni-
kajacy z korekty wartosci bilansowej naleznosci kredytowych w wysokosci
ok. 20 mln zt (www?2). Prognozy Zwiazku Bankéw Polskich wskazuja na kwote
21,3-27,9 mld zt, przy zatozeniu, ze z programu skorzysta tylko 80% uprawnio-
nych (www16),

Z uwagi na regulacje rachunkowosci, catos¢ tej kwoty musiatby zosta¢ ujgta
jednorazowo, w momencie wejscia w zycie ustawy. Wynika to ze specyfiki za-
sady wyceny wg zamortyzowanego kosztu (skorygowanej ceny nabycia). Naka-
zuje ona uwzglednienie w wycenie instrumentu finansowego oszacowania ocze-
kiwanych przeptywow pieni¢znych, przy czym — zgodnie z zasadg ostroznosci —
ujawniona w bilansie warto$¢ nie moze by¢ wyzsza od kwoty, ktora jest mozliwa
do uzyskania. Oznacza to, ze informacja o nowym harmonogramie sptat kredytow
(w tym takze o ewentualnych spodziewanych wczes$niejszych sptatach), musi zo-
sta¢ od razu ujeta w sprawozdaniu finansowym?’.

Jak przyznaje przewodniczacy KNF Jacek Jastrzgbski ,,banki co do zasady
beda w stanie sfinansowaé ten program, natomiast bedzie to dla nich bardzo
istotne obcigzenie, majace wpltyw na przyszte mozliwosci ich rozwoju" (Wwwa3).
Jak zaznaczyl, poradzenie sobie przez banki z tym obcigzeniem bgdzie mozliwe
dzieki zgromadzonym wcze$niej buforom finansowym.

Aby dokona¢ oceny skali spodziewanych bezposrednich kosztéw (i zweryfi-
kowa¢ mozliwo$¢ ich poniesienia przez banki), nalezy zestawi¢ prognozowane
koszty programu z wynikami sektora bankowego?. Nizsze z przytoczonych wyzej
szacunkow (20 mld zt) sa zblizone do kwoty wyniku finansowego bankdéw wyge-
nerowanego w pierwszych czterech miesigcach 2022 r. (21 mld zH)*. Patrzac
wstecz, to kwota porownywalna z tacznym wynikiem za trzy poprzednie lata

%6 Sg to szacunki z konca maja, czerwcowe projekcje — uwzgledniajgce kolejng podwyzke stop pro-
centowych — przewyzszaty juz kwote 30 mld zt.

27 Zastepca przewodniczgcego KNF Marcin Mikotajczyk zaznaczyl, Ze ,,»mozna sobie wyobrazié¢«
sytuacje, w ktorej banki wraz z audytorami znajduja model, ktory bedzie odnosit si¢ do powszech-
nosci skorzystania z programu wakacji i tym samym ich koszt bedzie mozna roztozy¢ ksiggowo
w czasie, natomiast byloby to indywidualne rozstrzygane migdzy audytorem a bankiem” (ibidem).
Wobec masowego charakteru zjawiska wydaje si¢ jednak konieczne zastosowanie jednolitego roz-
wigzania, nieuzaleznionego od indywidualnych bilateralnych ustalen. Wstepne konsultacje sektora
bankowego z audytorami potwierdzaja, ze wymagane bedzie jednorazowe ujecie kosztow, zgodnie
z wymogami MSSF.

28 Wyniki sektora: na podstawie danych miesigcznych KNF (www18, dostep 15.06.2022).

2 Trzeba tu zaznaczy¢, ze wynikow $rédrocznych nie mozna prosto ekstrapolowa¢ na wyniki catego
roku, m.in. z uwagi na sezonowo$¢ niektorych przychodow i kosztow, ale tez dodatkowe koszty,
jakie ma ponie$¢ w tym roku sektor bankowy.
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(2019-2021). Oczywiscie wynik roku 2020 byl mocno obcigzony konsekwen-
cjami kryzysu pandemicznego, a roku 2021 — kosztami ryzyka prawnego zwigza-
nego z kredytami CHF. Nalezy zatem si¢ggna¢ do wczesniejszych danych — za
2018 r. Mozna wowczas zauwazy¢, ze przytoczona wyzsza kwota oszacowan
kosztow bezposrednich regulacji (27,9 mld zt) przewyzsza dwuletni wynik sek-
tora bankowego (2x13 mld zt). Usredniajagc mozna wysnu¢ wniosek, ze bezpo-
$rednie koszty ,,wakacji kredytowych” dla bankéw moga by¢ zblizona do wyniku
finansowego generowanego przez sektor w ciggu dwoch lat®.

Jako, iz zmieniajg si¢ warunki (w tym makroekonomiczne) funkcjonowania
tych podmiotoéw, w tych porownaniach warto jednak odnie$¢ si¢ nie tylko do wy-
niku historycznego, ale w szczegolnosci — potencjalnego wyniku rocznego (aby
unikna¢ znieksztalcen powodowanych sezonowoscia przychodow i kosztow, ale
tez uwzgledni¢ czynniki, ktére wptyna na wynik przez dalsza czgs¢ roku). Nie sg
dostepne dane o prognozach wynikéw finansowych sektora bankowego, mozna
jednak odnies$¢ si¢ do wynikoéw testow warunkoéw skrajnych przeprowadzanych
przez Narodowy Bank Polski. W raporcie z czerwca 2022 r. NBP podal, ze
w scenariuszu referencyjnym $redni wynik finansowy analizowanych bankéw
w latach 2022-2024 wyniostby 15,1 mld zt, a w scenariuszu szokowym: 3,3 mld
zt. Kwot tych nie mozna traktowac¢ jako prognoz, a przy tym sa z nimi zwigzane
istotne ograniczenia®, to jednak zestawienie ich w tym kontekécie wydaje sie
usprawiedliwione, jako iz ,,testy warunkow skrajnych oraz inne analizy opisane
(...) sluza identyfikacji i ocenie tych wrazliwych obszaréw, ktéore moglyby
wzmocni¢ wptyw materializacji ryzyka” (NBP 2022a). Nawet w scenariuszu re-
ferencyjnym koszty ,,wakacji kredytowych” znaczaco przekrocza dochdd sektora.

Wszystkie powyzsze szacunki kazg wysnué¢ wniosek, ze uwzglednienie
w wynikach finansowych bankow w roku 2022 kosztéw programu ,,wakacji kre-
dytowych” z duzym prawdopodobienstwem spowoduje wygenerowanie straty fi-
nansowej (patrz wykres nr 1). Dodatkowo nalezy mie¢ na wzgledzie takze inne

30 Nalezy przy tym zaznaczyé, ze rachunek zyskow i strat nie uwzglednia wszystkich przychodow
i kosztow okresu, bowiem niektdre sa odnoszone bezposrednio na kapitat wlasny. Aby oceni¢ pelng
rentowno$¢ nalezy zatem analizowa¢ dochdd catkowity (uwzgledniajacy wszystkie przychody
i koszty, zatem zarowno wynik finansowy, jak i te przychody i koszty, ktore rejestrowane sa w
rachunku kapitalowym). Z uwagi na generowane w ostatnich okresach negatywne wyniki rachun-
kowosci zabezpieczen dotyczacych stop procentowych, wynik catkowity wskazuje na taczng defi-
cytowos¢ dziatalnosci bankow. Uwzglednienie w kolejnych okresach skutkow nieefektywnych za-
bezpieczen w rachunku zyskow i strat spowoduje co najmniej obnizenie zysku bankow (a w niektd-
rych przypadkach nawet straty finansowej).

31 Analiza pomija banki spoldzielcze i uwzglednia 26 sposrod 30 bankéw komercyjnych (ich taczny
udzial w aktywach sektora na koniec 2021 r. wynosit 73%). Raport nie podaje petnych wynikéw
(podano $redni wynik w latach 2022-2024, bez wskazania jego ksztaltowania si¢ w poszczego6lnych
okresach). Testy warunkow skrajnych opierajg si¢ na wielu zalozeniach i zwtaszcza scenariusz szo-
kowy oznacza wystapienie bardzo niekorzystnych czynnikoéw makroekonomicznych.
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obcigzenia dodatkowo naktadane na sektor (w tym podwyzszone wplaty na Fun-
dusz Wsparcia Kredytobiorcow, wprowadzane ta samg ustawg co ,,wakacje kre-
dytowe”), ale takze negatywne konsekwencje wzrostu stop procentowych dla wy-
ceny dtuznych instrumentéw finansowych w posiadaniu bankéw oraz negatywna
wyceng relacji zabezpieczajacych ryzyko stop procentowych. Nadto, na wynik fi-
nansowy w kolejnych lat moga negatywnie wptyna¢ przedterminowe splaty kre-
dytow dokonywane przez klientow dzieki ,,0szczedno$ciom” wprowadzonym
»wakacjami”. Te jednak, po pierwsze beda roztozone w czasie, po drugie, zaleznie
od koniunktury banki bedg mogty zaangazowac otrzymane $rodki w inne aktywa
przychodowe, zatem uszczerbek nie bedzie znaczacy.

30
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2018 2019 2020 2021 1-1V.2022 2022 ref* 2022 szok**

wynik finansowy sektora bankowego
el 0szt "wakacji kredytowych" - szacunki NBP
e koszt "wakacji kredytowych" - szacunki ZBP (min.)
e koszt "wakacji kredytowych" - szacunki ZBP (max.)

* $redni wynik w latach 2022-2024 prognozowany w scenariuszu referencyjnym
** §redni wynik w latach 2022-2024 prognozowany w scenariuszu szokowym

Wykres 1. Szacowany koszt ,,wakacji kredytowych” dla sektora bankowego na tle jego
wynikow finansowych

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych KNF, NBP, ZBP.

Oczywiscie konsekwencje te na poziomie sektora nie bgdg roztozone rowno-
miernie pomi¢dzy bankami. Dla pojedynczych instytucji bedzie mial znaczenie
przede wszystkim udziat ztotowych mieszkaniowych kredytow hipotecznych
w sumie bilansowe;j. Skutki ,,wakacji kredytowych” moga by¢ najdotkliwsze dla
bankow hipotecznych, jako instytucji monoproduktowych (oferujg wytacznie kre-
dyty hipoteczne, a przychody odsetkowe stanowig dominujace zrodto dochodow).
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Nalezy jeszcze zwroci¢ uwage na kolejne — praktycznie niemozliwe do osza-
cowania — koszty zwiazane z instrumentami zabezpieczajacymi. Ten aspekt
dotyczy wysoko specjalistycznego zagadnienia rachunkowosci. Banki w znacz-
nym stopniu zabezpieczaja ryzyko stopy procentowe (w tym zwigzane z kredy-
tami hipotecznymi) instrumentami finansowymi, stosujac zasady rachunkowosci
zabezpieczen®. W przypadku, gdy wystapi luka przeptywow odsetkowych z port-
fela kredytowego, nalezy si¢ spodziewac, ze wystapi nieefektywnos$¢ relacji za-
bezpieczajacych, co w konsekwencji spowoduje koniecznos¢ ich rozwigzania, to
za$ bedzie dodatkowo poglebiato koszty spowodowane ,,wakacjami kredyto-
wymi”. Testy efektywno$ci zabezpieczen dokonywane sa z czgstotliwoscig mie-
sieczna, totez koszty spowodowane rozwigzaniem nieefektywnych zabezpieczen
beda rejestrowane stopniowo, a nie jednorazowo (jak w przypadku samych ,,wa-
kacji”).

Kolejne konsekwencje dotyczg zagadnien operacyjnych, zwiazanych z reali-
zacja programu. Banki bgdg musiaty w krotkim terminie ponie$¢ tez koszty
w zwigzku z przygotowaniami i przeprowadzeniem programu ,,wakacji kre-
dytowych”. Dotyczy to m.in. dostosowania systemoéw informatycznych (ustawa
daje kredytobiorcom mozliwos¢ ztozenia wniosku w wersji elektronicznej) oraz
przygotowania operacyjnego do przyjecia i rozpatrzenia nawet dwoch milionow
wnioskow™. Nalezy si¢ spodziewac, ze zainteresowani programem kredytobiorcy
ztoza wnioski juz w lipcu (tj. po planowanym wejsciu ustawy w zycie), by moc
w petni skorzysta¢ z przystugujacych im z mocy ustawy dwumiesi¢cznych ,,wa-
kacji” w sierpniu 1 wrzes$niu 2022 r.

Potencjalnie duza skala zainteresowania programem, w potaczeniu z bardzo
krotkim vacatio legis ustawy (co daje bankom bardzo niewiele czasu na poczy-
nienie przygotowan), a przy obowigzywaniem wniosku z dniem jego dorgczenia
(co w przypadku wnioskow zlozonych elektronicznie mozne oznacza¢ nawet
ostatnie sekundy doby) i 3-tygodniowym terminem na potwierdzenie otrzymania
whniosku) rodzi zwiekszone ryzyko operacyjne. Zwigzane jest ono z mozliwoscig
sprawnego i bezbtednego obstuzenia duzej liczby zgloszen w krotkim terminie,
by¢ moze takze bez odpowiednio dostosowanych na czas systeméw informatycz-
nych. Realizacja tego mozne narazi¢ banki na dodatkowe koszty (np. ewentual-
nych odszkodowan, kar), ale tez na uszczerbki reputacyjne. Skala bezposrednich
kosztow finansowych z tym zwigzanych nie powinna by¢ znaczaca, w porowna-
niu z kosztem samych ,,wakacji”.

32 Zasady te reguluje Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczoéci Finansowej MSSF 9.

33 ¥.3czna liczba czynnych umoéw o kredyt mieszkaniowy wynosita na koniec I kwartatu 2022 r. 2,53
min sztuk [Amron-SARFiN 2022], w tym umowy ztotowe maja ok 80% udziatu (daje to liczbe ok.
2 mln umoéw i taka wiasnie liczbe podaje rzad jako liczbe osob, ktora uzyska pomoc w ramach
programu.
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Lacznie sposrod omoéwionych czterech obszaréw konsekwencji kluczowe
znaczenie beda miaty bardzo wysokie koszty ,,wakacji kredytowych”, wynikajace
z korekty warto$ci bilansowej brutto nalezno$ci z tytulu kredytow objetych za-
wieszeniem wykonywania umow. Oczywiscie konsekwencje finansowe bedg nie-
rownomiernie roztozone pomig¢dzy bankami. Koszty, jakie poniosa poszczegdlne
instytucje sg przede wszystkim uzaleznione od wielkosci portfela ztotowych kre-
dytow mieszkaniowych i1 udzialu oséb uprawnionych (tj. oséb, ktérych kredyty
przeznaczone sa na spetnienie wlasnych celéw mieszkaniowych) oraz odsetka
tych, ktore beda zainteresowane skorzystaniem z programu. Nalezy si¢ liczy¢
Z tym, ze banki o nizszej rentownosci (i te, ktore juz wcze$niej generowaly straty)
odnotuja ujemne wyniki kwartalne, a czg$¢ z nich - takze roczne.

Warto podkresli¢, ze na koniec kwietnia 2022 r. strat¢ wykazywaly cztery
banki komercyjne, o taczymy udziale w aktywach sektora na poziomie 2,4%
(Www19). Przywotywane testy warunkow skrajnych przeprowadzone przez NBP
wskazywaty na to, ze w scenariuszu referencyjnym udziat bankow o ujemne;j ren-
townos$ci wyniostby 8%, a w scenariuszu szokowym: 16% (NBP 2022a). Jesli na
te szacunki nanie$¢ koszty dwuletniego programu ,,wakacji kredytowych”, to
okaze si¢, ze udziat bankow nierentownych bedzie istotnie wyzszy.

Jakie konsekwencje spowoduje pogorszona — a w niektérych przypadkach
ujemna - rentownos¢ bankow? Poprzednie doswiadczenia kazg si¢ spodziewac, ze
banki beda sig¢ staraty z jednej strony ograniczy¢ czg$¢ kosztéw dziatania, a z dru-
giej — zwigkszy¢ przychody z dziatalnosci bankowej. W pierwszym przypadku
moga to by¢ ograniczone koszty osobowe (np. brak premii, redukcja etatow), co
jednak przelozy si¢ na wyniki dopiero w kolejnym roku, a po drugie, moze
zmnigjszy¢ atrakcyjnosé bankow jako pracodawcow, totez — wobec rosngcej pre-
sji placowej — raczej ta Sciezka moze by¢ ostateczno$cig. Latwiejsze bylyby zatem
ograniczenia innych kosztéw, np. marketingowych. Pewne wydaje si¢ natomiast
podjecie proby zwigkszania przychod6éw, np. poprzez wprowadzenie lub podwyz-
szenie optat i prowizji, a takze podwyzszanie marz na kredyty (to rozwigzanie i
tak wydaje si¢ niemal pewne, wobec rosngcego ryzyka kredytowego). Spada jed-
nocze$nie prawdopodobienstwo znaczacego wzrostu oprocentowania depozytow.
Obnizona rentowno$¢ (a w skrajnych przypadkach straty) oznacza tez nizsze
wplywy do budzetu z tytulu podatku dochodowego®, a takze brak lub co najmniej
ograniczone wyplaty dywidend dla wilascicieli.

Zyskownos¢ polskich bankéw od wielu lat utrzymuje si¢ na niskim poziomie.
Po globalnym kryzysie finansowym zapoczatkowanym w roku 2008 banki nie
powrdcity do wezesniejszych poziomow rentownosci kapitatow wlasnych. Wedle
danych Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego pod wzgledem rentownosci

34 W ocenie skutkéw regulacji kwote zmniejszenia wptywow z podatku CIT w roku 2022 osza-

cowano na 1,7 mld z}, ale wobec ewidentnego niedoszacowania w OSR kosztow, jakie poniosa kre-
dytodawcy — nalezy mie¢ $wiadomo$¢, ze jest to kwota zanizona.
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kapitatow wtasnych polski sektor bankowy plasuje si¢ w $rodku stawki bankoéw
w Unii Europejskiej, z przecigtnym poziomem nieznacznie przekraczajacym sred-
nig unijng (EBA, 2022)*. Zaznacza si¢ przy tym, ze w przypadku wielu bankow
rentownos$¢ przewyzsza koszt kapitatu wtasnego. Powoduje to, ze akcje bankdéw
od kilku lat majg znikomg atrakcyjno$¢ inwestycyjng. W cyklicznym badaniu
przeprowadzanym przez Europejski Bank Inwestycyjny wszystkie banki-matki
polskich instytucji kredytowych wykazuja zaangazowanie na polskim rynku i wy-
razaja che¢ utrzymania operacji w naszym kraju na obecnym poziomie, oceniajac
jednomyslnie, ze Polska jest rynkiem o duzym potencjale, ale rownie jednomysl-
nie wskazujac, ze rentownos¢ aktywow ich polskich jednostek zaleznych jest niz-
sza w porownaniu do ich odpowiednikow w innych krajach regionu (EBI 2022).
Badanie bylo przeprowadzone wiosng 2022 r. i z pewnoscig oceny w kolejnych
jego edycjach beda tylko gorsze - koszt ,,wakacji kredytowych”, w potgczeniu
z pozostatymi negatywnymi perspektywami wynikéw finansowych - znaczaco
pogorszy te perspektywe.

Co istotne, generowane straty spowoduja uszczerbek kapitalow wlasnych, na-
lezy zatem przeanalizowa¢ wplyw ,,wakacji kredytowych” na adekwatnos$¢ ka-
pitalowa bankow. Jak dotad sytuacja kapitalowa sektora jest stabilna, banki (tacz-
nie*®) odnotowujg nadwyzki funduszy wiasnych. Nalezy wszakze zauwazyé, ze
$redni poziom tgcznego wskaznika kapitatowego plasuje polskie banki w gronie
pieciu najstabszych sektoréw w Unii Europejskiej (sytuacja wyglada znacznie le-
piej w odniesieniu do wskaznika dzwigni) (EBA 2022)%.

Obecnie przed uwzglednieniem wymogdéw MREL nadwyzka kapitatow dla
wskaznikow kapitatowych wynosi 70 mld zt i 108 mld zt ponad norme wskaznika
dzwigni. Po uwzglednieniu wymogéw MREL (musi by¢ spelniony przed wymo-
giem polaczonego bufora) kilka bankéw ma niedobory kapitatow (ew. zobowig-
zan kwalifikowalnych). W ocenie NBP nie jest to jednak zjawisko o charakterze
systemowym. Natomiast, po uwzglednieniu poziomu MREL wymaganego na
2022 r., szacuje sig, ze niedobor funduszy whasnych i/lub zobowigzan kwalifiko-
walnych do pokrycia wymogu MREL i wymogu potaczonego bufora wynosi
okoto 3,8 mld zt, a w przypadku nieuwzglednienia zobowigzan kwalifikowanych:
ok. 6 mld zF*®. Istotny uszczerbek zyskow za rok 2022 (a w niektorych przypad-

% Dane na koniec 2021 r..

36 Wedtug danych KNF na koniec I kwartatu 2022 r. minimalnych wymogéw regulacyjnych
nie spetniat jeden bank komercyjny.

87 Dane na koniec 2021 r..

38 Niedobér dotyczy trzech bankéw, o tacznym udziale w aktywach sektora ponizej 15% [NBP
2022a]
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kach nawet strata finansowa) spowoduje, ze skala facznych wymogéw MREL pol-
skiego sektora bankowego bedzie znacznie wyzsza®, co bedzie oznaczaé, ze wy-
mogo6w kapitatowych nie spetnig kolejne banki.

Rok 2023 bedzie zatem duzym wyzwaniem dla wielu bankéw, wobec jednocze-
snego wzrostu wymogu MREL i obnizenia wyniku finansowego (w niektorych przy-
padkach: wygenerowania straty) za rok 2022. Pozyskanie dodatkowego finansowania
kapitatem wlasnym moze by¢ wysoce utrudnione, z racji niskiej atrakcyjnosci bankow
dla inwestorow (brak perspektyw zarobkdéw w rozsadnym terminie), natomiast finan-
sowanie dtugiem bedzie albo ograniczone (w przypadku bankow, z ktérymi wigze sie
wysokie ryzyko), albo istotnie drozsze (co bedzie powodowato dalszy spadek rentow-
nosci)*. Zgodnie z art. 337a ustawy z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restruktury-
zacji (tj. Dz. U. 2022, poz. 793, ze zm.) niemoznos$¢ pozyskania dodatkowego finan-
sowania narazi banki na kary pieni¢zne*!, zakaz wyplaty dywidendy, inne $rodki nad-
zorcze*? lub $rodki wczesnej interwencji*®. Sytuacja ta moze by¢ szczegdlnym wy-
zwaniem dla uczestnikéw systemow ochrony, bowiem to wilasnie system, ktorego
cztonkiem jest bank do$wiadczajacy trudnosci kapitatlowych Iub plynnos$ciowych,
musialby wesprze¢ swego uczestnika. Solidarnos¢ ta bytaby kolejnym obcigzeniem
dla pozostatych uczestnikow systemu.

W skrajnym przypadku istnieje potencjalna mozliwos¢, ze niektore banki odno-
towatyby tak duze braki kapitatowe (przy jednoczesnym braku perspektyw ich odbu-
dowy), ze podjeta zostataby decyzja o ich upadtosci lub uporzadkowanej restruktury-
zacji. W tej sytuacji wiasciciele, obligatariusze i deponenci, ktorych érodki nie sg gwa-
rantowane przez BFG byliby narazeni na straty. Juz sama tylko wizja takiego niebez-
pieczenstwa czyni z bankdw malo atrakcyjny podmiot do inwestowania wen lub lo-
kowania srodkéw (gdy nie podlegatyby one gwarancjom). Oczywiscie taki czarny

39 Same banki szacuja, ze konieczna bedzie emisja ,,MRELowalnych” instrumentéw na kwote
22 mld zt (bez uwzglednienia konsekwencji ,,wakacji kredytowych”), przy czym - z uwagi na po-
gorszone wyniki finansowe bankoéw (czyli brak zasilenia kapitatow wlasnych zyskami) — wymog
ten bedzie musiat by¢ spetniony w znacznie wyzszym stopniu instrumentami dluznymi, a nie kapi-
tatem T1 (www17).

40 Nalezy tez mie¢ na wzgledzie, ze taka skala emisji nie bedzie mozliwa na polskim — bardzo
plytkim — rynku, a zatem bgda konieczne emisje zagraniczne. Rosngca niestabilno$¢ i nieprzewidy-
walno$¢ polskiego rynku moze jednak stanowi¢ bariere w pozyskaniu inwestorow lub dodatkowo
podnosi¢ marze.

41 Nalozone na bank i/lub cztonkow zarzadu lub rady nadzorczej.

42 Np. natozenie dodatkowego wymogu w zakresie funduszy wtasnych, konieczno$é ograni-
czenia ryzyka prowadzonej dziatalnosci, ograniczenie zmiennego sktadnika wynagrodzen osob ob-
jetych polityka wynagrodzen.

43 Np. zadanie wdrozenia planu naprawy, zadanie zwotania nadzwyczajnego walnego zgroma-
dzenia w celu rozpatrzenia sytuacji banku, podjg¢cia decyzji o pokryciu straty bilansowej lub podje-
cia innych uchwat, w tym o zwigkszeniu funduszy wlasnych, zadanie odwotania jednego lub kilku
cztonkow zarzadu banku lub osob zajmujacych stanowiska kierownicze, nakazanie sporzadzenia
i realizacji planu restrukturyzacji zobowiagzan wobec niektorych lub wszystkich wierzycieli, naka-
zanie wprowadzenia zmian w strategii biznesowej banku.
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scenariusz rodzitby dalsze obcigzenia dla pozostatych bankow, z uwagi na koniecz-
nos$¢ wniesienia dodatkowych wptat na BFG (a w skrajnym przypadku takze z uwagi
na wystapienie efektu domina).

Nalezy si¢ zatem spodziewaé, ze banki z pewnoS$cia podejma probe ograniczenia
ryzyka i (ew. skali) swojej dziatalnosci. To zas bedzie oznaczato w szczegdlnosci za-
przestanie lub cho¢by zmniejszenie zakresu dziatalnosci obarczonej wigkszym ryzy-
kiem, narzecz bezpieczniejszej aktywnosci. W skrajnym przypadku, zamiast udziela¢
kredytow, zaangazujg srodki w bezpieczne aktywa (np. obligacje skarbowe**), co po-
zwoli im poprawi¢ adekwatno$¢ kapitatowa i ptynnos¢, cho¢ nie wptynie pozytywnie
na rentownos$¢. Mniej radykalnym rozwigzaniem bedzie kierowanie akcji kredytowe;j
wylacznie do klientéw o wysokiej zdolnosci kredytowej (czyli zaostrzenie polityki
kredytowej), co bedzie rodzi¢ negatywne skutki dla calej gospodarki. Nalezy tez spo-
dziewa¢ si¢ ograniczenia ekspansji i rozwoju bankéw (ograniczenia inwestycji rze-
czowych).

Kolejny obszar, na ktory wptyng ,,wakacje kredytowe”, to ptynnosé banku.
Brak zaistnienia planowanych wcze$niej wptywow z tytutu splaty kredytow be-
dzie oddziatywat negatywnie na pozycje ptynnosci i planowane przeptywy pie-
ni¢zne. Zarzadzanie pltynnoscia bedzie o tyle utrudnione, ze trudno jest oszacowaé
ilu klientéw, kiedy i w jakim stopniu zechce skorzysta¢ z mozliwosci stworzonych
im przez nowe regulacje. To po stronie konsumenta jest decyzja kiedy i na jaki
okres zamierza zawiesi¢ wykonywanie umowy, przy czym wykonanie umowy
jest zawieszone z dniem dorgczenia wniosku kredytobiorcy. W skrajnym przy-
padku moze to zatem by¢ dzien ztozenia wniosku. Niezaleznie od wzmiankowa-
nych wyzwan operacyjnych, rodzi to wyzwania dla planowania i zarzadzania
ptynnoscia.

Jakkolwiek sytuacja ptynnosciowa polskich bankow jest obecnie bardzo do-
bra (wszystkie banki z naddatkiem spetniaja wymagane normy), to brak wysta-
pienia sptaty znacznej liczby rat kredytow hipotecznych moze stanowi¢ wyzwa-
nie. W konsekwencji juz po ostatecznym uchwaleniu przepisow banki powinny
by¢ gotowe na konieczno$¢ zachowania wigkszego zapasu aktywow ptynnych lub
mozliwosci ich szybkiego pozyskania®. Zwigkszenie zapasu aktywow ptynnych
moze poglebia¢ spadek rentownosci aktywow (gdy banki beda utrzymywac wyz-
szy poziom aktywow niepracujacych, czyli np. gotowki lub aktywow generujg-
cych nizsze przychody). Podobnie, konieczno$¢ pozyskania ptynnosci (zwtaszcza
w bardzo krotkim terminie), takze moze podnosi¢ cen¢ tych $rodkow, a zatem
negatywnie wptywac na rentownosc.

4 To za$ wzmoze zjawisko okre$lane mianem ,,diabolic loop”.
4 Mozliwe dzialania zmierzajace do poprawy adekwatnosci kapitalowej i pozycji ptynno$cio-
wej bankow zostaty szeroko opisane w (Marcinkowska, Wdowinski (red.), 2016).
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Warto przy tym odnotowac, ze z racji potencjalnej powszechnosci akcji ,,wa-
kacji kredytowych”, przynajmniej na poczatkowym etapie obowigzywania regu-
lacji, negatywne skutki moze tez odczué¢ rynek miedzybankowy. Dalsze zmniej-
szanie liczby transakcji na nim dokonywanych bedzie prowadzito do zwigkszenia
zmienno$ci cen ustalanych na tym rynku, co bedzie miato dalsze konsekwencje
dla instrumentoéw finansowych, dla ktorych indeks WIBOR jest stopa referen-
cyjna (w szczegdlnosci kredytow bankowych oraz obligacji, np. skarbowych). To
oczywiscie przetozy si¢ na finanse posiadaczy tych instrumentow. Przyktadowo,
jesli stopy rynku migdzybankowego wzrosng, wzrosnie rowniez oprocentowanie
kredytow bankowych, ktore uwzgledniaja te stopy w algorytmie.

Problem dotyczacy ptynnosci moze by¢ szczegdlnie dotkliwy dla bankéw hi-
potecznych. Bazujg one wylacznie na jednym produkcie — kredycie hipotecznym
— zatem jesli wykonanie znacznej czgséci lub catosci umow zostanie zawieszone,
banki te beda miaty w bardzo wysokim stopniu naruszony harmonogram wply-
wow. Nalezy mie¢ przy tym na wzgledzie, ze ta grupa bankéw finansuje si¢ gtow-
nie listami zastawnymi, a charakterystyki tychze przestana odpowiadac portfelowi
kredytow, na ktorych sg oparte. Nadto, utrudnione mozliwosci prognozowania
przeptywow pienieznych utrudnig lub nawet uniemozliwig emisj¢ kolejnych li-
stow zastawnych. W konsekwencji banki te beda zmuszone do poszukiwania in-
nych Zrodet kapitatu. Jako, iz polskie banki hipoteczne sg spotkami-corkami ban-
kéw uniwersalnych, najprostszym bedzie pozyskanie sSrodkow od wtasciciela. To
za$ bedzie amplifikowaé problemy, ktorych moze doswiadczaé spotka-matka.

Podsumowujac, rok 2022 bedzie dla wielu bankéw bardzo duzym wyzwa-
niem operacyjnym i finansowym. Program wsparcia kredytobiorcéw hipotecz-
nych w tej postaci godzi w rentowno$¢, wyplacalno$¢ i ptynnosé tych instytucji.
Wplyw na finanse poszczegoélnych podmiotow bedzie przy tym zréznicowany
w poszczegdlnych podmiotach.

W konsekwencji bedzie to stawiato wyzwania takze dla instytucji sieci bez-
pieczenstwa finansowego. KNF i BFG be¢dg musiaty jeszcze baczniej monitoro-
wacé sytuacje poszczeg6élnych bankéw, by w razie potrzeby méc interweniowac
na mozliwie wczesnym etapie, a NBP i KSF - monitorowa¢ wplyw na ryzyko
systemowe. Wyzwaniem dla Narodowego Banku Polskiego bedzie tez zniwelo-
wanie proinflacyjnego efektu ,,wakacji kredytowych”. Nalezy tez mie¢ na wzgle-
dzie ostabiong zdolno$¢ sektora bankowego do finansowania gospodarki.

4.3. Skutki dla wtascicieli instytucji kredytowych

Jak juz wspomniano, problemy do$wiadczane przez banki — w tym zwlaszcza
bardzo niska rentowno$¢, ktora w 2022 r. moze by¢ negatywna — powoduja, ze
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banki nie sg atrakcyjne inwestycyjnie. W czasie kryzysu pandemicznego notowa-
nia gietdowe bankow drastycznie obnizyty sig*, a w roku 2022 nie zdazyly jesz-
cze w pelni wroci¢ do wezedniejszych poziomow.

Rzadowy program ,,wakacji kredytowych” bedzie stanowit olbrzymi koszt
dla sektora bankowego, prowadzac wiele instytucji do znaczacego spadku wyniku
finansowego, a nawet wygenerowania straty. Ta sytuacja — wzmocniona dodat-
kowo potrzebami kapitatowymi i ptynnosciowymi — sprawia, ze wyceny instytucji
kredytowych znaczaco pogarszaja si¢. Dla akcjonariuszy bankéw gieldowych
oznacza to uszczuplenie bogactwa (zmniejszenie wartosci posiadanych zasobow).
Dla akcjonariuszy wszystkich bankéw komercyjnych i cztonkéw bankéw spot-
dzielczych oznacza to takze wysokie prawdopodobienstwo braku wyptaty dywi-
dendy (oprocentowania udziatéw cztonkowskich), co najmniej w roku 2023, cho¢
raczej nalezy sig¢ liczy¢ z dluzsza perspektywa.

Nadto, brak spetnienia regulacyjnych i wewnetrznych wymogoéw kapitato-
wych przez niektore banki moze rodzi¢ potrzebe ich dokapitalizowania. Trzeba tu
mie¢ na wzgledzie zasade tadu korporacyjnego, zobowiazujaca udzialowcow in-
stytucji finansowej do niezwlocznego dokapitalizowania jej ,,gdy jest to nie-
zbedne do jej utrzymania kapitatlow wiasnych na wymaganym poziomie, a takze
gdy wymaga tego bezpieczenstwo instytucji nadzorowanej” (KNF 2014, §12.1).
Analogiczna odpowiedzialno$¢ dotyczy wsparcia niezbednego dla utrzymania
ptynnosci (§12.2). Wymogi te — cho¢ maja charakter ,,migkkiego prawa”, a nie
bezwzglednie obowigzujacych regulacji — powoduja, ze instytucje finansowe sg
wigkszym wyzwaniem dla wlascicieli i s3 mniej atrakcyjne niz podmioty z innych
sektorow.

Aby w pelni oceni¢ konsekwencje regulacji, trzeba zda¢ sobie sprawe kim sa
wilasciciele bankow. Najwigksza cze$¢ kapitatow polskiego sektora bankowego
jest w posiadaniu inwestorow strategicznych, ktérymi sa: Skarb Panstwa, duze
zagraniczne instytucje finansowe, a takze krajowi inwestorzy prywatni — i to przez
pryzmat tych podmiotéw z reguly postrzega si¢ “wiascicieli bankéw”. Wymie-
nione konsekwencje dotycza jednak wszystkich udzialowcow (akcjonariuszy
i czlonkow) bankoéw. Banki reprezentuja istotny segment na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych i ich akcje sg w posiadaniu m.in. Otwartych Funduszy Emerytal-
nych. Na koniec 2021 r. w portfelach OFE bezposrednio Iub posrednio (poprzez
udziat OFE w akcjonariacie PZU, bedacym wspotwilascicielem Pekao SA 1 Alior
Banku) byty akcje bankow o warto$ci 50,8 mld zt, czyli az % kapitalizacji bankow
notowanych na warszawskiej gietdzie (czyli nieco ponad dwukrotnie wigcej, niz
warto$¢ akcji posiadanych — bezposrednio i posrednio - przez panstwo). Czton-
kami OFE jest 15 mln Polakow (Zielinski 2022), akcje bankoéw znajduja si¢ tez
w portfelach instytucji prowadzacych IKE, IKZE, PPE i PPK, a takze funduszy

46 Szczegbty opisuje np. praca (Marcinkowska 2020).
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inwestycyjnych. Akcje bankoéw sg tez bezposrednio w rekach prywatnych inwe-
storow indywidualnych, a posiadaczami udziatéw bankow spotdzielczych niemal
w 100% sa osoby fizyczne. Oznacza to, ze zdecydowana wigkszo$¢ Polakow to
wspotwiasciciele bankéw (jakkolwiek na ogot nie sg tego §wiadomi z racji po-
sredniej wlasnos$ci). Skutki ustaw obcigzajace wihascicieli instytucji kredytowych
dotkng zatem — na biezaco lub w przysztosci (tak bliskiej, jak i dalszej, np. po
przejéciu na emeryturg) — wiekszo$¢ obywateli.

Ten aspekt jest o tyle istotny, ze wcigz polski rynek kapitatowy nie wykorzy-
stuje swego potencjatu wzrostu, a udziat inwestoréw indywidualnych jest niski.
Zmniejszajaca si¢ atrakcyjno$¢ inwestycyjna bankow — majacych istotny udziat
w polskiej gieldzie — obniza atrakcyjno$¢ samej gietdy i instytucji zbiorowego -
posredniego - inwestowania (poprzez fundusze inwestycyjne i programy emery-
talne). Jak stusznie podkresla prezes Polskiego Funduszu Rozwoju P. Borys,
»Rola rynku kapitalowego niedoceniona jest ponadto w percepcji szerszej, takze
politycznej. Tymczasem nie ma silnej, rozwinigtej gospodarki bez wysokiego po-
ziomu kapitatu krajowego i oszczednosci krajowych, zwlaszcza kapitatu dtugo-
terminowego” (Www5). Ostabianie bankow ostabia rynek kapitatowy i ogranicza
jego rozwoj w przysztosci.

W przypadku bankow spotdzielczych — analogicznie - poglebi to trudnosci
w pozyskiwaniu i utrzymaniu cztonkow.

4.4. Skutki dla gospodarki

»Wakacje kredytowe” beda oddzialywa¢ na gospodarke bezposrednio i po-
$rednio. W pierwszym rzedzie nalezy wskazac¢ na efekt proinflacyjny. Podwyzki
stop procentowych stuza walce z inflacja, majg na celu ograniczenie iloSci pienia-
dza w gospodarce. Tymczasem zawieszenie wykonywania umow kredytowych
moze powodowac efekt odwrotny — zwigkszenie wydatkéw dzigki ,,zaoszczedzo-
nym” $rodkom (tj. dzigki przesunieciu wydatkow w czasie). Na takie ryzyko
zwraca uwage NBP w opinii do projektu ustawy, wskazujac, ze ,,w obecnych uwa-
runkowaniach ekonomicznych — tj. przy wysokiej inflacji i korzystnej koniunktu-
rze, a jednoczesnie wobec prognozowanego wzrostu deficytu sektora finansow
publicznych w 2022 r. — wprowadzenie bezwarunkowych wakacji kredytowych
mogtoby utrudnia¢ dazenie do trwalego obnizenia inflacji” (Wwww?7). Efekt ten be-
dzie tym mniejszy, im wicksza bedzie skala wczesniejszych splat kredytowych
srodkami ,,zaoszczedzonymi” wskutek zawieszenia wykonywania umowy®*.
»Wakacje kredytowe”, w potaczeniu z innymi dziataniami ostonowymi rzadu,

47 To oznaczaloby, ze zmniejszenie negatywnego efektu dla gospodarki (i wszystkich podmio-
tow) odbywatoby si¢ kosztem kredytodawcow, dla ktorych przedterminowa sptata powoduje ogra-
niczenie dochodow.
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moga zmusza¢ Rade¢ Polityki Pienigznej do dalszego podnoszenia stop procento-
wych®® co spowoduje znacznie wicksze negatywne konsekwencje, dotykajace
znacznie szersze grono podmiotdw (a roztozenie skutkéw bedzie nieproporcjo-
nalne).

Drugi bardzo istotny efekt dla gospodarki ma charakter posredni. Jak wska-
zano, w wyniku wzrostu ryzyka kredytowego oraz zmniejszenia adekwatnosci ka-
pitatowej bankow (a w przypadku niektorych instytucji — wystgpienia niedoborow
kapitatu) podmioty te ogranicza podaz kredytow. Zmniejszenie doptywu kapita-
16w do gospodarki oznacza¢ bedzie ograniczenie konsumpcji i inwestycji. To za$
przelozy si¢ na obnizenie tempa wzrostu gospodarczego lub nawet jego spadek.

Lacznie zaistnienie tych efektow mogtoby prowadzi¢ do wystapienia stagfla-
cji, bedacej wysoce negatywnym i trudnym do zwalczenia zjawiskiem.

Trzeba tez zwrdci¢ uwage na fakt, ze ,,wakacje kredytowe”, tak silnie inge-
rujace w reguly rynkowe (panstwo odgornie zmienia zawarte umowy, obciazajac
jedna stron¢ kosztami tego procederu), ograniczajg stabilno$¢ i przekonanie
o pewnosci regulacji. To zas moze powodowac spadek atrakcyjnosci polskiej go-
spodarki dla inwestorow.

W obliczu powyzszych konsekwencji dos¢ niskie znacznie ma kolejny efekt,
jakim jest spadek dochodow budzetu panstwa w wyniku zmnigjszenia zyskow
bankéw (a tym samym placonego przez nie podatku dochodowego, ale tez wyptat
dywidendy przez banki bedace wspotwlasnosciag Skarbu Panstwa). Jakkolwiek
W uzasadnieniu ustawy zostat on niedoszacowany (wskutek znaczacego niedosza-
cowania skutkow dla wynikow finansowych bankow, a takze pominigcia innych
obszaréw efektow regulacji), to jednak w poréwnaniu z wymienionymi wyzej
skutkami dla gospodarki kwota nie jest znaczaca.

4.5. Skutki dla spoteczenstwa

Wymienione konsekwencje dla gospodarki obcigzajg cate spoteczenstwo,
cho¢ — jak podkreslono — skala tego wptywu jest nieproporcjonalna, w wyzszym
stopniu dotknie bowiem osoby w gorszej sytuacji finansowej (wyzsza inflacja ma
wigkszy wptyw na osoby mniej majetne, podobnie jak stagnacja lub recesja).

Dodatkowo jednak nalezy zwazy¢ na kwesti¢ poczucia sprawiedliwosci spo-
tecznej. Po pierwsze, ,,wakacje kredytowe” dotycza wszystkich hipotecznych kre-
dytobiorcéw zlotowych*, niezaleznie od ich sytuacji finansowe;.

4 Jak juz wspomniano, aby zniwelowa¢ impuls konsumpcyjno-inflacyjny, RPP musiataby
podnies¢ stopy procentowe na okres najblizszych dwach lat o dodatkowe ok. 1,5 pp.

49 7 wylaczeniem kredytow finansujacych nieruchomosci komercyjne i mieszkaniowe o cha-
rakterze inwestycyjnym.
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Z kredytow hipotecznych korzystaja osoby o wyzszych zarobkach — majace
dobra zdolno$¢ kredytowa. Jakkolwiek kredyty hipoteczne charakteryzuja si¢ wy-
soka warto$cig, a w zwiazku z tym, wigza si¢ z nimi wysokie wydatki na ich ob-
shuge, to w praktyce proporcjonalnie wyzszym obcigzeniem domowych budzetow
moga by¢ kredyty i pozyczki konsumpcyjne, zaciggane dla zapewnienia podsta-
wowych potrzeb bytowych. Tymczasem — jak wykazano - konsekwencje zawie-
szenia wykonywania przez nie umow kredytowych posrednio obciaza wszystkich
klientow bankdéw, a takze calg gospodarke. Prowadzi to do konstatacji, ze w pew-
nym wymiarze osoby gorzej sytuowane finansujg ,,wakacje” osob bardziej zamoz-
nych.

Jak wspomniano, dodatkowe pytania o sprawiedliwo$¢ spoteczna budzi fakt
skierowania pomocy do 0sob splacajacych kredyty na statg stope (czyli osob, kto-
rych obcigzenia kredytowe nie wzrosty), jak i fakt braku uwzglednienia kryterium
dochodowego lub majatkowego w dostepie do wsparcia. Ponownie, osoby bar-
dziej zamozne beda mogly wykorzysta¢ zawieszenie wykonywania umowy kre-
dytowej do czgsciowej przedterminowej jej sptaty (na czym realnie zyskaja), pod-
czas gdy osoby, dla ktorych ,,wakacje” beda jedynie odtozeniem ptatnosci w cza-
sie odczuja efekt znacznie nizszy (w zaleznosci od ksztaltowania si¢ oprocento-
wania kredytow w przysztosci).

Podsumowujac, dostrzegalna bedzie niesprawiedliwa spotecznie dystrybucja
kosztow i korzysci.

Nalezy si¢ tez liczy¢ z tym, ze istotna bedzie wysoce niewymierna konse-
kwencja zwigzana ze $wiadomoscig i odpowiedzialnoscig finansowa spoteczen-
stwa. Po pierwsze, dostarczenie wsparcia kredytobiorcom hipotecznym moze po-
wodowac u 0sob, ktore z ostroznosci nie zaciagnety kredytu (z obawy o brak moz-
liwosci jego splaty w przysztosci), uzasadnione poczucie straconej okazji: gdyby
nie kierowaly si¢ (nadmierna by¢ moze) ostroznoscia, zaspokoityby swoje po-
trzeby mieszkaniowe, a w razie probleméw — otrzymaty wsparcie. Po drugie,
wszelkie dziatania pomocowe z reguly powoduja, ze wsparcie staje si¢ spolecznie
oczekiwane i traktowane jako stuszne i konieczne®. Nie negujgc samej potrzeby
wspierania 0so0b szczegolnie wymagajacych pomocy nalezy zaznaczy¢, ze pomoc
owa nie moze by¢ nadmiernie szeroka i bezwarunkowa. Obydwie kwestie moga
powodowac niepozadang zmiang zachowan konsumentoéw, rodzac pokuse nadu-
zy¢.

50 Na marginesie warto odnotowaé, ze w przywotanych wcze$niej badaniach az % responden-
tow uwaza, ze panstwo powinno pomagaé w szczegolny sposob osobom w trudnej sytuacji finan-
sowej (Minds&Roses 2022).
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5. tACZNA OCENA REGULACII WPROWADZAJACYCH ,, WAKACJE KREDYTOWE"

Calosciowa ocena regulacji wymaga wzi¢cia pod uwagg jej zakladanych ce-
16w oraz potencjalnych skutkow, tj. wymiernych i niewymiernych konsekwencji
dla réznych grup interesariuszy, na ktorych regulacje te oddziatujg. Jak przyto-
czono, w ocenie regulacji finansowych kluczowymi zagadnieniami sg: ich stabil-
nos¢, efektywnos¢ i sprawiedliwos¢ (Long, Vittas, 1991).

Rozpatrywane przepisy maja charakter incydentalny, a zatem z definicji nie
sa stabilne — ingerujg w warunki zawartych uméw, jednak ich wprowadzenie thi-
Mmaczy¢ moze nadzwyczajna sytuacja. Odstapienie od regul rynkowych i wsparcie
okreslonej grupy os6b mozna uzasadnia¢ checig unikniecia znacznie wigkszych
i bardziej rozlegtych skutkow spoteczno-gospodarczych. Deklarowanym celem
przepisow jest wsparcie kredytobiorcow doswiadczajacych trudnosci w splacie
istotnych obciazen kredytowych wskutek wzrostu inflacji. Tym samym ich wpro-
wadzenie chroni samych kredytodawcow przed drastycznym wzrostem skali ma-
terializujacego sie ryzyka kredytowego, a tym samym ogranicza ryzyko wystapie-
nia kryzysu finansowego, ktorego koszty bytyby dotkliwe dla catej gospodarki.
Nie przesadzajac jednoznacznie o zasadnos$ci takiego podejscia, nalezy rozwazy¢
kwesti¢ sprawiedliwosci i efektywnosci, czyli skale kosztow i korzysci oraz spo-
sob ich rozlozenia.

Regulacja nie spelnia wymogu sprawiedliwosci — czyni beneficjentami wy-
brang grupe klientéw bankéw (w tym takze osoby, ktorych nie dotyczy sam cel
przepisow - kredytobiorcow obstugujacych umowy na stata stope procentows -
ich zobowigzania nie rosng wraz z inflacjg - oraz osoby o wysokim statusie ma-
jatkowym i dochodowym - a zatem niedo$wiadczajace problemow w zwigzku ze
sptatg). W konsekwencji regulacja rodzi ponadprzecigtnie wysokie koszty dla
bankow (a posrednio wszystkich ich klientow i wtascicieli) oraz calej gospodarki
(a posrednio — dla wszystkich uczestnikow rynku), przysparzajac korzysci czesci
konsumentow. Szczegolne watpliwe w aspekcie sprawiedliwosci regulacji wydaje
si¢ ostateczne finansowanie korzysci uprawnionych regulacja kredytobiorcow
przez gorzej sytuowane osoby.

Oceniajac efektywno$¢ regulacji nalezy wskazac, ze korzysci - odnoszone
przez cze$¢ spoleczenstwa — przetoza si¢ na bardzo wysokie koszty odczuwalne
nie tylko przez samych kredytodawcow, lecz posrednio przez wszystkich ich
klientow i1 wlascicieli. Jak wykazano w artykule, efekty bezposrednie bedg multi-
plikowane poprzez efekty drugiej rundy — pewne konsekwencje beda powodo-
waty kolejne, prowadzac do wzmocnienia i rozszerzenia niekorzystnych skutkow
oraz dalszego ich przenoszenia.

Schematycznie cato$¢ analiz dotyczacych konsekwencji analizowanej regu-
lacji podsumowuje rysunek 1. Uwzglednia on poszczegolne kanaty wplywu ,,wa-
kacji kredytowych” na interesariuszy (tj. w szczeg6Olno$ci kanal rentownosci,
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ptynnosci i wyptacalnosci bankéw), a takze kanat impulsu inflacyjnego potencjal-
nych wzmozonych wydatkow konsumentow. Obrazuje on, jak ztozone i daleko
idace moga by¢ skutki wsparcia kredytobiorcow w tej skali. Wczytujac sie¢ w uza-
sadnienie projektu regulacji i przedtozong przez wnioskodawcoéw Oceng Skutkdw
Regulacji nalezy oceni¢, ze autorzy projektu nie dostrzegli ztozonos$ci niektorych
zaleznosci, a zatem - rozlegtosci skutkow.

Lacznie nalezy uznaé, ze prywatne krancowe korzysci, jakie odniosg benefi-
cjenci przepisow spowoduja bardzo wysokie prywatne krancowe koszty wszyst-
kich klientow i1 wtascicieli bankow, ktore moga z kolei spowodowaé bardzo wy-
sokie krancowe koszty spoteczne®.

Rozmiar negatywnych ostatecznych efektow dla catej gospodarki i spote-
czenstwa kaze uznac regulacje za nieefektywna.

Prowadzi to do wniosku, ze omawiane przepisy nie spelniaja zadnych ze
wskazanych kryteridow oceny regulacji: destabilizuja prawo, nie sa sprawiedliwe,
ich koszty znaczgco przewyzszajg korzysci z nich.

51 Krancowe koszty i korzyéci regulacji oznaczajg takie koszty i korzysci, ktore nie bytyby
generowane, gdyby nie istniata konieczno$¢ spelnienia postanowien okreslonych regulacji.

Krancowe koszty spoteczne pojawiaja sie wskutek tego, ze upadek banku ma wieksze konse-
kwencje dla gospodarki nizli upadek przedsigbiorstwa produkcyjnego, z uwagi na wykorzystanie
bankow do dokonywania ptatnosci i przechowywania oszczgdnosci. Wszelkie krancowe koszty pry-
watne sg nizsze od krancowych kosztow spotecznych (Matthews i Thompson 2007: 189).
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PODSUMOWANIE

W dotaczanej do zlozonego w sejmie projektu ustawy Ocenie Skutkéw Re-
gulacji, odpowiadajac na pytanie o problem, jakim jest rozwigzywany wskazano,
ze ,,projekt realizuje zapowiedzi Prezesa Rady Ministrow w zakresie dziatan po-
mocowych dla kredytobiorcow w sptacie kredytow hipotecznych” (www11). Do-
konujac analizy zapisow proponowanych przepisoéw i holistycznej oceny poten-
cjalnych ich konsekwencji nalezy uzna¢, ze faktycznie podtozem propozycji sg
obietnice o charakterze politycznym. W istocie wypetnia to jedno z dwoch znie-
ksztalcen tworzenia regulacji bankowych, ktore opisuja Freixas i Rochet (2007:
340): regulator nie tylko poczut sie upowazniony do regulowania dziatalno$ci
bankéw z przyczyn innych niz bezpieczenstwo i solidno$¢ systemu bankowego,
ale dodatkowo stworzone przepisy moga powodowac¢ istotne problemy dla bez-
pieczenstwa 1 stabilnosci pojedynczych instytucji kredytowych i catego systemu
finansowego. Nalezy pamigtac, ze bezpieczenstwo systemu finansowego to pod-
stawy bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa. Dodatkowo, wprowadzane regu-
lacje tworzg takze drugie znieksztatcenie omawiane przez cytowanych autorow:
tworza pokuse naduzy¢ - motywuja do ponoszenia wigkszego ryzyka.

Jak jednak wykazano w niniejszym artykule, przepisy nie spetniaja wymogu
sprawiedliwos$ci regulacji. Skala kosztow i sposob ich redystrybucji powoduja, ze
regulacja nie spelnia wymogu efektywnos$ci. W przesztosci wypracowano juz me-
chanizmy i narzgdzia, ktore pozwalaja udziela¢ wsparcia kredytobiorcom w sytu-
acjach wymagajacych nawet bardzo szerokiej pomocy®?. Bardziej bezpiecznym,
efektywnym i sprawiedliwym rozwigzaniem bytoby skorzystanie z owych mecha-
nizmoéw, nawet w rozszerzonej formule (jednak bez modyfikowania jej w sposob
powodujacy wystapienie zjawiska free rider).
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Wakacje kredytowe — analiza potencjalnych ...

+WAKACJE KREDYTOWE” — ANALIZA POTENCJIALNYCH SKUTKOW REGULACJI DLA
KLUCZOWYCH INTERESARIUSZY

Streszczenie

Cel artykutu/hipoteza: Celem artykutu jest identyfikacja i ocena potencjalnych skutkéow
nowej regulacji: "wakacji kredytowych", uchwalonych przez polski sejm w czerwcu
2022 r., z punktu widzenia kluczowych interesariuszy: aktualnych ztotowych kredytobior-
coéw hipotecznych, pozostatych klientéw (i potencjalnych klientéw) bankdéw, banki, ich
wtascicieli, instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego oraz catg gospodarke i posrednio
spoteczenstwo. Artykut dowodzi tezy, ze analizowane przepisy nie spetniajg warunkow
dobrej regulacji, a w szczegdlnosci naruszona jest zasada efektywnosci i sprawiedliwosci
norm.

Metodyka: W artykule zastosowano podejscie pozytywnej ekonomicznej analizy prawa,
wykorzystujac metode dedukcyjna.

Wyniki/Rezultaty badania: Przeprowadzona analiza regulacji wprowadzajgcych ,waka-
cje kredytowe” w Polsce w latach 2022-2023 prowadzi do wniosku, ze w krétkim okresie
jedynymi beneficjentami nowych przepisow bedzie czes¢ kredytobiorcéw (osoby z ak-
tywnymi umowami ztotowych kredytdw hipotecznych) oraz regulatorzy. Negatywne kon-
sekwencje analizowanych przepiséw obcigzg pozostatych klientow, same banki i ich wta-
Scicieli oraz gospodarke. Pewne negatywne konsekwencje mogg dotkng¢ kredytobior-
cow w dtuzszym terminie. Posrednim dtugofalowym efektem przepisdw zwiekszajacych
ochrone wybranej grupy klientéw moze by¢ zaburzenie rozwoju swiadomosci finansowej
spoteczenstwa, co utrudni samodzielne, odpowiedzialne zarzadzanie finansami osobi-
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RECENZJA PUBLIKACII

Bezpieczenstwo i stabilnos¢ systemu finansowego.
Perspektywa makro-i mikroekonomiczna.

Ilwona Dorota Czechowska, Joanna Stawska & Radostaw Witczak
Wydawnictwo Uniwersytetu tédzkiego

Edyta Rutkowska-Tomaszewska"

Recenzowana monografia naukowa dotyczy niezwykle istotnego i wcigz
aktualnego dla prawidlowego funkcjonowania rynku finansowego, zwlaszcza
w rzeczywistosci pokryzysowej, zagadnienia bezpieczenstwa i stabilnosci sys-
temu finansowego. Jej atutem jest perspektywa spojrzenia na badana w niej pro-
blematyke, ktora rozpatrywana jest z perspektywy makro- i mikroekonomicznej
z uwzglednieniem aspektow teoretycznych i praktycznych. Taka perspektywa
spojrzenia i prezentowania problematyki bezpieczenstwa i stabilnosci systemu
finansowego jest nie tylko stuszna oraz konieczna, ale takze przez to nowatorska
1 nieujmowana dotychczas w literaturze zardwno ekonomicznej, jak i prawni-
czej. Wybdr problemu badawczego nalezy zatem uznac za trafny i doniosty nie
tylko dla teorii, ale takze dla praktyki, zwlaszcza w obszarze bankowosci, finan-
sow, polityki ekonomicznej, polityki gospodarczej, a w jej ramach polityki fi-
skalnej 1 pieni¢znej, bezpieczenstwa ekonomicznego panstwa oraz bezpieczen-
stwa rynku finansowego, a w jego ramach bezpieczenstwa i ochrony konsu-
menta.

W recenzowanej monografii naukowej wskazano, ze bezpieczenstwo fi-
nansowe jest wypadkowa wielu wzajemnie powiazanych komponentéw, na
ktore oddzialujg liczne czynniki. Jego elementami sktadowymi jest bezpieczen-
stwo finansowe panstwa, a w jego ramach: bezpieczenstwo fiskalne i mone-
tarne, bezpieczenstwo obrotu gospodarczego wraz z systemem podatkowym,
a takze bezpieczenstwo rynku finansowego i ochrona konsumenta. Taki sposob
spojrzenia na problem bezpieczenstwa i stabilnosci systemu finansowego od-
zwierciedla w peini struktura monografii.

Cale spektrum poruszanych w monografii zagadnien szczegdlowych
i sposobu ich prezentacji wskazuje na to, ze Autorzy postawili sobie nietatwe
zadanie, aby tak ogromny zakresowo i tre§ciowo obszar badawczy przedstawic

* Doktor hab., prof. UWr, Wydziat Prawa, Administracji i Ekonomii, Uniwersytet Wroctawski
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z jednej strony kompleksowo, a z drugiej strony — zgrabnie i komunikatywnie
(W przejrzysty i wyczerpujacy sposob, nie pomijajac istotnych problemoéw, bez
nadmiernej szczegdtowosci). Kazde z badanych zagadnien stanowiacych czesci
sktadowe bezpieczenstwa i stabilno$ci systemu finansowego moze by¢ przed-
miotem odrebnego opracowania monograficznego. Autorzy, w sktadzie dobrze
dobranym do badanej problematyki, jej roznorodnosci i perspektywie badaw-
czej wywiazali si¢ z nietatwego zadania i zrealizowali postawione cele badaw-
cze, a takze udowodnili postawione tezy. Niewatpliwie recenzowana monogra-
fia znacznie wzbogaca dorobek nauk ekonomicznych, gdyz w polskiej literatu-
rze przedmiotu przewazajg publikacje dotyczace bezpieczenstwa finansowego
w waskim uje¢ciu — w odniesieniu do bezpieczenstwa, poszczegdlnych sektorow
rynku finansowego lub klientéw instytucji finansowych. Publikacje poswigcone
bezpieczenstwu rynku finansowego, czy tez stabilnosci systemu finansowego
nie prezentujg analizowanego zagadnienia tak catosciowo, jak czyni to recenzo-
wana monografia. Z tych powoddow, stanowi ona nowatorskie i oryginalne uje-
cie badanej problematyki, na tle innych prac z zakresu dyscypliny ekonomia
i finanse.

Analiza tre§ci monografii pozwala na stwierdzenie, ze zaprezentowany
przez Autoréw sposob podejscia do problemu bezpieczenstwa systemu finanso-
wego jest wieloaspektowy 1 wielowatkowy. Przedstawianie badanej problema-
tyki w sposob holistyczny jest rzadko spotykane w literaturze, co nalezy uznaé
za walor recenzowanej monografii. Poza tym, wyrdznia ja zawarto$¢ faktogra-
ficzna i walory poznawcze, zardbwno W zakresie wykorzystanych materiatow
zroédtowych 1 ich umiejetng interpretacje, jak i jego bogactwo oraz zdyscyplino-
wany, przejrzysty i konsekwentny sposob prezentacji.

W recenzowanej monografii wyeksponowano kwestie zwigzane z bez-
pieczenstwem i stabilnoscia finansowa. Nowatorskim podej$ciem jest odniesie-
nie si¢ do kwestii bezpieczenstwa z jednej strony w skali makro, a z drugiej
w skali mikro w odniesieniu do réznych elementéw systemu finansowego — po-
lityki pieni¢znej i monetarnej, ochrony konsumenta, a takze wybranych elemen-
tow systemu podatkowego. Warto podkresli¢, ze w ksigzce podjeto wazny wa-
tek pandemii COVID-19 i jej wptyw na stabilnos$¢ systemu finansowego w kon-
tekscie polityki pienieznej i monetarnej, co niewatpliwie nalezy uznaé za jej
atutow 1 $wiadczy o innym, niz dotychczas, spojrzeniu na t¢ problematyke.

W opracowaniu zastosowano rézne metody badawcze w zalezno$ci od
badanego obszaru systemu finansowego w kontekscie jego wpltywu na bezpie-
czenstwo i stabilno$¢ finansowa, w tym krytyczng analize literatury i aktow
prawnych, analiz¢ poréwnawcza, analize statystyczng oraz analiz¢ opisowa.

Wyniki przeprowadzonych badan przedstawione zostaty W przejrzysty
sposob za pomocg licznych tabel, wykresoOw i schematéw. Sam tekst, pomimo
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tego, ze zachowuje w pelni wysoko postawione wymogi w zakresie rygoréw
jezyka naukowego, jest przystepny rowniez dla zwyklego czytelnika.

Podsumowujac, recenzowana monografia prezentuje holistyczne, a przez
to nowatorskie spojrzenie na problem bezpieczenstwa finansowego w kontek-
Scie bezpieczenstwa systemu finansowego poprzez wieloaspektowa analize
oraz wskazanie na jego wielowymiarowe zwigzki z cata gospodarka i spote-
czenstwem. Oceniam ja wysoko i uznaje¢ za niezwykle wartosciowa, z uwagi na
jej walory takie, jak: przejrzysta prezentacja interesujacych badan, wzorcowy
warsztat badawczy, komunikatywno$¢, ale réwniez zakres i perspektywe ba-
dawcza (mikro i makroekonomiczng) oraz wielowatkowo$¢. Niewatpliwie, po-
szerza ona przez to dostepng wiedze dotyczaca bezpieczenstwa finansowego
i stabilnosci systemu finansowego, znaczaco wypetniajac wystepujacag W tym
obszarze luk¢ badawczg. Dotychczasowe krajowe publikacje naukowe z za-
kresu badanej problematyki obejmujg gtdéwnie artykuty w czasopismach nauko-
wych oraz rozdzialy w monografiach i dotycza najczesciej wybranych aspektow
bezpieczenstwa finansowego, najczesciej rozumianego jako bezpieczenstwo
1 stabilnos¢ rynku finansowego.
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Koniunktura w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych
w | kwartale 2022 r.

Artur Zimny”

W I kw. 2022 r. dyzurnymi tematami staty si¢ wojna na Ukrainie oraz dynamicz-
nie rosnaca inflacja, ale wyniki polskich przedsigbiorstw niefinansowych za ten
okres nie wykazywaty jeszcze rosngcego ryzyka — przeciwnie, byly wrecz bardzo
optymistyczne. Po bardzo dynamicznych wzrostach przychodow ze sprzedazy,
notowanych od wyjatkowo ztego II kw. 2020 r. (wybuch pandemii, ogélny lock-
down), przychody w I kw. 2022 r. co prawda nieco si¢ obnizytly w stosunku do
kwartalu poprzedzajacego, ale starsze lata pokazujg, ze jest to typowe zjawisko
sezonowe. W poréwnaniu do analogicznego kwartalu rok wczesniej (I kw.
2021 r.) przychody te byty az o 31,5% wyzsze, a realnie czyli po uwzglgdnieniu
inflacji (juz wysokiej, bo prawie 10-procentowe;j, liczac rok do roku) wzrost ten
wyniost 19,8%. Jest to co prawda mniej, niz rekord na poziomie 24,5% w II kw.
2021 r., ale wynikatl on z wyjatkowo niskiej, pandemicznej bazy (II kw. 2020 r.).
Tym razem baza byta ,,solidna”, a mimo to wzrost sprzedazy byt prawnie roéwnie
wysoki. Podobnie dobra byta w I kw. 2022 r. rentownos$¢ obrotu przedsigbiorstw
niefinansowych — wskaznik wynidst 6,1%, utrzymujac wysoki poziom odnotowy-
wany w trakcie roku 2021. Rentownos¢ obrotu za ostatnie cztery kwartaty wynio-
sta 5,8% 1 byta najwyzsza od co najmniej 15 lat. Nalezy podkresli¢, ze wskaznik
ten nie jest znieksztatcany przez inflacjg. Wyniki te potwierdzajg wskazniki dla
catej gospodarki, zwlaszcza odnotowywane ostatnio wysokie tempo wzrostu PKB
— po uwzglednieniu sezonowosci i inflacji byto to az 11% w II kw. 2021 r., 6,1%
w 1 kw. 2021 r., 8,0% w IV kw. 2021 r. oraz 9,2% w I kw. 2022 r. Oczywiscie
nalezatoby zbadag, na ile jest to ,,zdrowy” wzrost wynikajacy z konsumpcji i in-
westycji, a nie pompowany przez wydatki rzadowe i przyrosty stanu zapasoéw,
niemniej jednak liczby robig wrazenie.

Zarzadzanie kapitatem obrotowym i ptynnoscia w I. kw. 2022 r. nalezy ocenic¢
bardzo dobrze. Cykl obrotu zapasami w czasie pandemii wydtuzyt sie o kilka dni,
ale juz w potowie 2021 r. wrdcit do nieco ponad 35 dni i pozostaje stabilny. Na-
tomiast cykl inkasa naleznosci, ktoéry zaraz po wybuchu pandemii wynosit ok. 44
dni, regularnie si¢ skraca i za ostatnie cztery kwartaty (na | kw. 2022 r. konczac)
wyniost juz 40 dni, przy czym naleznosci w tym okresie wzrastaty. Oznacza to,
ze wzrost sprzedazy byt bardziej dynamiczny, co nalezy oceni¢ jako bardzo ko-
rzystne dla firm. Efektem tych zmian byla poprawa wskaznika plynnosci

* Doktor, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet todzki.
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podwyzszonej, ktory co prawda juz od poczatku 2020 r, utrzymywat si¢ powyzej
poziomu 100%, ale w wyniku wzrostow na koniec I. kw. 2022 r. osiagnat wartos¢
108%. Niewielkiej obnizce ulegta natomiast ptynno$¢ gotdbwkowa, ktora z po-
ziomu nieco ponad 44% spadta do poziomu nieco ponizej 43%. Moze to jednak
oznaczaé, ze firmy przestaty akumulowa¢ gotowke i zaczely ja angazowaé w in-
westycje, spodziewajac si¢ dobrych warunkow rozwoju w kolejnych latach. Po-
twierdza to analiza dynamiki inwestycji, ktora od poczatku 2021 r. ponownie byta
dodatnia, a w ostatnich czterech kwartatach, cho¢ nieco malejaca, utrzymywata
si¢ ciggle powyzej 10% rok do roku. Wzrost inwestycji o 10,4% w | kw. 2022 r.
w pordéwnaniu z | kw. 2021 r., kiedy gospodarka zaczynata si¢ juz otrzgsal
z pierwszego szoku pandemicznego, a dynamika inwestycji byta juz dodania, na-
lezy uzna¢ za dobry wynik.

Wyniki poszczegbdlnych branz sa, jak zazwyczaj, dos¢ mocno zrdéznicowane.
Gltowna gatgz polskiej gospodarki, tj. przetworstwo przemystowe, wykazata
w | kw. 2022 r. wysoka dynamike sprzedazy rok do roku (34%) i do$¢ wysoka
rentowno$¢ obrotu za ostatnie cztery kwartaty (wzrosta ona do 6,3%), przy
w miarg¢ stabilnej ptynnosci i relatywnie wysokiej dynamice inwestycji (przyrost
0 17,6% rok do roku). Ogromny, bo az o ponad 82%, wzrost sprzedazy wykazata
energetyka, utrzymujac przy tym nadal do$¢ wysoka rentownos$¢ obrotu (prawie
7%), ale jej ptynnos¢ w | kw. 2022 r. wzrosta, a tempo inwestycji pozostaje
ujemne (-8% w stosunku do | kw. 2021 r.), co sugeruje wysokg ostrozno$¢ zarza-
dow spotek energetycznych w podejmowaniu decyzji rozwojowych. W budow-
nictwie dynamika sprzedazy spadta, a wynik finansowy w | kw. 2022 r. byt 0 25%
nizszy niz rok wczesniej. Rentowno$¢ tej branzy za ostatnie cztery kwartaty spa-
dta niewiele i pozostaje najwyzsza sposrod 5 gtownych branz, wynoszac 7,3%.
Plynnos$¢ branzy byta stabilna i dobra, ale najbardziej rzucajacym si¢ w oczy sy-
gnalem prognostycznym jest ujemna dynamika inwestycji —w | kw. 2022 r. byly
one w budownictwie az o 32% nizsze niz rok wczesniej, co bylo zdecydowanie
najgorszym wynikiem wsrod 5 najwigkszych branz. Dynamika sprzedazy w han-
dlu wyniosta 21%, a rentowno$¢ nieco wzrosta, ale tradycyjnie pozostaje najniz-
sza wérod branz (3,6%). Podobnie wygladaja wskazniki ptynnosci w handlu, ktore
wyraznie spadly, zapewne z powodu angazowania ptynnych §rodkéw w inwesty-
cje, ktorych dynamika dla tej branzy byta najwyzsza sposroéd 5 branz — naktady
w handlu wzrosty w | kw. 2022 r. 0 33% w poréwnaniu do naktadow rok wcze-
$niej. Dynamika sprzedazy w branzy transportowej byla analogiczna jak w handlu
(21%), natomiast rentowno$¢, po ostatnich wzrostach, niewiele wyzsza (4,2%),
a ptynnos¢ pozostaje stabilna i wysoka (najwyzsza spos$roéd 5 badanych branz).
Wazrost naktadow inwestycyjnych w transporcie w | kw. 2022 r. byt znikomy, byty
one prawie identyczne jak rok wczesniej.
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Jak wspomniano, dobre wyniki w | kw. 2022 r. pokazywaty wysoka dynamike
rozwoju polskich przedsiebiorstw niefinansowych, a inwazja Rosji na Ukraing nie
odbita si¢ na nich w znaczacy sposob. Nalezy jednak pamigtaé, ze nastgpita ona
dopiero pod koniec lutego, wigc tylko przez 1/3 kwartatu polskie firmy pracowaty
ze $wiadomoscia wojny za poludniowo-wschodnig granicg. Dopiero wyniki
w Il kw. 2022 r. pokazuja, ze konflikt oddziatuje na polska gospodarke, ktory
W najbardziej bezposredni i dotkliwy sposdb odczuwalne jest w postaci dynamicz-
nej inflacji, cho¢ nie tylko. Wojna ta ma wptyw na miedzynarodowy rynek zyw-
nosci (Ukraina to jeden z najwigkszych producentéw zb6z) oraz energii (ze
wzgledu na podaz surowcow energetycznych z Rosji). Zywno$¢ i energia to pod-
stawowe dobra dla spoteczenstw, dlatego konflikt ma tak inflacjogenny charakter.
Do tego dochodzg czynniki lokalne, w Polsce — zbyt p6zna reakcja w postaci pod-
niesienia stop procentowych oraz panstwowe wsparcie antyinflacyjne, ktore jest
de facto jak gaszenie pozaru benzyng (a ta, jak wiadomo, mocno drozeje). Do
rosnacych kosztow paliw i trudnosci w energetyce nalezy dotaczy¢ jeszcze droze-
jacy kredyt, utrudniajacy inwestycje i utrzymanie plynnosci. Polskie firmy ko-
lejny raz nie maja tatwych warunkow do prowadzenia swojej dziatalnosci. Po-
twierdzaja to Wskazniki Ogolnego Klimatu Koniunktury Gospodarczej
(WOKKG), ktore od 11 kw. 2020 r. (zaraz po wybuchu pandemii) dla gtéwnych
branz ciagle sa ujemne, ale w potowie 2021 r. byly bardzo bliskie zera, a dla trans-
portu nawet dodatnie. Od tego czasu ponownie mocno spadly, najnizszy poziom
odnotowano w marcu 2022 r., czyli zaraz po inwazji. Wskaznik dla przetworstwa
przemystowego spadt wowczas do wartosci —16, dla budownictwa do —20, dla
handlu do —13 i dla transportu do —15. Przez kolejne trzy miesigce nastepowata
stopniowa poprawa, ale nadal wskazniki te sa mocno ,,ponizej kreski” (odpowied-
nio —-13, 16, —6 i —6). Podobnie interpretowany jest wskaznik PMI, ktory od re-
kordowego poziomu 59,4 w czerwcu 2021 r. spadat z krotkim okresem ozywienia
pod koniec 2021 r., spadt w maju 2022 r. do poziomu 48,5, czyli ponizej wartosci
50, oddzielajacej przewage przewidywan optymistycznych (wartosci powyzej) od
przewazajacego pesymizmu (wartosci ponizej). Fala uchodzcow, jaka naptyneta
do naszego kraju z Ukrainy, to ogromy, bliski nam jezykowo i kulturowo poten-
cjal, zarbwno po stronie popytu na dobra i ustugi, jak i podazy pracy, ktorej ostat-
nio brakuje na rodzimym rynku. Potencjat ten nalezy jednak madrze zagospoda-
rowac. Patrzac jednak na reforme zwana Polskim Ladem oraz na pomysty, ktore
maja pomoc w walce z inflacja — trudno by¢ optymista.
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